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PRILOGE



1. UVOD

Poslovni cikel (business cycle) lahko opredelimo kot periodi¢na nihanja v gospodarski
aktivnosti. Ta merimo z odstopanji rasti dejanskega realnega bruto domacdega proizvoda
(BDP) od trendne vrednosti, ki je dolo¢ena s teorijo rasti in razvoja ter je dolocena
dolgoro¢no. Znotraj tega »dolgega roka« gospodarska aktivnost niha. Poslovni cikel je
sestavljen iz Stirih faz: dna, prosperitete (ozivljanja), vrha in recesije (upadanja) (Senjur,
1995, str. 492-500).

Potrebno je opozoriti na to, da pri nihanju gospodarske aktivnosti ne gre samo za nihanje rasti
bruto domacega proizvoda, temve¢ tudi za nihanje Stevilnih makroekonomskih kategorij:
zalog, investicij, varCevanja, potros$nje, zaposlenosti, cen, inflacije, obrestnih mer in
podobnega. V svojem diplomskem delu se bom osredotocil predvsem na gibanje rasti bruto
domacega proizvoda in na gibanje vrednosti vrednostnih papirjev v ¢asu pomembnejSih

ekonomskih kriz.

V pricujo¢em delu bom predstavil teoreti¢no razlago upadanja ekonomske aktivnosti, to je
ekonomsko krizo, analiziral bom najpomembnejSe svetovne gospodarske krize 20. stoletja in
kako so se na zmanjSano gospodarsko aktivnost odzvali svetovni kapitalski trgi, tocneje

najpomembnejSe borze vrednostnih papirjev.

Po uvodu, v drugem poglavju, se bom ekonomske krize lotil na teoreti¢ni ravni. Pri tem bom
odgovoril na vpraSanje, kaksni so razlogi za nastanek ekonomske krize, kako na to gledajo
razlicne ekonomske doktrine ter opisal razlicne teorije nastanka ekonomskih kriz in definiral

dejavnike za nastanek ekonomskih kriz.

V tretjem poglavju bom predstavil prvi vecji borzni zlom v 20. stoletju in najvecjo
ekonomsko krizo, ki je borznemu zlomu iz leta 1929 sledila. Omenjena kriza je imela
najvecje razseznosti doslej in tudi najvecje posledice za celotno svetovno gospodarstvo.

V diplomi bom opisal nastanek in potek ekonomske krize med letoma 1974 in 1975 ter
prikazal kako je ta vplivala na cene nafte in na vrednosti delnic na pomembnejsih svetovnih
borzah. Izpostavil bom tudi na eno izmed teorij, ki pojasnjuje, zakaj je do te krize sploh
prislo.

Temu bo sledil opis ekonomske krize leta 1987 in prikaz njenih posledic na gospodarstvo ter
odziv ameriskega trga vrednostnih papirjev, ko so tecaji delnic izgubili najve¢ vrednosti
naenkrat dosle;j.

V nadaljevanju osrednjega poglavja se bom osredotocil na azijsko finan¢no krizo, odgovoril

na vprasanje, ki pojasnjuje kaj je pripeljalo do nje, kako so se na to krizo odzvali vlagatelji na



azijskih trgih kapitala, pojasnil bom vzroke in posledice, ki jih je kriza imela na tamkajSnja
gospodarstva.

Ob koncu analize najpomembnejSih ekonomskih kriz bom predstavil ekonomsko krizo, ki Se
vedno traja, to pa bom ponazoril s primerom indeksa tehnoloskih delnic NASDAQ-a, kjer je

leta 2000 prav tako prislo do borznega zloma.

V zakljuCku bom predstavil nekaj ugotovitev, do katerih sem prisel med proucevanjem

ekonomskih kriz ter dodal Se svoj pogled na predstavljeno problematiko.



2. EKONOMSKA KRIZA

Ekonomska kriza je po definiciji to¢ka v cikliénem gibanju gospodarstva, v kateri pride do
vrhunca motnje produkcije, ki se najprej odrazi v ekonomiji, kasneje pa zajame vse sfere
druzbenega zivljenja. V predkapitalisticnem obdobju je bila ekonomska kriza posledica
premajhne proizvodnje, slabih letin itd., v novejSem Casu pa obstaja vec¢ teorij, ki razlagajo
nastanek in pojav ekonomskih kriz (Srdi¢, 1975, str. 281-284).

Od nastanka svetovnega industrijskega kapitalizma je bilo natanko dvaindvajset kriz
hiperprodukcije, ki so se pojavile v dokaj rednih intervalih: krize so nastopile v letih 1825,
1836, 1847, 1857, 1873, 1882, 1891, 1900, 1907, 1913, 1921, 1937, 1949, 1953, 1958, 1961,
1971, 1974-75, 1987 in konec devetdesetih let (Mandel, 1986, str. 31).

2.1. Vzroki in Klasifikacija faktorjev

Dejstvo je, da na ekonomske cikle vpliva mnogo vzrokov, ki zajemajo skoraj vse dele
ekonomije, zato je bistvo ekonomskega cikla praviloma nemogoce pojasniti na osnovi enega
samega dejavnika. Gospodarski cikli zajamejo ne samo zelo razvite drzave, ampak tudi
gospodarsko manj razvite. Imamo veliko Stevilo faktorjev, ki vplivajo na cikle in ki se pojavljajo

v razli¢nih kombinacijah.

Dejavnike lahko klasificiramo razlicno. Glede na ucinke in njihovo aktivnost jih lahko
klasificiramo na aktivne in pasivne. Tako naj bi bile investicije, Zetev, spremembe

povpraSevanja aktivni dejavniki, medtem ko so institucionalne okolis¢ine pasivni faktor.

Po Haberlerju (2001, str. 38) se faktorji delijo na tiste, ki jih lahko kontroliramo, in tiste, ki jih
ne moremo obvladovati. Vremena ne moremo obvladovati, medtem ko institucionalno ureditev
lahko. Drugi faktorji so taki, ki jih bi sicer lahko kontrolirali, pa jih v kapitalizmu ne (invencije,

razdelitev, poraba dohodka), ker bi s tem okrnili svobodo zasebne iniciative in odlocanja.

Nadalje Haberler (prav tam) loci faktorje, ki se pojavljajo znotraj ekonomskega sistema, in
faktorje, ki se pojavljajo zunaj njega. Vojne, invencije, spremembe Zetve, povprasevanje glede
na potrebe so primeri zunanjih vzrokov. Spremembe proizvodnje, cene, povecano
povpraSevanje po kapitalnih dobrinah, ki sledi povprasevanju po potro$nih dobrinah, pa so

ekonomski ali notranji vzroki.



Na enak nacin lo¢i tudi eksogene in endogene faktorje. Eksogene teorije temeljijo npr. na
son¢nih pegah, invencijah itd., medtem ko temeljijo endogene na notranjih ekonomskih
faktorjih. V¢asih je le-te med seboj tezko razlikovati. Ce se obrestna mera (v banénem sistemu)
zvisa, bi lahko $teli, da gre za eksogeni faktor, toda do istega rezultata pride, ¢e ne zvisa
obrestne mere banka, ampak povecano povprasevanje po kreditih. Vprasanje je, ali gre v tem
primeru za endogeni ali eksogeni faktor.

2.2. Razli¢ne teorije nastanka ekonomskih kriz
2.2.1. Monetarna teorija gospodarskega cikla

Pri monetarni teoriji se cikli pojasnjujejo na podlagi gibanja koli¢ine denarja. V Casu prosperitete
se koli¢ina denarnih transakcij poveca, v depresiji se zmanjSa. Gre za spremembe koliine
denarja (M) in denarne hitrosti (V). Tako so monetaristi prepricani, da so cikli povsem
monetarni fenomen. Spremembe v denarnem toku so edini in zadostni vzrok za spremembe v
ekonomski aktivnosti. Ko povpraSevanje po blagu v denarnih enotah narasCa, postane
gospodarska aktivnost zivahna, ko se povpraSevanje v denarnih enotah zmanjSa, se aktivnost

zniza.

In kako pride do ekonomske krize po tej teoriji?

Prosperiteta vodi k zviSevanju cen in zviSevanju profitov. Pricakovanje nadaljnjega dviga cen
stimulira ljudi k temu, da povecujejo zaloge, da bi tako Se participirali pri dobicku. Tako je
kumulativni proces ekspanzije akceleriran s kumulativnim dvigom cen. Poleg tega pa je
prisotno Se nestabilno obracanje denarja, prav tako se poveca obto¢na hitrost. Ta nestabilnost
hitrosti denarja dodatno vpliva na gospodarsko aktivnost. Prosperiteta se neha, ko se neha
kreditna ekspanzija.

Prenehanje kreditne ekspanzije v bistvu pomeni kontrakcijo, kajti prej je ekspanzija imela
doloceno hitrost, ki se sedaj porusi in obrne v nasprotni smeri. Na ta proces se ne more vplivati,
kajti dokler imamo opraviti z restrikcijami pri ekspanziji kreditov (zlata podlaga ali druge), so
banke prej ali slej prisiljene zmanjsati kredite. Pri ekspanziji se gotovina skoraj v celoti dvigne
iz banke, ker se izplacuje za mezde. Medtem pa centralna banka, da bi ohranila zamenljivost
denarja, komercialnim bankam preneha dajati gotovino, zato so te prisiljene zmanjsati
kredite. Gotovina se zaradi ¢asovnega odloga pri prebivalstvu Se povecCuje, Ceprav se je ek-
spanzija kredita ze nehala. To povzroci, da banke kredite Se znizujejo in tako nastopi zaCetek
depresije (Haberler, 2001, str. 15). Za to depresijo je znacilno, da je kumulativna. Ko se za¢nejo

cene znizevati, pricakujejo trgovci, da se bodo Se naprej znizevale. Zato poskusajo znizati svoje



zaloge in zmanjsati narocila pri produktivnih kapitalistih. To znizuje dohodke in kon¢no

znizuje tudi povprasevanje. Proces gre sedaj v obratni smeri.

V depresiji se posojila likvidirajo in denar odtece nazaj v banke. Rezerve postanejo normalne
in se pocasi povecujejo, zato se obresti znizajo na najnizjo raven. Ker med ljudmi prevladuje
pesimizem, jih te nizke obresti praviloma ne vzpodbujajo, da bi si sposojali denar. Kljub
temu vedno obstaja nekaj ljudi, ki so si pripravljeni denar sposoditi in ti potegnejo sistem z
mrtve tocke. Ce do spremembe ne pride, pa ima centralna banka $¢ drugo moznost, ki jo
uporabi, da bi povecala ekspanzijo kreditov. Na odprtem trgu za¢ne kupovati vrednostne
papirje, in tako daje gotovino v sistem. Prej ali slej ta denar najde potrosnika in se kot izdatek
pojavi na trgu in s tem spodbuja produkcijo. Na podlagi tega lahko pri¢akujemo, da bodo
obic¢ajni banc¢ni ukrepi (diskont, nakup papirjev) povzrocili ozivitev aktivnosti (Nor¢ic, 2000,
str. 204-2006).

Centralna banka pa ima na razpolago S$e en instrument za dvig ravni ekonomske aktivnosti —
»umetno« znizevanje obrestnih mer. S tem so posojila Se ugodnejsa, denar, pridobljen iz
kreditov, pa spodbudi vecjo potro$njo in vecje investicije, kar pripelje do ozivljanja

gospodarstva.
2.2.2. Teorija hiperakumulacije ali ¢ezmernih investicij

To teorijo zagovarja veliko Stevilo avtorjev, od katerih je najbolj znan Schumpeter. Ti v center
postavljajo ekspanzijo dejavnosti, ki producirajo kapitalne dobrine. Prepri¢ani so, da so v ciklu
neprimerno bolj prizadete tiste dejavnosti, ki producirajo kapitalne dobrine, kot pa one, ki
producirajo potro$ne dobrine. Po mnenju avtorjev gre za neravnotezje v prosperiteti. Realni
vzrok za krizo je neusklajenost v strukturi produkcije in ne zgolj v pomanjkanju denarja. Po tej

teoriji fluktuacije investicije povzrocajo fluktuacije v potrosniSkem dohodku in ne obratno.
Vzroki za nastanek hiperakumulacije so:

- monetarni vzroki - razlika med trZzno in naravno obrestno mero, pri ¢emer je naravna
tista, ki izena¢i tok ponudbe prihrankov s tokom povraSevanja po posojilnem
kapitalu;

- nemonetarni vzroki — nove invencije, odkritja trgov, nove Zetve.



2.2.3. Teorija premajhne potrosSnje

Ta teorija ima dolgo zgodovino in se je zacela Ze z Lauderdaleom, Malthusom in Sismondijem.
Avtorji sicer glavni vzrok vidijo v premajhnem denarnem dohodku ali izdatkih, toda med njimi
vseeno obstajajo velike razlike.

Hobson in Foster vidita vzrok v prevelikem varcevanju. To nastopi zaradi tega, ker imamo
opraviti z neenakomerno distribucijo dohodka. Tisti, ki dobivajo prevelike dohodke, so krivi
za C¢ezmerno varcevanje. Prihranki lahko pripeljejo do depresije, ker ne najdejo poti do

investicij.

