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UvVOD

Po razpadu Sovjetske Zveze je imela Rusija priloZnost zgraditi sistem, temelje¢ na
demokraciji, trznem gospodarstvu in odprti druzbi. Po osmih letih se je neuspesnost tranzicije
najbolj vidno odrazila v financni krizi. Avgusta 1998 je v Rusiji prislo do valutne, dolZzniske
in banc¢ne krize, ko je centralna banka objavila nove meje nihanja trdnega deviznega tecaja,
vlada pa moratorij na vecino zunanjega dolga in ukinila izpolnjevanje obveznosti na ves v
rubljih denominiran javen dolg. V nekaj tednih se je ruski finan¢ni sistem sesul: centralna
banka je opustila reZim trdnega deviznega tecaja in rubelj je zaCel po hitrem postopku
izgubljati vrednost, veCina bank je bilo paraliziranih, borze zaprte in tezave drzave z
vodenjem prora¢una so bile reproducirane na novi ravni. Ze tako ibka ekonomija je doZivela
Se en udarec, ko so bili vsi upi na ozivitev gospodarske rasti znova pokopani in se je
dramaticno povisala inflacija.

Financ¢ne krize so v devetdesetih postale pogost pojav in v skladu s tem se je povecala tudi
literatura, namenjena njihovemu proucevanju. V skladu z njihovim nastajanjem, se teorije
finan¢nih kriz delijo na tri generacije. Prva generacija je nastala pod vplivom dolzniskih kriz
konec sedemdesetih in kot glavni vzrok navaja nekosistentnost med makroekonomskimi
temelji drzave. Druga generacija, ki se je razvila v zaCetku devetdesetih, pod vplivom krize
mehanizma deviznih te€ajev, poudarja pomen pri¢akovanj investitorjev pri razlagi finan¢nih
kriz. Tretja generacija teorij financnih kriz je nastala pod vplivom azijske krize leta 1997 in se
osredoto€a na nepravilnosti v finanénem sistemu drzave in pa na ucinka razlitja in okuzbe.

Dinamika razvoja ruske finan¢ne krize ustreza teorijam prve generacije, k njeni razlagi pa
prispevajo tudi teorije druge generacije. Glaven vzrok za rusko finan¢no krizo je bil visok
proracunski primanjkljaj, ki je bil nekosistenten s politiko trdnega deviznega teCaja. Do krize
je prislo, ko je kombinacija vse vecjih tezav vlade s proracunom in trznih signalov prisilila
centralno banko v opustitev rezima fiksnega deviznega tecaja.

Namen moje diplomske naloge je predstavitev slabih politik Rusije, ki so privedle do propada
finanCnega sistema in osvetlitev moznosti za preprecitev ruske financ¢ne krize. V delu
diplomske naloge pa bom obravnavala tri teorije finan¢ni kriz in njihovo razlagalno moc
ruske financne krize.

Za boljSe razumevanje nastanka ruske financne krize so v prvem poglavju diplomske naloge
razlozene temeljne napake ruske tranzicije, ki so bile v ozadju finan¢ne krize. Drugo in tretje
poglavje je namenjeno razvoju in vzrokom ruske financne krize. V cCetrtem poglavju so
predstavljene tri generacije teorij finan¢nih kriz in njihova razlagalna moc¢ ruske financne
krize. Peto poglavje je namenjeno moznosti preprecitve in predvidevanja ruske krize. V
zadnjem poglavju pa so analizirane posledice ruske krize na mednarodne financne trge.



1. EKONOMSKI SISTEM RUSIJE

Zadnjo dekado dvajsetega stoletja je Rusija zacela kot del upadajo€e moci Sovjetske Zveze
(SZ), ki je bila na koncu svojega obstoja nezmoZna pridobivanja celo osnovnih potro$nih
dobrin in se je soocala s politicno krizo, vse ve¢jim akumuliranjem zunanjih dolgov ter bila
neuspesna pri poskusu obuditve propadajocih industrij (Blasi, Kroumova, Kruse, 1997, str. 1).
Konec leta 1991, po razpadu SZ, se je za Rusijo zacela pot transformacije v trzno ekonomijo
in demokrati¢no drzavo. Potrebno je bilo sprejeti in implementirati reforme na podrocju
ekonomskega in politicnega sistema.