Kriza lahko nastopi tudi zaradi premajhnega povpraSevanja potrosnikov. Ravnotezje bi se
lahko vzpostavilo s povecanjem mezd in zniZanjem profitov. To pa pomeni, da bi se morala
znizati stopnja var¢evanja in povecati stopnja potrosnje. Po Ledererju (1925, str. 139) do krize
privedejo cezmerne investicije. Te so se financirale iz velikih profitov, ki so se izplacevali na ra-
c¢un mezd. Ta razlaga je blizu monetarni inacici krize hiperakumulacije, kjer gre za prisilne
prihranke. Ce bi mezde rasle sorarmerno s cenami in profiti, ne bi prislo do prisilnega
var¢evanja. Tako pa je odlog v rasti mezd zelo pomemben faktor v pospeSevanju kumulativnega
procesa ekspanzije. Polet bi lahko preprecili bodisi z zviSanjem mezd ali z viSanjem obrestne
mere. V tem smislu sta teorija premajhne potro$nje in monetarna teorija hiperakumulacije
komplementarni teoriji. Razlika je v pojasnjevanju zloma. Pri hiperakumulaciji je krivda na
strani kredita, zagovorniki teorije premajhne potro$nje pa valijo krivdo na prevelike profite in
prihranke, ki iz tega izvirajo. Krizi bi se izognili, ¢e bi se lastniki odlocili za potro$njo namesto
za investicije (Allgoewer, 2002, str. 27-31).

2.2.4. Psiholoska teorija

Ta teorija temelji na tipicnih »psiholoSkih reakcijah« podjetnikov in varcevalcev. To so
reakcije, ki se konvencionalno imenujejo »psiholoSke«. Toda v resnici gre za manjse razlike
med to teorijo in tistimi, ki sem jih do sedaj predstavil. Med zagovornike te teorije spadajo
Pigou, pa tudi Mitchell, Robertson in Spiethoff, ki dajejo poudarek psiholoskemu faktorju.
Psiholoski dejavnik prihaja v postev kadar govorimo o predvidevanjih in pri¢akovanjih. Kakor
hitro vklju¢imo pri¢akovanje, imamo opraviti z negotovostjo. Ta je toliko vecja, kolikor je
daljSe razdobje, v katerem se kapital nalaga, in kolikor trajnejSe so kapitalne dobrine. Avtorji
menijo, da so v teh primerih nekatera ekonomska dejstva neopazna, zato sta pomembna optimizem
in pesimizem. Tako naj bi bili ljudje bolj optimisti¢ni v asu prosperite, pesimisti¢ni pa v ¢asu
depresije. V prvem primeru bolj svobodno in pogumno nalagajo kapital, v drugem primeru pa se
obotavljajo. Optimizem in pesimizem dobesedno smatramo za vzrok ve¢jega ali manjSega

investiranja. Pri tem gre Se za druge sile, ki vplivajo na pospeSevanje ekspanzije; to so nizka



obrestna mera in investicijske moznosti. Kljub temu imajo psiholoske reakcije svoj ucinek. Te se
hitro spreminjajo, ker niso tako rigidne kot ekonomski dejavniki. Ko se spremenijo npr. obresti,
povprasevanje ali tehnologija, ni mogoce samo na osnovi tega predvidevati, kaks$na bo jakost
reakcije. Ta je odvisna od psiholoskih faktorjev, ki so odvisni od druzbenopoliticne klime. Ti se
pojavljajo kot optimisti¢no ali pesimisti¢no pretiravanje.

Ce rast cen traja predolgo, ljudje pri¢akujejo, da bodo le-te $e naras¢ale. To vodi k preseznemu
vrednotenju dohodka kapitala (Nor¢ic, 2000, str. 213).

2.2.5. Keynesianska razlaga ekonomske krize

Ekonomisti, ki se uvrscajo v ekonomsko Solo Keynesiancev (Keynes, Harrod, Hicks) so trdili,
da je nastanek krize mogoce povezati z nerazumljivim zmanjSevanjem potros$nje. Pri tej
potro$nji mislijo tako na investicije, kot tudi na osebno porabo. Premajhna poraba naj bi nato
vodila podjetja k vedno nizjim profitnim stopnjam, kar naj bi pripeljalo naprej do nizje
ekonomske aktivnosti. Keynesianci Se dodajajo, da ekonomska aktivnost doseze svoj vrh
dejansko vsaj 2 meseca pred borznim zlomom in s tem dokazujejo, da je borzni zlom le

posledica, ne pa vzrok ekonomske krize.



3. NAJPOMEMBNEJSE EKONOMSKE KRIZE 20. STOLETJA

3.1. Veliki borzni zlom (The Great Crash) - 1929

Proti koncu dvajsetih let 20. stoletja se je promet z vrednostnimi papirji na Newyorski borzi
poveceval tako reko€ iz dneva v dan. V zacetku meseca marca leta 1928 je le ta znaSal nekaj
manj kot 4 milijone lotov (shares) dnevno. Konec tega meseca se je promet povisal na do
tedaj rekordnih 4,7 milijona, junija pa je Ze prebil mejo 5 milijonov, kar pa je bil Sele zacetek
povecanega obsega trgovanja.

Sorazmerno ugodni krediti so povzro€ili masovno Spekuliranje z vrednostnimi papirji in pot
teCajev delnic navzgor je bila odprta. Banke so zacele dvigovati obrestne mere, vendar
vlagateljev to ni bistveno motilo. Vrednosti delnic so rasle veliko hitreje in intenzivneje, tako
da visina letne obrestne mere, ki je znasala tudi 20 % (marca 1929) v oceh Spekulantov ni bila
previsoka. Dobicki, ki so jih ustvarili, so bili nekajkrat vi§ji. Za primer naj navedem delnice
podjetja RCA (Radio Corporation of America), katerih cena se je z ravni $ 85 samo v letu
1928 povzpela na neverjetnih $ 420 in to ob dejstvu, da podjetje sploh ni delilo dividend za

tisto leto.

Slika 1: Kratkoro¢ne mesecne obrestne mere med leti 1925 in 1930 (v odstotkih)

Kratkoroéne meseéne obrestne mere (1925 - 1930)
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Vir: Internet: [URL: http://www.escape.com/~paulg53/politics/great _depression.shtml]

Seveda so se v tem visokem obdobju rasti delnice tudi cenile, vendar so bili to kratkoro¢ni

padci. Tako se je konec marca leta 1929 prvi¢ zgodil vecji padec vrednosti indeksa Times
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Industrial (danas$nji Dow Jones Industrial Average), ki je glede na prejsnji dan izgubil 15 tock,
kar je pomenilo 3-odstotno znizanje vrednosti.

Ze naslednji dan je prislo do $e ene velike razprodaje delnic, spet je bil doseZen rekorden
promet. Bilo ga je kar za 8 milijonov lotov, kar je bilo v primerjavi z istim dnevom prejsSnjega
leta natanko dvakrat vec. Tokrat so vlagatelji prvi¢ zaznali, da je lahko smer gibanja tecajev

tudi negativna.

Poleti leta 1929 so delnice znanih in dobro stojecih podjetij zopet rasle po neverjetnih
stopnjah, obrestne mere pa so se Se zviSale. Zvezne rezerve — FED (ameriska Centralna
banka) so ugotovile, da so nemocne. Delnice so prakti¢no vsak dan rasle. V juniju je indeks
Times Industrial pridobil 52 tock, v juliju Se 25 in v avgustu $e dodatnih 33. To je pomenilo
kar Cetrtino vrednosti v le treh mesecih. Tudi delnice posameznih izdajateljev so se drazile po
takSni oziroma S$e vi§ji stopnji. Kot primer naj navedem vrednost delnice druzbe
Westinghouse, ki se je poviSala z vrednosti $ 151 na $ 286, pa delnice General Electrica, ki so
zrasle iz 268 na 391 ameriskih dolarjev. Delnice nekaterih manj znanih korporacij pa so zrasle
tudi za vec¢ kot 100 % (Alleghany Corporation). Tudi promet je bil konstantno visok, skoraj

vsak dan nad 5 milijonov lotov. Najemi kreditov so se Se naprej povecevali.

V septembru se je rast delnic zacela ohlajati. Zaceli so se prvi opaznejsi padci teCajev; ze
Cetrti dan tega meseca so delnice podjetja Steel padle z 255 na 246 dolarjev, povecal se je
promet, saj je se je kar nekaj vlagateljev odlocilo svoje nalozbe prodati. Da bi preprecili
neizogibno so se nekateri vecji Spekulanti, ban¢niki in borzni posredniki, ki so poskusali
umetno vzdrzevati raven tecajev, zaceli povezovati. To je bila tako imenovana organizirana
podpora (organized support). Vecjega uspeha niso imeli, ker je bila ponudba delnic na
prodajni strani prevelika. Tako se je nadaljeval padec vseh najpomembnejsih delnic, ki je

konec oktobra dokon¢no kulminiral v Veliki borzni zlom (The Great Crash).

23. oktober se je zacel zelo umirjeno, vendar je proti koncu trgovalnega dne napetost zacela
naras¢ati. V zadnji uri trgovanja so borzniki prodali kar 2,6 milijona lotov, glavni indeks
Times industrial je v tej uri izgubil kar 8 odstotkov svoje vrednosti, enako se je godilo vsem
»blue chipom« (Galbraith, 1988, str. 66-87).



Slika 2: Gibanje vrednosti indeksa Dow Jones Industrial Average (DJIA) med leti
1925 in 1935
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Vir: Dow Jones. [URL: http://www.djindexes.com/jsp/avgDecades.jsp?decade=1925-35]

24. oktober 1929 se tako Steje kot dan, ko se je »zlomila« Newyorska borza. Bil je tako
imenovani Crni &etrtek (Black Thursday). Vedina poslov - bilo jih je sklenjenih kar z 12,9
milijona lotov - je bila opravljenih v jutranjih urah, takoj po odprtju borze. Povprasevanja
prakti¢éno ni bilo, strm padec je bil neizogiben. Delnice so v povprecju padle kar za 10
odstotkov. Teden se je koncal sorazmerno mirno, katastrofa pa se je nadaljevala 28. in 29.

oktobra, ko so delnice padle Se za nadaljnjih 12,8 oz. za 11,7 odstotka.

Najslabse se je godilo investicijskim skladom. Delnice sklada Goldman Sachs Trading
Corporation, ki so bile prejs$nji dan vredne 60 toc¢k so koncale trgovanje na 35. Blue Ridge, ki
je bil 3. septembra vreden 24 tock, je bil 29. oktobra vreden le Se bore tri tocke (Galbraith,
1988, str. 96-128).

Dva klasi¢na instrumenta, ki ju navajajo ucbeniki za take primere, sta bila popolnoma
neuporabna. To sta bila:
- posegi centralne banke na trgu vrednostnih papirjev z namenom uravnavanja
koli¢ine denarja v obtoku (Open market operations)
- in spreminjanje obrestne mere (rediscount rate) — tista, po kateri si banke

sposojajo denar od centralne banke.

10


http://www.djindexes.com/jsp/avgDecades.jsp?decade=1925-35

V prvem primeru so zvezne rezerve (Federal reserves) izdale drzavne obveznice. Izdali so jih
za 228 milijonov dolarjev, vendar jih naenkrat niso uspeli prodati ve¢ kot le nekaj milijonov.
To pa ni bilo dovolj, da bi komercialne banke prenehale posojati denar zasluzka Zeljnim
Spekulantom. Tudi drugi ukrep ni prinesel pri¢akovanega rezultata. Obrestna mera, ki jo
dolocajo Zvezne rezerve, se je zvisala s pet na Sest odstotkov, kar pa je bilo premalo, saj bi

drasti¢no zviSanje teh obrestnih mer kve¢jemu drasti¢no zviSalo tudi obrestne mere za kredite.
3.1.1. Vzroki in posledice Velike borznega zloma
3.1.1.1. Vzroki na mikroekonomski ravni

Glavni vzroki zloma borze se vsekakor nanasajo na Spekulacije in razmisljanje vlagateljev, saj
je bilo le vprasanje Casa, kako dolgo bo takSna rast delnic zdrzala in kdaj se bo Spekulativni
balon dokon¢no razpocil.

Dolgo casa je obveljala hipoteza, da so bili krediti v bankah tako ugodni, da so omogocali
zadolZevanje in mnozi¢no kupovanje delnic. Vendar so bili krediti pred tem, pa tudi kasneje
Se vedno zelo ugodni, tako da do kolapsa borze v vecini primerov ni prislo. Tudi hipoteza o
nestanovitnih obrestnih merah ni povsem to¢na, saj so bile te tudi v preteklosti zelo
nestanovitne.

Ekonomisti kot enega pomembnejSih vzrokov navajajo razpolozenje ljudi. Ti so v tistem
obdobju verjeli, da lahko tudi Cisto navadni ljudje postanejo bogatasi. Optimizem in vera sta
jih gnala v $pekuliranje z vrednostnimi papirji. Kot pomemben vzrok se pojavljajo tudi visoki
prihranki gospodinjstev, ki so jih ljudje v Zelji po dobrem donosu raje vlagali v vrednostne
papirje. Dvajseta leta prejSnjega stoletja so bila znana po prosperiteti gospodarstva, kar je le

Se multipliciralo vse nasteto.

3.1.1.2. Vzroki na makroekonomski ravni

Vendar pa vzrokov ne moremo gledati le na ravni posameznikov in njihovih pretiranih
vlaganj na borzo. Nekaj je moralo biti hudo narobe tudi na makroekonomski ravni.

Veliko je bilo vzrokov, ki so vplivali na tako hud padec ekonomske aktivnosti, vendar

menim, da je treba Se posebej izpostaviti naslednje makroekonomske razloge:
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a) Nesorazmerna distribucija dohodkov

V letu 1929 so bili bogati ljudje »prevec bogati«. Kar 5 odstotkov najbogatejsih ljudi je imelo
v rokah ve¢ kot 30 odstotkov celotnega premozenja, prag revscine pa je bil zelo visok. To
pomeni, da je bilo veliko denarja porabljenega za investicije ali pa za luksuzne dobrine, vecje
porabe osnovnih potro$nih dobrin pa ni bilo. Tako se na primer poraba osnovnih zivil zaradi
visokih dohodkov bogatasev ni povecala.