1.1. TRANSFORMACIJA EKONOMSKEGA SISTEMA

Stabilizacijski program za preoblikovanje ekonomskega sistema je bil oblikovan v zacetku
leta 1992". Strategija ruskega stabilizacijskega programa za prehod v trzno ekonomijo je bila
tako imenovana Sok terapija. Izbira Sok terapije pomeni, da se je vlada odlocila za izlocitev
vsake moznosti povratka v prejSnji sistem in se je naslonila ne politicen in druzben konsenz
za uveljavitev drasti¢nih ukrepov, ki bi takoj znizali zivljenjski standard z obljubo hitrega
okrevanja (Lavigne, 1995, str. 119).

Problem v Rusiji je bil, da tega politicnega konsenza ni bilo in tako ruski stabilizacijski
program nekateri imenujejo Soki brez terapije. Razli¢ni uspesni programi, ki so bili objavljeni
in tudi delno zagnani v letih 1992-1993, so bili spremenjeni zaradi politi¢nih konfliktov med
vlado ter rusko centralno banko (CBR) na eni strani in razli¢nimi lobiji, povezanimi s prej$njo
nomenklaturo in regionalnimi silami na drugi strani (Lavigne, 1995, str. 120). Posledica tega
je bila, da implementacija ekonomskih reform ni bila zadostna oziroma je bila nepopolno
izpeljana: liberalizacija ni bila popolna, monetarna in fiskalna politika sta bili Se vedno zelo
ohlapni, popolna konvertibilnost rublja ni bila vzpostavljena.

1.2. MAKROEKONOMSKI KAZALCI

Kot je razvidno iz tabele na naslednji strani, se je veCina makroekonomskih indikatorjev skozi
leta tranzicije poslabsevala.

Najbolj zaskrbljujo¢ faktor makroekonomskega razvoja je zagotovo upadanje ekonomske
aktivnosti v obdobju 1992-1998. Celoten paket ukrepov za prehod v trzno ekonomijo naj bi
poskrbel za povecanje ucinkovitosti pri alokaciji virov in zato tudi povecal BDP, kar pa se v
Rusiji ni zgodilo. Glede na uradne statistike je BDP na prebivalca imel leta 1998 samo Se
polovico svoje vrednosti leta 1989 (Stiglitz, 1998, str. 3). Tezave z gospodarsko rastjo so

! Stabilizacijski program ruske vlade je temeljil na $tirih stebrih (Fischer, 1994, str. 10):

1. mo¢no zmanj$anje rasti kreditov s strani CBR;

2. zmanjSanje proracunskega primanjkljaja skozi manjSo porabo in visje prihodke;

3. uporaba tujega financiranja za kritje proracunskega primanjkljaja in financiranje podjetij;
4. nadaljnja, Ceprav Se vedno nepopolna liberalizacija cen in trgovine.
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prispevale k poslabSanju stanja javnih financ. Otezeno je bilo izvajanje davcéne politike in
primanjkljaj je obcutno rasel (Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 102).

TABELA 1: Izbrani makroekonomski kazalci (v %) za obdobje 1992-1998

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
BDP -145 | -8,7 | -12,7 | -4,2 -3,5 0,9 -4,6
Industrijska produkcija -18.8 | -14,6 | -20.,6 -3,0 -3,5 1,9 -6,6
Kmetijska produkcija -9,0 -4,0 -12,0 -8,0 -5,1 -0,1 -12,3
CPI 2.650 | 940 320 131 22 11 84
Realne povp. place -41,0 14,0 -8.0 -13,0 5,0 2,5 -18.8
Nezaposlenost 4.9 5,5 7,5 8,9 9,9 11,3 13,3
Deficit proracuna (% od BDP) - -6,5 -11,4 -5,4 -7,9 -6,8 -7,2
Tekoci racun (v mlrd USD) - 2,6 8,434 | 7,488 | 11,76 | 2,061 | 0,683

Vir: BOFIT: Russian Economy-The Month in Review, 1998, str.3, IMF: International
Financial Statistics, 2002, str. 714.