Slaba distribucija bogastva se je odrazala tudi na ostalih podroc¢jih, tako ni bilo prave
razporeditve med industrijo in kmetijstvom, pa tudi pravilne alokacije dohodka med ZDA in
ostalim svetom ni bilo. Posledica tega neravnovesja na vseh nastetih podrocjih je bilo

nestabilno svetovno gospodarstvo.
b) Neustrezne organizacijske strukture korporacij

V tem Casu so se na veliko razmahnili investicijski skladi in velike finan¢ne firme, povezane v
holdinge. Tak$na organizacijska struktura pa je bila zelo okorna, po¢asna pri sprejemanju
odlocitev in popolnoma nefleksibilna. Znacilnost tega obdobja je bila, da so bile velike
korporacije zelo mamljive in dojemljive za kriminal in korupcijo, kar je podjetja vodilo v
slabso ekonomsko ucinkovitost. Taksna velika zdruzenja so nadzorovala vecje deleze v

zelezniCarski in zabavni industriji, kot so radio, televizija, kino itd.
¢) Neustrezen bancni sistem

Slabost se je nanasala na previsoko medsebojno odvisnost bank. Ce je bila ena izmed teh
nesolventna, tudi druge banke, ki so imele sredstva naloZzena v tej, niso mogle do svojega
denarja. Temu je sledil efekt, ki ga lahko primerjamo s padanjem domin, to je vrsta verizne
reakcije, saj tudi ljudje niso mogli do svojih prihrankov v tistih bankah, ki so bile kakorkoli

povezane z nesolventno banko.
d) Neustrezna trgovinska bilanca ZDA

Medtem ko si je Evropa komajda opomogla od prve svetovne vojne, je v ZDA vladala
najvecja prosperiteta. ZDA so na veliko posojale denar evropskim drzavam, te pa so le-tega
porabile v veliki meri tudi za uvoz dobrin iz ZDA. V Evropo so Americani tako izvozili 10
odstotkov vrednosti bruto domacega proizvoda. Dolga drzave niso bile sposobne odplacati z
denarjem, zato je v ZDA v velikih koli¢inah pritekalo zlato. To se je poznalo na valutnem
sistemu; evropske valute so na vrednosti izgubljale. Za namecek pa so ZDA uvedle razne

ukrepe za uvozeno blago, kar je le Se povecevalo neravnovesje.
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Ker povpraSevanje v Evropi ni moglo ve¢ zadostiti veliki ponudbi dobrin ZDA, je v letu

1929 prislo do vec kot 30 odstotnega znizanja ameriskega izvoza.

Dvajseta leta 20. stoletja so bila leta najvecje prosperite dotlej. Vendar je prav to povzrocilo
vse vecji prepad me bogatim in srednjim slojem. Po eni izmed S$tudij Brooklinskega inStituta
je imelo v letu 1929 le 0,1 % celotnega prebivalstva kar 34 % celotnih privar¢evanih sredstev,
medtem ko kar 80 odstotkov ljudi odvecnih sredstev ni imelo (Galbraith, 1988, str. 177-185).

Po katastrofalnem padcu je ameriska vlada sprejela ve¢ ukrepov, ki so naredili kapitalski trg

bolj pregleden:

zakon, ki naj bi poskrbel za popolno razkritje podatkov in prepreceval goljufije pri
trgovanju z vrednostnimi papirji, imenovan Securities Act, sprejet leta 1933;

zakon, ki je poskrbel za nadzor nad trgovanjem z vrednostnimi papirji in za
ustanovitev ameriske komisije za borzni nadzor (SEC — Security and Exchange Commission),
imenovan Securities Exchange Act, sprejet leta 1934;

zakon, s katerim so poskrbeli za nadzor OTC trga, imenovan Maloney Act, sprejet leta
1938.

3.2. Velika ekonomska kriza, 1929-1932 (The Great Depression)

Bolj optimisti¢no gospodarsko ozra¢je poznih dvajsetih let se je koncalo s polomom na Wall
Streetu oktobra 1929. Vzpon ameriSkega gospodarstva je zacel sicer omahovati ze poleti 1929
s padanjem najpomembnejSih gospodarskih indeksov. Temu je sledilo drsenje cen delnic, kar
je povzrocilo preplah. Nezaposlenost v Ameriki se je strmo vzpenjala, ko so usahnili krediti,
se je zmanjSala potro$nja, mnoZili pa bankroti in prosta delovna sila. Skladno s krizo so cene
zivil v mnogih dezelah katastrofalno padle, kar so obcutili Se posebej kmeti. Svetovna
brezposelnost se je v enem letu podvojila, v ZDA je bilo ob koncu leta 1930 Sest milijonov

brezposelnih.

Velika ekonomska kriza je bila najvecja ekonomska kriza v zgodovini ZdruZenih drzav
Amerike in prva resna kriza, ki je zajela prakticno vse kapitalisti¢ne sile. Trajala je dobrih 10
let. V letu 1933 se je bruto nacionalni proizvod (BNP) zmanjSal za skoraj tretjino njegove

vrednosti in kar do leta 1937 ni dosegel ravni iz leta 1929.
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Slika 3: Rast bruto nacionalnega proizvoda v ZDA med leti 1925 in 1935
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*Vrednosti so podane v Prilogi 1
Vir: Internet [URL: http://cla.calpoly.edu/~Icall/timeline.dep.html], 25.8.2002.

V tem obdobju recesije se je izjemno povecala nezaposlenost. V tridesetih letih 20 stoletja je
bila povprecna brezposelnost vseskozi nad 8 milijonov, v letu 1933 je bil brez dela vsak Cetrti

delavec, torej je brezposelnost znasala visokih 25 odstotkov.

Kaj se je pravzaprav dogajalo v obdobju po borznem zlomu? Produktivnost se je zaradi
zmanjSanje delovne sile povecala za 32 odstotkov, medtem ko so se mezde dvignile le za 8
odstotkov, kar je pomenilo le ¢etrtino glede na rast proizvodnje. Ker so produkeijski stroski
hitro padali, mezde pa so se le pocasi zviSevale, so se zato ob nespremenjenih cenah izredno
povecali dobicki korporacij (Gusmorino, 2002, str. 4).

K ve¢jemu prepadu med bogatim in srednjim slojem ljudi je v veliki meri pripomogla tudi
vlada. Administracija predsednika Coolidgea in njegova konzervativna vlada sta podpirala
podjetnistvo - rezultat tega je bilo bogatenje tistih, ki so veliko investirali. Kot primer
navajam tako imenovani Revenue Act iz leta 1926, v katerem je priSlo do obcutnega

zmanjSanja davkov.

Po ckonomski teoriji je gospodarstvo v ravnovesju, ¢e sta celotna ponudba in celotno
povprasevanje enaka. Vendar je bilo za to obdobje prosperitete znacilno, da je bilo ponudbe
krepko prevec, to pa zato, ker si navadni delavei ve¢ potrosnih dobrin niso mogli privosciti.
Bogatasi pa niso mogli svojih potreb po teh dobrinah povecati za Stiridesetkrat. ZDA so se

lahko zanesle na potrebo bogatih po luksuznih dobrinah in prodajo na kredite, ki so jih
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pridobivali srednji in nizji sloji. Ta strategija pa je le umetno povecala povprasevanje po
dobrinah, ki si jih ljudje sicer ne bi mogli privosciti. In ker so ljudje vsak mesec bili prisiljeni
placevati anuitete za dosedaj pridobljene kredite, se je njihova kupna mo¢ Se bolj zmanjsala.

Kar pomeni, da je bilo v kon¢ni fazi povprasevanja Se manj (Bernstein, 1989, str. 86-129).

Redistribucija dohodka ni bila vezana le na razli¢ne sloje ljudi, pa¢ pa tudi na razli¢na
podroc¢ja gospodarstva. Tako sta v 20. letih skokovito narascali avtomobilska industrija in
gradbeniStvo, v nasprotju s tema pa so stagnirale nekatere vrste tezke industrije in Se posebe;j
kmetijstvo. Tega je drzava po prvi svetovni vojni popolnoma zanemarila. V ¢asu vojne so
kmetje pravzaprav vse svoje pridelke izvazali v Evropo, po vojni pa so si tam dovolj
opomogli, da jim uvoz iz ZDA ni bil ve¢ potreben.

Posledice borznega zloma so bile prav tako porazne v evropskih gospodarstvih, saj je bilo
veliko drzav odvisnih od kreditov, ki so jih nudile ZDA. Po mnenju tedanjih ekonomistov bi
bilo mogoce tovrstno krizo ozdraviti samo z moc¢no deflacijo, da bi uravnali proracune in
zmanj$ali odvec¢no produktivnost. V Nemciji je vlada Franza von Papena uvajala cedalje
strozje ukrepe zoper inflacijo, v Britaniji je temu zgledu sledila narodna vlada Ramsaya
MacDonalda, v ZDA pa je v ¢asu po borznem zlomu vladal predsednik Herbert Hoover.
Ceprav je britanski ekonomist J. M. Keynes prav tedaj snoval alternativno politiko, ki je
poudarjala povecanje drzavnih izdatkov in dvigajoCo se potrosnjo, kar naj bi pozivilo
gospodarsko dejavnost, njegovih radikalnih nazorov takrat na splo$no niso sprejeli.

Kriza je imela vazne politicne odmeve. V ZDA se je nezadovoljstvo s politiko predsednika
Hooverja in njegovimi ukrepi proti gospodarski krizi izrazilo v zmagi Franklina D.

Roosevelta z njegovo politiko »New Deal-a« (Krusic, 1985, str. 214).
3.2.1. Monetaristi¢na razlaga Velike ekonomske krize
Monetaristi (Friedman, Hayek) najve¢jo vlogo pripisujejo denarni ponudbi (M). Ta naj bi se

zaradi visokih obrestnih mer postopno zmanjSevala, prav tako pa se je zmanjSevala hitrost
obracanja denarja. Po enacbi:

M(denarna ponudba) x V(obtocna hitrost) = P(cena) x Q(koli¢ina)

oziroma

M x V =BDP(Bruto druzbeni proizvod)
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sledi, da se mora pri nespremenjenih cenah nujno zmanjsati proizvodnja in s tem bruto
druzbeni proizvod, temu padcu sledi nagla rast brezposelnosti, kar seveda pelje v ekonomsko
krizo. Centralna banka (Zvezne rezerve) je kot ukrep takoj znizala obrestne mere, kar naj bi
povecalo ponudbo denarja na trgu (M) in vsaj nekoliko pomagalo pri ozivljanju gospodarstva
(Stern, 2002, str. 4).

3.3. Ekonomska kriza v letih 1974-1975

V letih 1974 in 1975 je mednarodno kapitalisticno gospodarstvo dozivelo prvo splosno recesijo
po drugi svetovni vojni. To je bila tudi prva recesija, ki je hkrati prizadela vse velike kapitalisticne
sile.

Prva splosna povojna recesija je bila najhuj$a prav zaradi tega, ker je bila splosna. Casovna
neusklajenost industrijskega cikla v obdobju 1948-68 je zmanjSala razseznosti recesij. Padec
proizvodnje in domacega povprasevanja v drzavah, ki jih je udarila recesija (recimo ZDA leta 1960,
Japonsko leta 1965 ali Zahodno Nemcijo v letih 1966-67), so vsakokrat nadomestili z vecjim
izvozom v drzave, ki so se izognile krizi. Tokrat pa je mednarodna soCasnost konjunkturnih gibanj

v glavnih kapitalisti¢nih drzavah povecala nazadovanje gospodarske aktivnosti.

Mednarodna Casovna usklajenost industrijskega cikla pa nikakor ni naklju¢na. Gre za
posledico globokih gospodarskih preobrazb, ki so nastale med dolgim obdobjem ekspanzije

pred krizo, skratka, le-ta je bila nekakSna neizogibna posledica.

Ekspanzija je omogocila mocan zagon novega razmaha proizvajalnih sil, skok v novo
tehnolosko revolucijo. Pomenila je nov zamah koncentracije kapitala in internacionalizacije
proizvodnje, kajti proizvajalne sile so ¢edalje bolj presegale meje nacionalne drzave (Anell,
1981, str. 83-85).

Poglavitna metoda, ki so jo uporabljale vlade, ko so poskusale kontrolirati cikle po letu 1945,
je bila politika izmeni¢nega povecevanja in omejevanja posojil, torej knjiznega denarja in
celotne koli¢ine denarja v obtoku (agregatnega povprasevanja). Osnovni prijem za
zmanj$evanje razseznosti periodi¢nih kriz hiperprodukcije je torej ze Cetrt stoletja
povecevanje koli¢ine denarja v obtoku in posojil (pri tem je Slo za prizadevanja po

zmanj$anju razseznosti kriz, ne pa za prepre¢evanje njihovega izbruha).

Toda protikrizni prijemi so bili in ostajajo moc¢no inflacijski. Ponavljajoca se uporaba politike
denarne ekspanzije vsakih pet ali Sest let mora na daljsi rok povzro€iti sploSno povecanje
inflacije. Od trenutka, ko se je inflacija v vseh kapitalisti¢énih drzavah pospeseno krepila in

povzrocila zlom mednarodnega denarnega sistema, ki ga je Casovno opredelila izjava o
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nekonvertibilnosti dolarja v zlato, so bile vse kapitalisticne vlade prisiljene hkrati uporabiti
protiinflacijsko politiko.

Splosna recesija torej na sinteticen nacin izraza preobrat dolgega ekspanzivnega vala, ki se je
v ZDA zacel leta 1940, v zahodni Evropi in na Japonskem pa leta 1948 in je trajal do konca
Sestdesetih let (Anell, 1981, str. 90-92).

3.3.1. Razmabh recesije

Leta 1975 sta se industrijska proizvodnja in nacionalni bruto proizvod v primerjavi z letom
poprej v vseh velikih kapitalistiénih drzavah zmanjsala. Spodnja tabela kaze, za koliko se je
industrijska proizvodnja znizala v primerjavi z najvi§jo to¢ko gospodarske ekspanzije in

spodnjo tocko recesije.

Tabela 1: Razlika med najvisjo in najnizjo tocko industrijske proizvodnje pred recesijo in med
njo v glavnih kapitalisticnih drzavah

Drzava Cetrtletie z najvisjo|Cetrtletie z najnizjo| Padec proizvodnje
proizvodnjo proizvodnjo (v %)
ZDA 4. ¢etrtl. 1973 2. Cetrtl. 1975 -14,4
Kanada 1. Cetrtl. 1974 3. Cetrtl. 1975 -6,9
Japonska 4. Cetrtl. 1973 1. Cetrtl. 1975 -19,8
ZR Nemcija 4. ¢etrtl. 1973 3. Cetrtl. 1975 -11,8
Francija 3. Cetrtl. 1974 3. Cetrtl. 1975 -13,6
V. Britanija 4. Cetrtl. 1973 4. Cetrtl. 1974 -10,1
Italija 2. cetrtl. 1974 3. Cetrtl. 1975 -15,5
Belgija 1. Cetrtl. 1974 3. Cetrtl. 1975 -17,1
Svica 2. cetrtl. 1974 1. Cetrtl. 1975 -20,3

Vir: Ekonomske perspektive, 1976, str. 47.

Osupljiva je razlika med zmanjSanjem industrijske proizvodnje, ki je bila skromnejSa kot med
veliko gospodarsko krizo v letih 1929-32, ter med precejSnjo brezposelnostjo, ki jo je
povzrocila recesija v letih 1974-75. Ta je dosegala polovico brezposelnosti iz obdobja Velike

ekonomske krize.

17



Dejstvo, da je bila brezposelnost veliko bolj poudarjena kot padec proizvodnje, pojasnjujeta

predvsem dva dejavnika:

- Industrijska aktivnost v kapitalisticnih drzavah je bila pod mo¢nim vplivom tretje
tehnoloske revolucije, torej uvajanja polavtomatizirane in avtomatizirane proizvodnje. To je
sprozilo hitro povecanje fizicne produktivnosti dela, predvsem v kapitalisticnem delu Evrope
in na Japonskem. Toda ¢e se produktivnost poveca za pet odstotkov na leto, je treba v enakem
sorazmerju povecati tudi proizvodnjo, ¢e ho¢emo obdrzati enak obseg produktivnega dela in
ostalih ekonomskih kategorij (inflacija).

- Da bi kapital v dolgem obdobju povojne gospodarske rasti obnovil rezervno industrijsko
»armado«, je med mezdne delavce, ki so Ze bili zaposleni ali pa je nanje racunal, pristel tudi
veliko porocenih zensk, mladine in priseljenih delavcev, ki so prisli iz manj industrializiranih
drzav. Te kategorije delavcev so bile povecini slabo placane, vrgli so jih v delovne procese, za
katere ni bila potrebna nobena kvalifikacija, opravljali so zdravju Skodljiva opravila,
uporabljali so jih tudi za obcasna dela in so bili zato kot nalas¢ za mnozi¢ne odpuste iz

proizvodnega procesa.

Dejstvo, da se je inflacija, ki se pod vplivom hiperprodukcije nikakor ni mogla absorbirati, v
zacetku recesije v letih 1974-75 v $tevilnih drzavah povecala, je brez dvoma Se zaostrilo
udinke te recesije. Se ve¢, sovpadanje velikega zviSanja Zivljenjskih stroskov z nenadnim
izbruhom mnozi¢ne brezposelnosti pomeni zmanjSanje kupne moci, ki je vecje kot
zmanjS$anje zaposlenosti — razen ¢e se nadomestila za brezposelnost povecajo bolj kot
zivljenjski stroski, kar se skoraj nikoli ni zgodilo. Poleg tega vztrajanje pri tako visoki inflaciji
ali celo njeno povecevanje krepi pritisk na vse vlade, da pri¢no uveljavljati deflacijsko
politiko, in to ravno v ¢asu, ko bi protikrizna politika zahtevala povecanje kreditov in kolicine

denarja v obtoku.
3.3.2. Krcenje svetovne trgovine

Izvoz kapitalistiénih drzav se je dvajset let (1953-1972) poveceval hitreje kot industrijska
proizvodnja. ZmanjSanje svetovne trgovine se resda ni ujemalo z zacetkom splosne recesije, a
od trenutka, ko se je le-ta razSirila na vse kapitalisticne drzave, ki predstavljajo Se vedno
prevladujo¢ sektor svetovnega trga, je usihanje menjave postalo neizogibno. Ze v prvem
polletju 1975 se je vrednost izvoza vrste kapitalisti¢nih drzav zmanjSala. V drugem polletju
1975 se je zmanjSanje vrednosti izvoza razsirilo na vecino velikih kapitalisti¢nih drzav. Temu
splosnemu pojavu sta se izognili le ZDA in Italija (podoba ameriskega izvoza je bila
drugacna, ker ima prodaja kmetijskih pridelkov pomemben delez v celotnem izvozu te

drzave).
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ZmanjSanje obsega mednarodne trgovine je v glavnem posledica medsebojnega delovanja

treh dejavnikov:

- recesije v kapitalisticnih drzavah, kajti padec proizvodnje in zaposlenosti
zmanj$uje celotno povprasevanje po uvozenih potrosnih proizvajalnih
sredstvih (surovinah).

- splosne recesije, kajti devizni dohodki drzav izvoznic surovin (izvzeto ¢lanice
OPEC) so se zaradi padca obsega in cen izvoznega blaga mo¢no zmanjsali,
zato so drzave izvoznice surovin prisiljene omejiti svoj uvoz.

- premisljene politike zmanjSevanja uvoza; za to so se odlocile nekatere
kapitalisticne sile, ki so se v prvem polletju 1974 soocile z velikimi

primanjkljaji v placilni bilanci.

Taks$na usmeritev je v nekaterih primerih obrodila uspeh. Te uspehe so dosegli s pomocjo
vsakovrstnih omejitev in s spremembami menjalnih tecajev, ki so spodbujali izvoz in
otezevali uvoz (pri tem je bil najbolj izrazit primer funt, ki je drsel tako, da je od prilagajanja

valut decembra 1971 izgubil Cetrtino vrednosti).

3.3.3. Klasi¢na kriza hiperprodukcije

Splosna recesija v letih 1974-75 je bila klasi¢na kriza hiperprodukcije. Narava te krize pa se
pokaze takoj, ko vzamemo v postev dva procesa, ki prevladujeta v dolgoro¢nejSem razvoju

konjunkture.

Recesija v letih 1974-75 pomeni zakljucek tipicnega obdobja pojemanja povprecne profitne
mere. To pojemanje pa se je zaCelo precej pred znatnimi podrazitvami nafte po izbruhu
»kippourske vojne« (med Egiptom in Izraclom leta 1973). Bruto profiti (pred obdavéenjem)
vseh ameriskih delniSkih druzb so se zmanjsali s 155 milijard dolarjev v tretjem cCetrtletju

1974 na 135 milijard v zadnjem cetrtletju 1974 in na 100 milijard v prvem cetrtletju 1975.

Na dejstvo, da so globlji vzroki splosne recesije v letih 1974-75 nastali prej, kot so se
povecale naftne cene, kaze tudi nenehno povecevanje preseznih proizvodnih zmogljivosti v
industriji. Narave te krize ni mogocCe bolje oznaciti kot s klasicno kapitalisticno krizo
hiperprodukcije. Toda tretja tehnoloska revolucija je, prav tako kot ekspanzija, ki je zajemala
obcutnejSo koncentracijo kapitala, povzrocila pospeSeno povecevanje organske sestave
kapitala. Dolgo obdobje polne zaposlenosti je mo¢no okrepilo objektivno tezo delavskega
razreda, mo¢ njegovih mnozi¢nih organizacij (predvsem sindikatov) in - glede na samodejni

ciklus razrednega boja mednarodnih razseznosti - tudi njegovo bojevitost. Zaradi tega je
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kapital imel ¢edalje vecje tezave, da je od Sestdesetih let dalje povecCanje organske sestave
kapitala nadoknadil z nenehnim zviSevanjem stopnje presezne vrednosti. Iz tega izhaja
neusmiljeno padanje povprecne profitne stopnje, ki je koncno povzroc€ilo preobrat (Mandel,
1986, str. 24).

3.3.4. Glavni znaéilnosti krize

Dve znacilnosti te recesije zasluzita, da ju posebej poudarim. Kapitalisticne drzave so iz
permanentne inflacije, ki je spodbujala kapitalisticno produkcijo, postopoma presle (zaradi
neogibnega pospesevanja te inflacije in pojavov, ki so povzrocili pricakovano povecanje
inflacije v letih 1970-71) - v stagflacijo (angleska skovanka iz pojmov stagnacija in inflacija),
potem pa v letih 1974-75 v slumpflacijo (skovanka iz besed slump - padec, polom, in
inflacija). Inflacija je postopoma izgubila spodbujevalni u¢inek na kapitalisticno proizvodno
aktivnost in je imela celo povsem nasprotne ucinke, saj so bile potrebne cedalje vecje doze
inflacije, da je agregatno povpraSevanje dobivalo spodbudo. Podatki o povecevanju te
inflacije (po mnenju OECD zvisanje naftnih cen v vseh kapitalisti¢nih drzavah ni povzrocilo

niti dveh odstotkov inflacije) so brez primere glede na prejsnja leta.

Slika 4: Letna stopnja povecevanja maloprodajnih cen na Japonskem med leti 1968 in 1975
(v odstotkih)
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*Vrednosti so podane v Prilogi 2
Vir: Mandel, 1986, str. 25.

Iz slike 4 je razvidno, da se je inflacija med leti 1973 in 1975 najprej povzpela na enajst

odstotkov, naslednje leto pa kar na 21 odstotkov. Podatke za Japonsko navajam zato, ker je

bila inflacija v tej dezeli najbolj izrazita. Podobno kot na Japonskem je bilo tudi v ostalih
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gospodarsko moc¢no razvitih drzavah. V ZDA na primer je bila najvi§ja inflacija leta 1974,

znasala pa je dobrih 11 odstotkov, kar pa je vendarle skoraj polovico manj kot na Japonskem.

Osnovni vzrok inflacije je brez dvoma inflacija posojil zasebnemu sektorju, torej napihovanje
banénih dolgov, ban¢nega denarja, ki je bil glavna opora v dolgem obdobju ekspanzije pred
povecevanjem inflacije.

Sicer pa je ta recesija morala skozi ve¢ stopenj. Pojavi pomanjkanja blaga v posameznih
panogah se ujemajo s splosnim preobiljem blaga. Podobna sovpadanja se obi¢ajno dogajajo
neposredno pred krizo hiperprodukcije ali ob njenem zacetku. Ta vselej izbruhne v nekaterih
klju¢nih sektorjih in se postopoma $iri na vse gospodarstvo ali pa v ve¢ino proizvodnih panog
(Marx, 1972, str. 414).

Recesija se je leta 1974 najprej odrazila v proizvodnji avtomobilov in v gradbenistvu. Nato se
je razsirila na tekstilno industrijo, na proizvodnjo elektricnih gospodinjskih aparatov in

gradbenih materialov (steklo, cement, opeke), ter kon¢no zajela predelavo nafte.

O tem, kaksne so bile posledice povecanja naftnih cen in dodatnih dohodkov, ki so jih dobile
drzave OPEC, na splosno gospodarsko konjunkturo, so nekateri mo¢no pretiravali. Ta trditev
je v nasprotju z vsemi ugotovitvami teorije periodi¢nih kriz industrijskega ciklusa v ¢asu
kapitalizma. Nekateri so poskusili ponuditi psevdokeynesijansko verzijo trditve, da je
podrazitev nafte vzrok za recesijo v letih 1974-75. Ta naj bi pomenila prenos sredstev iz
industrijskih drzav, kar naj bi v njih izzvalo zmanjSanje povprasevanja, s tem pa tudi
zmanjSanje proizvodnje. Tovarne, ki delajo za izvoz, ne poznajo brezposelnosti. »Prenos
kupne moci« iz Zahodne Evrope, ZDA ali Japonske v drzave OPEC-a ne more imeti
deflacijskih u¢inkov na konjunkturo mednarodnega kapitalisticnega trga, ki tvori posebno
celoto, razen Ce je ta kupna moc jalova in se torej ne spreminja v dodatno povpraSevanje po

proizvodih in storitvah, uvozenih iz industrijskih drzav.

Dejanski u¢inek zviSanja naftnih cen na konjunkturo je bil dvojen: na eni strani so podrazitve
s poudarjanjem splosne inflacijske tendence tako z zviSanjem stroskov kot z napihovanjem
koli¢ine denarja v obtoku priblizale trenutek, ko je inflacija sprozila neugodne posledice na
konjunkturo in ko so bile vlade prisiljene sprejeti ukrepe, da so nekoliko zavrle inflacijske
pritiske. Na drugi strani pa je zviSanje naftnih cen s pritiskom na povpre¢no profitno mero
industrijskega kapitala pospesilo padanje profitne mere, kar je osnovni vzrok recesije. Toda v
obeh primerih je §lo za okrepitev procesa, ki je Ze bil v teku. Splosna recesija se je zZe
vkljucila v ciklus, ki se je zacel z delno recesijo v letih 1970-71, in se je podaljsala v
Spekulativno ekspanzijo v letih 1972-73. Presezne proizvodne zmogljivosti in inflacija, ki se

je razmahnila, brez pridrzkov potrjujejo to tezo. Ta elementa sta nastala pred Stirikratno
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podrazitvijo nafte, ki so jo razglasile drzave OPEC med »kippoursko vojno«. Povecanje cen
torej ni ne vzrok ne neposredni sprozilec recesije, pac pa zgolj dodatni dejavnik, ki je povecal
razseznost krize.

Japonska, ki je zaradi podrazitev nafte leta 1973 imela velik primanjkljaj v placilni bilanci, je
ta deficit odpravila s spektakularnim povecanjem izvoza. Podobna ugotovitev velja za
Zahodno Nemcijo in - do leta 1976 - tudi za ZDA. Ostale drzave je podrazitev nafte mocneje
prizadela, kar je dejansko povzrocilo deflacijske posledice, bodisi zaradi tega, ker so morale
omejiti uvoz energije in surovin, da bi nevtralizirale svoje placilne bilance, ali pa so bile
prisiljene uveljavljati politiko splosne deflacije kredita in povprasevanja, da bi nasle izhod iz

primanjkljajev. V teh drzavah so posredni uéinki zvisanja naftnih cen pospesili recesijo.

Padanje presezka placilnih bilanc drzav ¢lanic OPEC-a (s 57 milijard dolarjev leta 1974 se je
zmanj$al na 36 milijard leta 1975) je mocno prizadelo placilno bilanco Velike Britanije; prislo
je namre¢ do mnozi¢nega dviganja »petrodolarjev«, ki so jih v letih 1973 in 1974 nalozili v
bankah v tej drzavi (Mandel, 1986, str. 35).

Slika 5: Gibanje vrednosti indeksa Dow Jones Industrial Average (DJIA) med leti 1973 in
1975

Gibanje vrednosti indeksa DIIA med leti 1973 in 1975
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Vir: Internet [URL: http://www.bigcharts.com], 25.8.2002.

V casu te ekonomske krize so delnice na vseh pomembnejsih svetovnih borzah izgubile med
30 pa vse do 70 odstotkov vrednosti. 1. decembra 1974, ko so se vrednosti delnic na vseh
borzah dotaknile takratnega minimuma, so najvecji upad zabelezili na Londonski borzi, kjer
je glavni borzni indeks v dobrem letu dni padel s 510 to¢k na samo 150. Le nekoliko bolje se
je godilo ameriskemu Dow Jonesu, ki je z vrednosti 1051 tock drsel vse do 577 tock ali 45

odstotkov nizje od najvisje vrednosti prejSnjega leta (1973). Izmed pomembnejsih borz so jo
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Se najbolje odnesli delnicarji Milanske borze (Italija), saj se je tamkajs$nji indeks znizal le za
31 odstotkov.

3.4. Kolaps Newyorske borze v letu 1987

19. oktobra 1987 — dan, ki je v ekonomskih krogih bolj znan kot ¢rni ponedeljek (Black
Monday) - se je ameriski borzni indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) znizal za kar
508 indeksnih tock in koncal trgovanje pri 1738 toCkah. DJIA je ta dan izgubil kar 22,6
odstotka svoje vrednosti, kar je rekordni padec tega indeksa doslej. Za primerjavo naj dodam,
da je to skoraj dvakrat ve¢, kot so v povprecju izgubile delnice davnega leta 1929, ko je
indeks DJIA izgubil 12,8 odstotka v enem dnevu (Chossudowsky, 2002, str. 1).

Slika 6: Gibanje vrednosti indeksa Dow Jones Industrial Average (DJIA) med leti 1987 in
1988
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Vir: Internet [URL: http://www.bigcharts.com], 25.8.2002.

Ta dan je bilo na Newyorski borzi sklenjenega tudi rekordno veliko prometa z vrednostnimi
papirji, kar dvakrat ve¢ od dotedanjega najbolj prometnega dne, ki je bil postavljen v petek,
18. oktobra 1987, to je prejSnji trgovalni dan. Mogoce je najbolj zastrasujo¢ podatek, da je ta
dan »izpuhtelo« ve¢ kot 500 milijard dolarjev premozenja. To je najbolj prizadelo starejse
ljudi, upokojence, saj so Zdruzene drzave Amerike znane po tem, da ljudje za svojo pokojnino

varcujejo v razli¢nih delniskih skladih, vrednost le teh pa se je zmanjSala skoraj za Cetrtino.
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Zanimivo pri tej veliki pocenitvi delnic je bilo to, da ni priS§lo do sesutja ekonomske
aktivnosti, kot se je to zgodilo leta 1929 po tako imenovanem Velikem borznem zlomu. V

primerjavi z letom poprej v nadaljevanju navajam nekaj hipotez, zakaj do tega ni prislo:

- malo posameznikov je imelo ves svoj denar vloZen na borzi. Studija, ki sta jo izvedla
Avery in Kennickell v svojem delu »Recent trends in wealth ownership, 1983-1998«
(Doser, 2002, str. 2) je pokazala, da je le 3 odstotke vseh gospodinjstev, ki so vlozili
denar na borzo, zaradi velikega padca utrpelo ve¢ kot 5 odstotkov izgube v nalozbah.
Le en odstotek vseh vlagateljev pa je izgubil ve¢ kot polovico vloznega premozenja.

- Stopnja kritja (margin rate), s katerimi vlagatelji kupujejo delnice, je bila v letu 1987
75-odstotna, kar pomeni, da mora kupec delnic le 25 odstotkov celotnega zneska
placati v gotovini, ostalo pa lahko poplaca s kreditom. Leta 1929 je bila stopnja te

vrste kreditiranja kar 90-odstotna.

Do popolnega zloma pa vendarle le ni prislo, v precej$nji meri tudi zaradi tega, ker je ze v
torek najpomembnejsi indeks na Ameriski borzi s sedezem v New Yorku (AMEX) pridobil 90
tock. Ta indeks je nekaksna protiutez indeksu DIJIA, v njem pa je 20 najbolj pomembnih
delnic, ki kotirajo na AMEX-u. Ta rast je dala spodbudo vlagateljem, tako da je tudi indeks
DIJIA 20. oktobra porasel za 126 tock, kar je pomenilo 7-odstotno rast (Doser, 2002, str. 3).

Po tem velikem padcu na Newyorski borzi se je razvilo ve¢ teorij, ki so hotele prikazati,
zakaj je do tega sploh prislo. Najpogosteje se omenjajo pojmi, kot so ra¢unalnisko podprto
borzno trgovanje (program trading), indeksna arbitraza (index arbitraging) in terminske
pogodbe (futures contracts) , kar lahko s skupnim izrazom oznac¢imo kot zavarovanje portfelja
z ustreznim ra¢unalnisko urejenim reagiranjem na trzna gibanja (portfolio insurance). Vendar
bi prav to zavarovanje portfelja moralo zagotoviti varno nalozbo in eliminirati oziroma

zmanjSati tveganje na minimum.

Tehnologija je igrala glavno vlogo pri razvoju novih trgov, pri ¢emer so bile terminske
pogodbe takrat relativno nov pojem. Zacela se je uvajati avtomatizacija trgovanja, saj je vse
vecji promet onemogocal borzne posle brez prisotnosti racunalniske tehnologije (Pascual,
2002, str. 3-5).

Tudi pohlep je bil eden izmed pomembnih motivacijskih faktorjev na borznem trgu. Veliko
prisluzenega denarja pravzaprav ni imelo osnove v dolgoro¢ni visoki rasti podjetij. Ljudje tudi
niso vzeli resno alarma, ki se je zgodil na zacetku oktobra, ko je indeks prvi¢ opazneje padel
in to kar za 7 odstotkov. Vecina Spekulantov je v tem padcu videla moznost hitrega zasluzka,

saj so cene delnic padle na zelo ugodno raven za nakup. Vecina je pac predvidevala, da je
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prislo le do korekcije tecajev delnic; 19. in 20. oktober pa sta pokazala, da je pravzaprav

prislo do velike panike na borznem trgu in do velikega pritiska na prodajni strani.
3.4.1. Vzroki ekonomske krize leta 1987
a) Pregret trg in psiholoske reakcije vlagateljev

Strokovnjaki so ugotovili, da so tecaji delnic Ze previsoki in da lahko borzni balon kmalu
poc¢i. Zanimalo jih je do kam pravzaprav lahko zrastejo cene delnic, kje je tista zgornja meja.
Glede na to, da je tudi ekonomska rast zac¢ela dosegati zgornjo mejo in da je bilo pricakovati
konec obdobja prosperite, so vlagatelji ob vsakem manjSem zdrsu tecajev ze zaceli prodajati

svoje imetje na borzi.

Ob tem se poraja vprasanje, zakaj so cene pravzaprav sploh zrasle tako visoko? Za
osemdeseta leta so bili znacilni po povezovanje oziroma sovrazni prevzemi. Tista podjetja, ki
so hotela pridobiti delnice nekega podjetja, so izdale zelo tvegane obveznice z visoko
obrestno mero (junk bonds) in s tem denarjem kupile podjetje, katerega cena delnice se jim je
zdela podcenjena. Nato so podjetje razdelili na ve¢ poslovnih enot in prodajali vsako posebej,
za kar so dobili vec, kot ¢e bi prodali podjetje kot celoto. Ker pa so morebitni novi lastniki

zeleli vecinski delez v podjetjih, so bili za delnice pripravljeni placati visoko ceno.

Se en pomemben vzrok je bil v pretirani rasti delnic. V tem ¢asu so bili upravljalci premozen;
pod velikim pritiskom, saj so vlagatelji, katerih veliko denarja se je zacelo nabirati v
investicijskih skladih, od njih zahtevali visoke in CimprejSnje dobicke. Tako so upravljalci
skladov svoje poslovne odlocitve sprejemali s ciljem doseganja ¢imprejSnih in Cimvisjih
kratkoro¢nih dobickov, namesto da bi se osredotocili na dolgoro¢no rast dobrih podjetij.

Kot enega izmed vzrokov padca delnic oktobra 1987 lahko navedem tudi poc¢asno narascanje
obrestnih mer, ne da bi zato obstajali kaksni tehtni razlogi. Toda optimizem je bil Se moc¢nejsi
kot obrestne mere in tecaji so rasli Se bolj intenzivno. Zvezne rezerve so se podobno kot
Centralna banka v Nemciji odloCile obresti Se zvisati, kar pa lahko opiSemo kot »vbod v

borzni balon, ki se je do takrat ze mo¢no napihnil«.

b) RacunalniS§ko podprto borzno trgovanje (program trading)

Na zacetku sem omenil tako imenovani program trading kot eno izmed orodij, ki so obcutno
pripomogli k padcu delnic. Kaj ta pravzaprav zajema? Pri programiranem trgovanju gre za to,

da posle sklepa racunalnik sam in sicer avtomaticno. Ko so delnice zanihale navzdol, so

racunalniki, ki so sprogramirani tako, da ob doloceni ceni delnice prodajo, to v velikih
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koli¢inah tudi zares naredili. To pa je bil Se dodaten pritisk na padec delnic (mocen pritisk na
ponudbeni strani). Ker pa je bilo trgovanje z ra¢unalniki Ze dosti razsirjeno, je dejansko prislo
do enormnih prodajnih koli¢in, ki so trg dejansko spustile za 20 odstotkov nizje. Ironi¢no je,
da naj bi prav to racunalnisko trgovanje omogocalo posamezniku, da svoje premozenje
ustrezno zavaruje pred velikimi padci tako, da padajoce delnice pravocasno proda. Vendar kot
se je izkazalo, so bili raCunalniki preve¢ obremenjeni z enormnimi koli¢inami naro¢il, tako da
vsak vseh naroCil ni mogel izvrSiti pravoc¢asno. Prav zaradi tega so nekatere borze taksno

trgovanje prepovedale.

Poglejmo primer.

Vlagatelj je, ko je uvidel, da je vrednost delnice zacela strmo padati, hotel prodati svoje imetje
pri ceni $ 100 za delnico. Svoje narocilo je vnesel v ra¢unalnik, vendar je le-ta imel pred sabo
Se toliko narocil, da se vlagateljevo narocilo za prodajo delnic ni izvrsilo. IzvrSilo pa se je npr.
Sele ¢ez dobro uro, ko je bila cena ze $ 85. Tako je izguba samo zaradi preobremenjenosti
sistema znasala 15 dolarjev in ¢e to pomnozimo s koli¢ino 1000 lotov, so bile izgube ze za
posameznike precejSnje. Nihée ni vedel, po koliko je pravzaprav delnico prodal, ker je
racunalniski sistem delal z zamudo. Posli so se sklepali po cenah, ki so bile precej drugacne
od tistih, ki so bile v veljavi, ko je bilo naro¢ilo oddano.

To sta v svojem delu omenila tudi Greewald in Stein, ki sta prisla do ugotovitve, da je bilo

transakcijsko tveganje (transactional risk) previsoko (Stein, Greenwald, 1991, str. 443-62).

Taksno ugotovitev je podprlo tudi porocilo Bradyeve komisije, ki jo je ustanovila Reaganova
administracija (Stern, 2002, str. 2). Ta komisija je imela nalogo prouciti, zakaj je prislo to
tolikSnega padca tecajev. Kot glavni razlog se navaja $e poCasno racunalnisko izpisovanje
(print) narocil, saj je bilo tisti dan vneSeno v racunalniski sistem (DOT - designated order

turnaround) kar za 396 milijonov delnic narocil.

¢) Visje donosnosti alternativnih nalozb

Poleti leta 1987 je donosnost na drzavne obveznice s 30 letnim rokom do dospetja (30-year
U.S bond) znasala kar 10 odstotkov na letni ravni. Tako je vecina vlagateljev svoje nalozbe iz

delniskega segmenta preusmerjala na trg obveznic, saj so v tistem obdobju prinasale

neprimerno ve¢ ko nalozbe v takrat ze zelo tvegane delnice.
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3.5. Azijska finan¢na kriza (1997-1998)

Od leta 1982 smo bili na porajajocih se trgih kapitala (emerging markets) prica trem vecjim
finan¢nim krizam. Latinskoameriski dolzniski krizi v osemdesetih letih je sledila mehiska
kriza v letih 1994-1995, v letih 1997 in 1998 pa je kriza prizadela nekatere azijske dezele
(zlasti ¢lanice ASEAN-4 in Korejo), Rusijo in deloma Brazilijo, Argentino ter nekatere druge
juznoameriske drzave. V tem delu se bom osredotoCil le na azijsko finan¢no krizo, ki je

najbolj prizadela svetovne kapitalske trge.

Azijska kriza je svetovno strokovno javnost presenetila. V letih pred krizo je prislo do
precejs$njih neto pritokov tujega kapitala in ta tok se je ob nastopu kriz radikalno obrnil.
Razlogov za visoke pritoke tujega kapitala je bilo ve¢. Liberalizacija kapitalskega rauna
placilne bilance je porajajoéim se gospodarstvom omogocila ugodnejsi dostop do
mednarodnih finan¢nih trgov. K pritokom tujega kapitala je pripomoglo tudi zmanjs$anje
donosnosti finan¢nih instrumentov na razvitih trgih kapitala in ocene tamkajs$njih
udelezencev, da premije, ki jih nudijo finan¢ni instrumenti na porajajocih se trgih kapitala,
opravicujejo njihovo dodatno tveganje. Neto pritoki kapitala so bili povezani s precej$njimi
primanjkljaji v tekocem delu placilne bilance azijskih drzav. Pomembna znacilnost je bila tudi
ta, da je priSlo do precejSnjih negativnih uinkov na druga gospodarstva, ki so bila s
prizadetimi gospodarstvi le posredno povezana (»spillover effects«). To krizo sta spremljali
valutna kriza in kriza v bancnem sektorju, kljuéni element reSevanja pa je bilo

prestrukturiranje dolgov prizadetih drzav.

Azijska kriza je bila v marsicem specificna. Makroekonomske razmere v prizadetih azijskih
dezelah pred krizo so bile bistveno ugodnejse kot v Mehiki ali pa v Latinski Ameriki. Za
azijske drzave so bile znacilne fiskalna in monetarna disciplina, visoka stopnja gospodarske
rasti, razmeroma nizka stopnja inflacije, visoka in stabilna stopnja zasebnega varéevanja ter
razmeroma nizka stopnja brezposelnosti (StrasSek, 1998, str. 81-88). Prav tako je bilo za
azijske dezele znacilno manj strukturnih nesorazmerij. K presenecenju v zvezi z nastopom
Azijske krize je pripomoglo tudi dejstvo, da je bilo svetovno gospodarstvo kot celota v ¢asu
pred azijsko krizo v vzponu, medtem ko so se zlasti pred dolznisko krizo v osemdesetih letih

razvita gospodarstva nahajala pred recesijo.

Do povecanja kapitalskih pritokov na porajajoe se trge kapitala je prislo predvsem v
osemdesetih letih, v prvi polovici devetdesetih let pa so se pritoki portfeljskih nalozb Se
dodatno okrepili. Pove¢ano dostopnost tujih virov financiranja so dezele v razvoju sprejele s

Siroko razprtimi rokami, saj naj bi ta vzvod povecal njihove moznosti za visoko gospodarsko
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rast. Po drugi strani pa se je s povecanjem neto kapitalskih pritokov povecala obcutljivost teh

ekonomij na nestanovitnost teh tokov.

3.5.1 Razlogi za nastanek azijske finan¢ne krize

Razlogi azijske finan¢ne krize so bili namrec¢ precej globlji, kot so kazali prvi povrsni pogledi
na to krizo in so vendarle izvirali iz poslabSanja temeljnih makroekonomskih in
mikroekonomskih dejavnikov v obravnavanih drzavah. V nadaljevanju te temeljne dejavnike

tudi na kratko povzemam.

a) Visok primanjkljaj v teko¢em delu placilne bilance

Visok primanjkljaj v tekocem delu placilne bilance naj bi bil v skladu s tradicionalno
literaturo eden najpomembnejSih virov trenj na finan¢nih trgih. ObseZzni primanjkljaj v
teko¢em delu placilne bilance je bil za azijska gospodarstva v devetdesetih letih prej pravilo
kot izjema. Razmerje med primanjkljajem v teko¢em delu placilne bilance in bruto druzbenim
proizvodom vzhodnoazijskih »tigrov« je v letih pred krizo znaSalo razmeroma visokih pet
odstotkov. V letu 1997 so Spekulantje napadli predvsem valute tistih drzav, ki so v
devetdesetih letih izkazovale precejSen placilnobilanéni primanjkljaj, v najvecji meri pa so
tecaji teh valut tudi upadli. Stopnja korelacije med depreciacijo teh valut in stopnjo
primanjkljaja v letu pred krizo je tako znaSala razmeroma visokih + 0,50. Tuje neposredne
investicije so v razli¢nih drzavah v Aziji igrale precej razlicno vlogo pri financiranju deficita.
Medtem ko se je v Juzni Koreji in na Tajskem v treh letih pred krizo le manjsi del deficita
financiral s pomoc¢jo neposrednih investicij (14 oz. 16 odstotkov), so neposredne investicije v
Indoneziji in Maleziji pokrile vecino ali celo celotni primanjkljaj. Poleg tega so bili ostali neto
pritoki kapitala dovolj veliki, da so vodili v povecanje deviznih rezerv kljub deficitu. V
sedmih letih pred krizo so se mednarodne rezerve v vseh teh dezelah povecale za med 100 in
200 odstotki ali celo ve¢ (Filipini) v dolarjih (Corsetti, 2002, str. 13-16). Sterilizacija teh
rezerv je pripomogla k temu, da so domace obrestne mere ostale visoke in da pritoki kapitala

niso upadli, s ¢imer se je nadaljeval pritisk na apreciacijo tecaja.

b) Produktivnost investicij

Vedji primanjkljaj v tekocem delu placilne bilance sam po sebi ne predstavlja razloga za
zaskrbljenost. Pomembno vprasanje pa je, kje so viri tega primanjkljaja in kako je ta
primanjkljaj porabljen. Za podkapitalizirana gospodarstva z dobrimi investicijskimi

priloZnostmi je primanjkljaj celo zaZelen. Ob tem velja opozoriti na naslednjo enacbo:

Saldo tekocCega dela placilne bilance = S (nacionalno varcevanje) - I (investicije)
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Enacba pravi, da primanjkljaj v tekocem delu placilne bilance lahko nastane bodisi kot
posledica zmanjSanja narodnogospodarskega varCevanja in/ali poveCanja investicij.
Primanjkljaj, ki je posledica zmanjSevanja stopnje varCevanja, je po konvencionalnem
prepricanju bolj problemati¢en kot primanjkljaj, ki je posledica porasta investicij. Ali
povedano nekoliko drugace, izposojanje v tujini za potrebe financiranja novih investicij naj bi
bilo v skladu s konvencionalno miselnostjo manj »nevarno« kot izposojanje za financiranje
domace potrosnje. Investicije naj bi namre¢ povecevale produktivne kapacitete gospodarstva
in vodile v ve¢ji izvoz v prihodnosti, zmanjSevanje prihodnjega trgovinskega in
placilnobilan¢nega primanjkljaja ter poplacilo zunanjih dolgov. Vendar pa visoke investicije
same po sebi Se niso tudi »opravi¢ilo« za primanjkljaj. Pogoj je, da so te investicije tudi
dovolj produktivne - njihova pricakovana donosnost mora biti vi§ja od stroskov kapitala,
investicije pa naj bi bile usmerjene predvsem v proizvodne kapacitete oziroma tako
imenovani »traded« sektor, ne pa v »non-traded« sektor gospodarstva (sem sodi zlasti gradnja
poslovnih stavb in zasebnih stanovanj ter investicije v razvoj storitev, ki so orientirane skoraj
izkljuéno na domaci trg). Klju¢ni predpogoj, da se investicije usmerijo produktivno, pa je

ucinkovit finan¢ni sektor.

Stopnja narodnogospodarskega varCevanja azijskih tigrov je bila visoka, saj je v letih pred
krizo tipi¢éno dosegala med zelo visokih 30 in 35 odstotkov BDP (v Singapurju pa na primer
skoraj polovico). Zunanji primanjkljaj v teh dezelah je bil predvsem posledica visokih
investicij, ki so v devetdesetih letih presegale 30 odstotkov BDP, v nekaterih primerih pa celo
40 % (Veselinovi¢, Kleindienst, 2000, str. 26-27). Vendar pa te investicije niso bile
namenjene povecevanju produktivnih kapacitet gospodarstva, temve¢ so bile neke vrste kvazi

potro$nja (na primer izgradnja luksuznih hotelov), torej neproduktivne investicije.

¢) Proracunski primanjkljaj

Negativna gibanja v placilni bilanci niso bila rezultat proracunskega primanjkljaja, saj je
veCina drzav v petih letih pred krizo izkazovala celo proracunski presezek. Vendar pa je
povrsni pogled varljiv, saj je visoka stopnja rasti kreditov v ban¢nem sektorju v letih pred
krizo vodila v velik obseg slabih posojil. V skladu z ocenami IMF so stroski ¢iscenja
ban¢nega sistema v letu 1998 dosegli 15 odstotkov BDP (po nekaterih manj uradnih novejSih
ocenah pa celo med 20 in 30 % BDP). Ti stroski pa so bili implicitna fiskalna obveznost ze

pred tem, saj so nastali pred krizo.

d) Visoka stopnja zadolZenosti gospodarstva in podjetij
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Azijska gospodarstva so bila v Casu pred krizo moc¢no zunanje zadolZena. Stopnja celotne
zunanje zadolzenosti azijskih drzav pred krizo sicer ni bila zaskrbljujo¢a. Razmerje med
zunanjim dolgom in BDP teh gospodarstev je konec leta 1996 v povprecju znasalo 30
odstotkov; torej ni¢ ve¢ kot konec leta 1990. Ne preve¢ zaskrbljujo¢ je bil delez
kratkoro¢nega dolga v celotni zadolZenosti, Ceprav je res, da je v ¢asu od leta 1990 do 1996
narasel s 30 na 35 odstotkov celotnega dolga (Strasek, 1998, str. 81). Precej druga¢no sliko pa
da razmerje med kratkoro¢nim dolgom in mednarodnimi rezervami. Mednarodne rezerve naj
bi bile dovolj visoke, da zagotavljajo nemoteno servisiranje zunanjega dolga, vklju¢no z
odplacevanjem kratkorocnega dolga v primeru prekinitve kreditnih linij. Kratkoro¢ni dolg
Juzne Koreje in Indonezije se je do konca leta 1996 povzpel na visokih 203 oz. 177 odstotkov

deviznih rezerv, na Tajskem pa na prav tako visokih 100 odstotkov.

Devizne rezerve teh drzav tako ze konec leta 1996 niso zadosCale za kritje kratkoro¢nih
obveznosti v primeru, da tuji upniki ne bi podaljSevali kratkoro¢nih dolgov.

Kriza leta 1997 je nastopila v trenutku, ko so tuji upniki prekinili s podaljSevanjem
kratkoro¢nih kreditnih linij domacim poslovnim bankam. Tamkaj$nje banke so bile visoko
kratkorocno zadolZene, saj je konec leta 1996 delez mednarodnih kratkoro¢nih obveznosti -
do 1 leta - domacih poslovnih bank v celotnih obveznostih do tujih bank presegel 50 %. Za
azijska gospodarstva je bila znacilna tudi visoka stopnja zadolZenosti zasebnega realnega
sektorja. Povpre¢no razmerje med dolgom in lastnisSkim kapitalom (debt-to-equity ratio) 30
korejskih konglomeratov je na primer konec leta 1996 znasalo kar 3,33 (za ZDA je na primer

znacilno razmerje 1).

e) Devizni tecaji

Zlasti ob nastopu finan¢ne krize se je kot enega temeljnih razlogov za pojav krize navajala
precenjenost deviznih tecajev tamkajSnjih dezel. Naj ob tem spomnimo, da so bili tecaji
njihovih valut v veliki meri vezani na koSarice tujih valut, v katerih je imel najvecjo tezo
ameriSki dolar. Stabilnost valut je visoke pritoke kapitala dodatno pospesila, saj so bili
obrestni diferenciali za tuje posojilodajalce ugodni, hkrati s tem pa so tudi oni sami tecajno
tveganje ocenili kot nizko. Do apreciacije valut je prislo predvsem v dezelah, v katerih
kosaricah je imel prevladujo¢ delez ameriski dolar, medtem ko so devizni tecaji dezel z bolj
fleksibilnim tecajnim rezimom (Juzna Koreja in Tajvan) v tem obdobju celo depreciirali
(Corsetti, 2002, str.17-20). Do najvecje apreciacije omenjenih azijskih valut je zaradi mo¢ne

apreciacije dolarja prislo v mesecih pred pri¢etkom krize. Prav tako drzi, da so najvecje

30



poslabsanje v trgovinski bilanci zabelezile predvsem dezele z najvecjo realno apreciacijo
teCaja. Kljub temu pa so dokazi o tem, da bi bili tecaji azijskih valut pred krizo obcutneje
precenjeni, vendarle razmeroma Sibki. Po nekaterih ocenah naj bi realni tecaji omenjenih
valut v ¢asu od konca leta 1990 do pomladi 1997 apreciirali za 11 odstotkov, kar pa naj ne bi
bile kriticne vrednosti. Do napada na azijske valute je prislo predvsem zaradi neupravi¢eno
visokih stopenj zadolZenosti gospodarstva, v precej manjsi meri pa zaradi realne precenjenosti

teCajev.
f) Stopnja inflacije

Stopnja inflacije v prizadetih drzavah je bila v petih letih pred krizo z redkimi izjemami
(Indonezija) zmerna in se je tipicno gibala med 4 in 9 odstotki letno (Veselinovic,
Kleindienst, 2002, str.29), v zadnjih dveh letih pred krizo pa se je celo znizala. Vendar pa so
tezave v ban¢nem sektorju vzbudile pricakovanja glede ekspanzivnejSe monetarne politike v
prihodnje (to se je v nadaljevanju tudi zgodilo). Nominalne depreciacije azijskih valut v letu
1997 so bile tako v precejSnji meri v skladu s pricakovanji inflacijskih posledic sanacije

ban¢nega oziroma finan¢nega sektorja.
g) Pretirana samozavest

Azijske dezele so bile v doloc¢eni meri tudi Zrtve lastnega uspeha. Omamljene z visokimi
stopnjami rasti njihovih gospodarstev, ki smo jim bili z manj$imi zastoji pri¢a vse od
Sestdesetih let prejSnjega stoletja, so tezave, ko so pricele prihajati na povrsje, v glavnem
zanikale. Prepric¢ane so bile, da so na tipe kriz, ki so prizadele Juzno Ameriko v osemdesetih
letih, imune. Deloma je bila njihova samozavest utemeljena, saj so bile njihove ekonomije v
precej ugodnejsem polozaju do juznoameriskih pred pricetkom tamkajSnje krize. IMF je na
primer Tajsko na mozne tezave opozoril ze v zacetku leta 1997, vendar je imel precejSnje
tezave s prepricavanjem tamkajs$njih oblasti. Prav tako se je konec oktobra 1997 pricela tudi
kriza v Juzni Koreji. Ze v zaGetku tega leta je Juzno Korejo 1997 prizadela serija bankrotov,
teCaji delnic na domacem trgu pa so dosegli najnizjo raven v zadnjih Stirih letih.

Pomembnejsih reakcij na te signale s strani domacih oblasti pred pri¢etkom krize ni bilo.

h) Posebni dejavniki

Azijska gospodarstva so imela tudi nekaj smole, saj jim pred krizo niso §li v prid tudi
dejavniki, na katera sicer niso imela prakti¢no nobenega vpliva. Pred krizo so jih namre¢

prizadeli dolocCeni sektorski Soki in poslabSanje pogojev trgovanja (terms of trade), ki so

vplivali na poslabsanje trgovinske bilance. Svoje je k temu pripomogla tudi mo¢na apreciacija
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ameriSkega dolarja napram jenu in evropskim valutam, ki je povzrocila poslabSanje
konkurenc¢nosti ve€ine azijskih dezel, katerih valute so bile efektivno vezane na ameriski
dolar. Dodaten udarec konkurenc¢nosti je povzrocila tudi ¢edalje pomembnejsa vloga Kitajske
v regiji, k povecevanju primanjkljaja v placilni bilanci pa je prispevala tudi stagnacija
japonskega gospodarstva. Gospodarstva jugovzhodne Azije so bila na te spremembe zelo
obcutljiva, saj jih je bila vec¢ina moc¢no odprtih (povpreéno razmerje med vsoto izvoza in
uvoza in BDP je znasalo 48 %). Za vrsto dezel v regiji (zlasti za Indonezijo, Korejo, Tajsko,

in Malezijo) pa je bila v ¢asu pred krizo znacilna tudi politi¢na nestabilnost.
3.5.2. Vloga portfeljskih nalozb v azijski finan¢ni krizi

V osemdesetih letih 20. stoletja je prislo do povecanja kapitalskih pritokov na porajajoCe se
trge kapitala, v prvi polovici devetdesetih let pa so se pritoki portfeljskih nalozb $e dodatno
okrepili. Povecano dostopnost tujih virov financiranja so dezele v razvoju sprejele z
zadovoljstvom, saj naj bi ta vzvod povecal njihove moznosti za visoko gospodarsko rast. Po
drugi strani pa se je s poveCanjem neto kapitalskih pritokov povecala obcutljivost teh
ekonomij na nestanovitnost teh tokov. V nadaljevanju bom pojasnil, v kolik$ni meri so k

azijski krizi pripomogle portfeljske investicije.

V zvezi z nastankom azijske ekonomske, valutne in finan¢ne krize v letih 1997 in 1998 sta se

pojavili dve temeljni hipotezi (Veselinovi¢, Kleindienst, 2002, str.18):

Hipoteza 1: Klju¢ni razlog za zacetek in zaostritev finan¢ne krize je bila nenadna sprememba
v pricakovanjih udelezencev finan¢nega trga oziroma njihovo prekomerno reagiranje in
$pekulativni motivi. Ceprav so poslabsanja temeljnih dejavnikov v prizadetih gospodarstvih h
krizi prispevala, je najvecji del krize moc¢ pripisati predvsem paniki domacih in tujih

investitorjev ter neprimernemu odzivu mednarodnega denarnega sklada (IMF).

Hipoteza 2: Kriza je bila predvsem posledica strukturnih neravnovesij v gospodarstvu ter
poslabsanja temeljnih (zlasti makroekonomskih) dejavnikov. Prekomerno reagiranje
investitorjev (¢redni nagon) je krizo le zaostrilo v ve¢ji meri, kot so narekovali temeljni

dejavniki, nikakor pa njihova ravnanja niso bila povzrocitelj krize.

Preden se lotim analize vpliva portfeljskih nalozb na krizo, opozorimo na dve

pomembni dejstvi oziroma razmerji:

a) Kapitalski tokovi ne predstavljajo le tokov lastniSkega kapitala, temve¢ vse tokove, ki

potekajo preko kapitalskega racuna placilne bilance. Kapitalske tokove lahko razdelimo:
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Neto kapitalski tokovi =
+ Neto zasebni kapitalski tokovi (private capital flows)
Neto tuje portfeljske nalozbe
Neto tuji ban¢ni krediti
Neto tuje neposredne nalozbe
Neto krediti iz nebanénih virov
+ Neto uradni kapitalski tokovi (official capital flows)

+ Drugo (napake in izpustitve)

b) V zvezi s pla¢ilno bilanco velja naslednja enacba:

Tekoc¢i racun placilne bilance
+ Neto tuje neposredne investicije
+ Drugi neto pritoki kapitala

= Sprememba mednarodnih rezerv

Vir: Veselinovi¢, Kleindienst, 2000, str. 20.

Gornja enacba pomeni enostavno to, da do zmanjSanja (pove€anja) mednarodnih rezerv
drzave pride tedaj, ko je vsota pozitivnih neto tujih neposrednih investicij in drugih neto
pritokov kapitala manjSa od primanjkljaja v teko€em racunu placilne bilance. V primeru, da je
viSina mednarodnih rezerv na optimalni ravni ali pod njo, mora drzava primanjkljaj v tekocem
racunu placilne bilance nujno financirati z neto pritokom tujega kapitala; vpraSanje je le, iz
katerih virov ta kapital pritece. V primeru azijske finan¢ne krize so uradni kapitalski tokovi
odigrali razmeroma obrobno vlogo (vecina kapitalskih tokov je bila kanalizirana preko
ban¢nega in zasebnega realnega sektorja). V ¢asu pred azijsko finan¢no krizo je njihov delez

v celotnih neto kapitalskih tokovih prizadetih dezel znasal le 9,5 odstotka.

Tabela 3: Stopnja nihanja posameznih kategorij neto kapitalskih tokov.
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Letni standardni|Koeficient variacije
odklon deleza v BDP |**

ASEAN-4 + J. Koreja 1980 -11990 -11980 -11990 -
1989 1999 1989 1999

Neto tuje neposredne nalozbe 0,3 0,3 0,5 0,2

Neto portfeljski tokovi 0,3 0,9 1,0 0,9

Drugi neto kapitalski tokovi* 2,0 3,0 1,0 3,1

Dolgoro¢ni 1,1 1,3 0,7 -

Kratkoro¢ni 1,1 33 2.4 3,5

* Povezane z instrumenti, s katerimi se ne trguje na sekundarnem trgu kapitala (predvsem dolgoro¢ni
in kratkoro¢ni ban¢ni krediti).
** Koeficient variacije je razmerje med standardnim odklonom in povprecjem.

Vir: Veselinovi¢, Kleindienst, 2000, str. 20.

Tabela 3 kaze stopnjo nihanja posameznih kategorij kapitalskih tokov. Iz tabele je razvidno,
da so bile neto neposredne tuje investicije tako v osemdesetih kot v devetdesetih letih najman;j
nestanovitna kategorija neto kapitalskih tokov. Prav tako pomembna pa je ugotovitev, da so
bile neto portfeljske nalozbe bistveno manj nestanovitna kategorija kapitalskih tokov kot
druge neto nalozbe, med katere sodijo predvsem banc¢na in komercialna posojila. V
devetdesetih letih (deloma pa tudi v osemdesetih) je bila stopnja nihanja neto portfeljskih
nalozb bistveno nizja celo od dolgoro¢nih ban¢nih in trgovinskih posojil. V primeru petih
azijskih dezel, ki jih je kriza najbolj prizadela, je bila stopnja nihanja neto portfeljskih nalozb
glede na obe uporabljeni merili tveganja celo trikrat niZzja od stopnje nihanja drugih neto

nalozb (predvsem kratkorocnih in dolgoro¢nih ban¢nih in komercialnih posojil).

Omenimo Se, da so bili neto zasebni kapitalski tokovi na porajajocih se trgih kapitala v
devetdesetih letih vseskozi pozitivni. Vseskozi sta bila pozitivna tudi dva izmed treh temeljnih
elementov teh tokov - neto neposredne nalozbe in neto portfeljske nalozbe. Povsem drugacna
ugotovitev pa velja za druge neto nalozbe (bané¢ni in komercialni krediti), katerih predznak se
je v Casu azijske krize (leto 1997 in 1998) spremenil v negativno smer. Iz petih azijskih drzav,
ki jih je kriza najbolj prizadela (Filipini, Indonezija, Juzna Koreja, Malezija in Tajska), je
odteklo preko 50 milijard dolarjev zasebnega kapitala. Vendar pa do odtoka ni prislo zaradi
neto portfeljskih nalozb, temve¢ skoraj izkljuéno iz naslova odtokov dolzniSkega (zlasti
kratkoro¢nega) kapitala.

Do najve¢jega odliva dolzniskega kapitala je prisSlo zato, ker posojilodajalke (zlasti tuje

zasebne banke) drzavam v krizi niso hotele obnoviti kratkoro¢nih kreditov. Ker je bilo najete
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kratkoro¢ne kredite treba odplacati, novih pa ni bilo, je nastopila velika vrzel, ki so jo morale
zapolniti mednarodne financne institucije (zlasti IMF). Drzi sicer, da je azijskim dezelam
tezave povzrocilo tudi zmanjSanje pritoka portfeljskih nalozb, ker so bile zaradi visokega
primanjkljaja v tekoci bilanci od njih odvisne, vendar pa je povsem jasno, da je bila vloga
tujih portfeljskih nalozb v azijski krizi bistveno manjSa od vloge dolzniskega kapitala.
»VrocCi« ali »Spekulativni« kapital se je torej v primeru Azije pretakal predvsem v obliki
ban¢nih (zlasti kratkoro¢nih) kreditov. Iz primera azijske krize je razvidno tudi to, da se v

primeru krize tuji kapital v obliki portfeljskih nalozb vrne prej kot pa dolzniski kapital.

Do mocnih padcev tecajev delnic v azijskih drzavah je v veliki meri prislo tudi kot posledica
panike in prodaj s strani domacih investitorjev. Tudi v tem primeru pa je pomembno vlogo
odigral ban¢ni sektor (slika 7). Tako so na primer malezijske banke v letih pred krizo skoraj
polovico kreditov domacim rezidentom namenile za nakup nepremic¢nin in delnic na
tamkajSnjem trgu. Kreditna ekspanzija pa je bila v veliki meri pospeSena z najemanjem
kreditov s strani domacih bank v tujini. Tudi k napihovanju tecajev delnic in cen nepremicnin
je torej v precejSnji meri pripomoglo pospeseno zadolzevanje domacega bancnega sektorja v

tujini.

Slika 7: Povezava med zadolZevanjem v tujini in borznim balonom v primeru azijske krize

Posojilo Posojilo Nakupi delnic na
Tuje > Domace > Domace c;)m;wem g Borzni
poslovne poslovne osebe balon
banke banke

Vir: Veselinovi¢, Kleindienst, 2000, str. 23.
Na vracanje tujih portfeljskih nalozb na azijske trge kapitala kazejo tudi gibanja tecajev na
tamkajSnjih trgih v naslednjih dveh letih po krizi. Slika 8 kaze gibanje juZznokorejskega

borznega indeksa KOSPI, izrazenega v ameriskih dolarjih (v dolarjih zato, da se izlo¢i vpliv

depreciacije tamkaj$nje valute).

Slika 8: Gibanje vrednosti juznokorejskega borznega indeksa KOSPI med leti 1994 in 2000
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Vir: Veselinovi¢, Kleindienst, 2000, str. 24.

Iz prikaza je razvidno dvoje:

1. Do pomembnega padca teCajev delnic na korejskem trgu je priSlo Ze pred nastopom
financne krize. V ¢asu od 6. novembra 1994 do 23. marca 1997 (nekaj mesecev pred
pricetkom financne krize) so tecaji tamkaj$njih delnic upadli za visokih 50 odstotkov in
dosegli najnizjo vrednost v zadnjih Stirih letih. Trg kapitala je vsaj v tem primeru predstavljal
signal, da je v gospodarstvu nekaj mocno narobe in s tega vidika odigral koristno vlogo

(oziroma bi jo lahko, ¢e bi korejske in mednarodne oblasti ta signal v ve¢ji meri upostevale).

2. 'V casu od 23. marca 1997 do 14. decembra istega leta je vrednost indeksa upadla za
nadaljnjih 70 odstotkov in tako dosegla le 15 odstotkov vrednosti izpred treh let. Po tem se je
vrednost indeksa KOSPI moc¢no povecala in je sredi februarja letos dosegla 98 odstotkov
vrednosti, ki jo je imel indeks pred pricetkom azijske krize (konec junija 1997). Vendar pa je
to donosnost v ameriskih dolarjih, dolar pa je, kot vemo, v tem ¢asu mocno apreciiral.
Donosnost korejskega indeksa KOSPI v ¢asu od 9. februarja 1997 do konca marca 2000 v

nemskih markah je znaSala + 19 odstotkov.

Do vedje rasti te¢ajev delnic je v zadnjih dveh letih prislo tudi na ostalih trgih v regiji, vendar
pa danaSnja raven tecajev delnic v teh dezelah se vedno obcutno zaostaja za ravnjo tecajev
pred krizo (merjeno v ameriskih dolarjih za med 40 in 75 odstotki). Do najvecjega porasta
tecajev je prislo v Ze omenjeni Juzni Koreji in v manj$i meri v Maleziji (Se vedno 40 odstotni
zaostanek), to je v dezelah, ki sta po finan¢ni krizi najbolje okrevali in katerih trga kapitala sta

od vseh tamkajsnjih trgov tudi dale¢ najvecja.
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3.6. Zlom tehnoloSke borze (The NASDAQ Crash)

Zacetki borze NASDAQ segajo v leto 1971, ko se je na tej borzi zaCelo trgovati s priblizno
2500 razli¢nimi vrednostnimi papirji. S povezavo ve¢ kot 500 terminalov, ki so povezovali
borzne posrednike preko mreze, je avtomatizirala trgovanje z delnicami OTC (over the

counter) trga, tako da obi¢ajno trgovanje na parketu (»floor trading«) ni bilo ve¢ potrebno.

Vloga borze NASDAQ je predvsem v lansiranju manjSih podjetij. Na njej kotira skoraj
dvakrat ve¢ podjetij kot na Newyorski borzi (NYSE), vendar njihova trzna kapitalizacija
predstavlja le 18 % NYSE. Ta je konec leta 2001 znasala 3,600 milijard ameriskih dolarjev,

pomemben podatek pa je, da se je v zadnjih 10 letih povecala za ve¢ desetkrat.

Indeks NASDAQ je reprezentativni indeks te tehnoloSke borze. Vanj je vkljuc¢enih 225 delnic
podjetij, ki se ukvarjajo predvsem z dejavnostjo, ki je povezana z novimi tehnologijami
(internet, informatika itd). Najbolj znana podjetja, katerih delnice kotirajo tu, so:

Amazon.com, Cisco Systems, Yahoo itd.

3.6.1. Nenormalno visoka rast delnic v letu 1999

Indeks NASDAQ je dosegel svojo najvi§jo vrednost 10. marca 2000, ze aprila pa je sledil
strm padec. Delnice so se do konca leta pocenile kar za 51 odstotkov na samo 2470 indeksnih

tock. V letu 2001 in 2002 se je padanje delnic nadaljevalo, tako da lahko po zadnjih podatkih

ugotavljam, da se indeks NASDAQ priblizuje dobri petini svoje rekordne vrednosti.

Slika 9: Gibanje vrednosti indeksa NASDAQ med leti 1998 in 2002
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Vir: Internet [URL: http://www.bigcharts.com], 25.8.2002.

3.6.2. Razlogi za kolaps na borzi NASDAQ

Med glavnimi razlogi za takSen padec vrednosti delnic na tehnoloski borzi vrednostnih
papirjev NASDAQ se najveckrat omenjajo naslednji:

- postopno zviSevanje obrestnih mer ameriskih zveznih rezerv Alan Greenspan je med
leti 1997 in 2000 kar petkrat zviSal obrestno mero, ki se je gibala med 4,75 in 6,50

odstotki.

Slika 10: Gibanje obrestne mere AmeriSke Centralne Banke (FED) med leti 1997-2002
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* yrednosti so podane v tabeli v prilogi 3
Vir: Internet [URL: http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm], 15.11.2002.

- nove izdaje delnic srednje velikih podjetij so popolnoma preplavile trg vrednostnih

papirjev in tako postopno zniZevale zanimanje za obstojeCe vrednostne papirje. Mnogi
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vlagatelji so bili prepri¢ani, da bodo delnice na novo kotirajo¢ih podjetij rasle po
podobni stopnji kot delnice uspes$nih podjetij pred tem in da se s Cimprej$njim
nakupom da dobro zasluziti.

- investicijski skladi so eni izmed najvecjih igralcev na borznem trgu. S svojimi nakupi
in prodajami lahko vplivajo na gibanje te¢ajev. Ko so ti institucionalni vlagatelji
zaznali, da se je borza »pregrelag, so zaceli s trga izstopati z velikimi koli¢inami.
Ostali delnicarji so se jim je v strahu pridruzili.

- psiholosko prepri¢anje vlagateljev, da so bile delnice v dolocenem trenutku resni¢no
precenjene. Internetna podjetja, tako imenovani »dotcomi« so imeli trzno vrednost
nekaj desetkrat visjo od knjigovodske. Sama pricakovanja, koliko bi lahko te delnice

prinasale, pa so bila Ze nekajkrat vkalkulirana v ceno delnico (West, 2002, str. 4-7).

3.6.3. Primerjava borznih zlomov v letih 1929 in 2000

Slika 11: Primerjava padca indkesov; Dow Jones med leti 1929-1933 in NASDAQ-a med
letoma 2000-2002

40 &0 Bl ‘00 120 140 160 130

Preteden ¢as od borznega zloma
(v tednih)

Vir: Internet [URL: http://www.lowrisk.com/nasdaqg-crash.htm], 25.8.2002.

Na grafu (na katerem sta zdruzeni gibanji vrednosti obeh indeksov glede na casovno
oddaljenost od borznega zloma) vidimo kar nekaj zanimivih podobnosti med obema
krivuljama (Walker, 2002, str. 4).

1. Strm padec vrednosti obeh indeksov takoj po zacetku zloma borze (prvih 15 tednov po

zlomu borze)
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2. Rahel popravek vrednosti v obdobju med 15 in 40 tednom po zlomu borze
3. Krivulja NASDAQ-a je bolj strma od krivulje Dow Jonesa

4. 1z grafa je razvidno, kdaj naj bi se dokoncno ustavilo padanje delnic na tehnoloski borzi

Zanimivost, ki jo Se lahko opazimo na grafu je, da je NASDAQ nekje med 60 in 70 tednom
drsel navzdol dokaj umirjeno, nato pa so se okrog 75 tedna zgodili teroristicni napadi
(11.9.2001), ki so vrednost delnic pahnili $e nizje, s Se ve¢jo amplitudo. Vzrok je bil strah
vlagateljev pred popolnim sesutjem ameriskega in svetovnega gospodarstva zaradi moznosti
nadaljnjih teroristi¢nih napadov in morebitne vojne, v katero bi bila vpletena drzava.
Najslabsi scenarij, ki ga lahko predvidim je, da bo padec tehnoloskih delnic trajal tako dolgo,
kot je trajal padec delnic po Velikem borznem zlomu. To bi pomenilo, da bodo tehnoloske
delnice padale vse do konca prvega cCetrtletja leta 2003.

4. SKLEP
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Nauke, ki sledijo iz prou¢evanja ekonomskih kriz lahko strnemo v naslednje:

>

Y VY

Narobe je, da se osredoto¢imo samo na to, kaj bi morala ekonomska politika
napraviti tik pred izbruhom krize. Izvor krize namre¢ sega leta nazaj.

Pomembno je spremljanje kumulativne spremembe domacih cen glede na ceno
drzave, na katero je valuta vezana.

Pametno je proucevati ucinke intervencij na deviznem trgu in sprememb Vv
mednarodnih rezervah na domaco denarno ponudbo in ostale agregate.

Sistem deviznega tecaja, ki je vezan na neko tujo valuto, je zelo obcutljiv na domace
politicne spremembe ali zunanje Soke, kar vpliva na pricakovanja investitorjev.

Na slabe novice trg reagira zelo hitro in s tem izzove Spekulativne napade.

Izbruh krize in okuzba je pogosto v funkciji transparentnosti finanénega sistema. Ce
je finan¢ni sistem organiziran na temelju povezav in ne informacij, investitorji ne
morejo ocenjevati solidnosti bank in podjetij na objektivni ravni. Zato je okuzba Se
toliko bolj verjetna, saj vlagatelji ne opazijo razlik med drzavami. Pomanjkanje
informacij tudi pomeni takoj$ne odlocitve, kar se ti¢e vlaganj in dviganj kapitala.
Ekonomske krize vsebujejo tudi zgodbo o napihnjenem balonu posameznih
premozenjskih oblik. Ti pocijo kljub dobrim osnovam v gospodarstvu ob dolocenih
odstopanjih v finan¢ni sferi in wustvarjenih razmerah panike. Znacilnosti
»prijateljskega kapitalizma« so ustvarile dobro podlago za prenos »okuzbe« po
svetu, ceprav med nekaterimi drzavami ni bilo tesnejSih povezav.

Eden glavnih vzrokov za nastanek recesije je padanje povpre¢ne profitne mere. Ob
vseh ekonomskih krizah je bila ta kategorija najbolj izrazita. Temu nato sledi porast
brezposelnosti, inflacije, zmanjSanje BDP in poslabsanje ostalih pomembnejSih
makroekonomskih spremenljivk.

»Credni nagon« na borzah je bil po vseh vegjih ekonomskih krizah moéno prisoten.
Ko velike finan¢ne institucije ocenijo, da je dolocen kapitalski trg prenasicen,
nedonosen oziroma ni ve¢ ugodne klime za nadaljnja vlaganja, se odlocijo za izstop
s trga. Tem velikim institucijam sledijo tudi manjsi vlagatelji, ki v paniki
razprodajajo svoje premozenje na borzah. Premik pomembnejsih delnisSkih indeksov
za deset in ve¢ odstotkov je v takem primeru zelo verjeten.

Najveckrat uporabljena metoda reSevanja ekonomske krize oziroma spodbujanja
rasti je monetarna resitev. Ustrezne institucije znizajo (klju¢ne) medbanéne obrestne
mere, ki vplivajo na ceno oziroma ugodnost kreditov. Ti v dolo¢eni meri postanejo
dovolj ugodni, da spodbudijo potrosnjo in investicije, kar vodi v vecji BDP in
prehodu iz recesije v ozivljanje.

Vsem ekonomskim krizam so sledili obcutni padci tecajev vrednostnih papirjev na

pomembnejsih svetovnih borzah. V casu, ko se vrednosti makroekonomskih
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spremenljivk (nezaposlenost, inflacija, rast BDP...) za¢nejo obracati v negativno
smer, je treba premozenje, nalozeno v bolj tvegane oblike (delnice), pretvoriti v
kak$no drugo, manj donosno, a bolj varno nalozbo. V takSne oblike nalozb, ki

ohranjajo vsaj realno vrednost premozenja.
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Priloga 1

Tabela 1: Rast bruto nacionalnega proizvoda v ZDA med leti 1925 in 1935 (v odstotkih)

Leto v %
1925 2,1
1926 6,0
1927 0,6
1928 1,8
1929 6,4
1930 -9.4
1931 -8,5
1932 -13,4
1933 -2,0
1934 7,6
1935 8,0

Vir: Internet [URL: http://cla.calpoly.edu/~Icall/timeline.dep.html], 25. 8. 2002

Priloga 2

Tabela 2: Letna stopnja povecevanja maloprodajnih cen na Japonskem med leti 1968 in 1975
(v odstotkih)

Leto v %

1968 5,5

1969 52

1970 7,6

1971 6,3

1972 4,3

1973 11,7

1974 21,0

1975 11,9

(Vir:Mandel, str.25)


http://cla.calpoly.edu/~lcall/timeline.dep.html

Priloga 3

Tabela 3: Gibanje obrestne mere Ameriske Centralne Banke (FED) med leti 1997-2002
(v odstotkih)

Obrestna
Datum mera (v %)
25-Mar-97 5,50
29-Sep-98 5,25
15-Oct-98 5,00
17-Nov-98 |4,75
30-Jun-99 5,00
24-Aug-99 |5,25
16-Nov-99 5,50
2-Feb-00 5,75
21-Mar-00 6,00
16-May-00 |6,50
3-Jan-01 6,00
31-Jan-01 5,50
20-Mar-01 5,00
18-Apr-01 4,50
15-May-01 4,00
27-Jun-01 3,75
21-Aug-01 3,50
17-Sep-01 3,00
2-Oct-01 2,50
6-Nov-01 2,00
11-Dec-01 1,75
6-Nov-02 1,25

Vir: Internet [URL: http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm] 15. 11. 2002
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