Po delni liberalizaciji cen leta 1992 se je Rusija znasla v procesu hitro rastoce inflacije. Leta
1993, ob dogovoru z Mednarodnim denarnim skladom (IMF), ki naj bi za to zagotovil
denarno pomoc¢ v vrednosti treh milijard dolarjev, si je CBR zastavila cilj zmanjSanja mesecne
inflacije z okoli 20% na 5% do konca leta (Fischer, 1994, str. 11). Podatki iz zgornje tabele
kaZejo, da sta bili restriktivna monetarna in fiskalna politika, ki sta bili za ta cilj potrebni, Se
vedno prevec ohlapni, saj je bila raven inflacije v letih 1993 do 1995 Se vedno na zelo visoki
ravni’.

Na splosno se kot najbolj pozitiven trend ruske ekonomije omenja zniZanje inflacije v
obdobju 1995-1998, kar je bil rezultat restriktivne monetarne politike. Vendar pa so
vzporedno z restriktivno politiko CBR in s tem omejenim dostopom do kreditov za privatni
sektor narascale barter transakcije in uporaba drugih denarnih nadomestkov pri industrijski
menjavi oziroma v menjavi v realni ekonomiji nasploh.

V letih 1992-1998 je imela Rusija presezek na tekocem racunu placilne bilance. Glavni
izvozni produkti so nafta in naftni derivati ter zemeljski plin, pomembna pa je tudi trgovina z
oroZjem. Rusija torej izvaza predvsem primarne proizvode, ki so zelo obcutljivi na
spremembe cen.

1.3. SLABOSTI POLITICNEGA IN EKONOMSKEGA SISTEMA

Zametke krize leta 1998 lahko najdemo Ze v zgodnjih letih samostojnosti Rusije. Celoten
proces ruske transformacije postavlja vprasanje, ali so hitra liberalizacija, stabilizacija in

? Glavni razlog za preveliko naras¢anje denarne mase v letih 1993, 1994 so bili direktni in indirektni krediti CBR
podjetniskemu sektorju in pa financiranje proracunskega primanjkljaja.
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privatizacija gospodarstva dovolj za uspesen prehod v trzno ekonomijo. Rezultati v Rusiji
kazejo, da brez ustrezne institucionalne strukture, brez ucinkovitih ukrepov na podroc¢ju
krepitve konkurence in z ohlapnim in nezadostnim implementiranjem zakonske regulative in
definiranja lastninskih pravic ter brez potrebnih programov za prestrukturiranje podjetij,
prehod v trzno ekonomijo ni u¢inkovit.

V obdobju tranzicije se je v Rusiji razvila specifi¢na gospodarska struktura, ki je v Stevilnih
temeljnih pogledih neprimerljiva z bolj razvitimi trznimi gospodarstvi, odstopa pa tudi od bolj
uspesnih srednjeevropskih tranzicijskih gospodarstev (Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 102).
Glavne specifi¢nosti ruskega sistema, ki se tudi najveckrat poudarjajo kot ozadje krize leta
1998, so opisane v naslednjih tockah tega poglavja.

1.3.1. Notranje lastnistvo

Privatizacijski proces je potekal v dveh fazah. Prva faza privatizacije se je zakljucila ze v letu
1994 in je priviligirala polozaj zaposlenih v podjetju. Ko je bila »voucerska« privatizacija
kon¢ana, so rezultati pokazali, da je 98% podjetij izbralo alternativo privatizacije, ki
zagotavlja vecinsko notranje lastnistvo (Blasi, Kroumova, Kruse, 1997, str. 41).

Glede na to, da so imeli menedzerji v lasti 25% podjetja, naj bi bili delavci glavni lastniki z
najve¢jo mocjo pri upravljanju, kar pa se ni zgodilo. Zaposleni so bili pogosto najvecji
lastniki, toda menedzerji so bili aktivni lastniki (Blasi, Kroumova, Kruse, 1997, str. 42).
Reformatorji so pri¢akovali spremembo zacetne pozicije, kar pa se je zgodilo v zelo majhnem
obsegu, nasprotno, notranje lastnistvo se je v letu 1996 celo okrepilo (glej prilogo 1).

Druga faza ruske privatizacije, Se posebej sporazum o zamenjavi posojil za delnice leta 1995,
je prinesel skupino zunanjih lastnikov z nekaj moci, in sicer tako imenovane oligarhe, toda
kriza leta 1998 je poleg zmanjSanja zanimanja potencialnih tujih investitorjev oslabila tudi
moc¢ oligarhov in pustila notranje lastniStvo brez jasnih, prihodnjih alternativ (Sutela, 1999,
str. 6).

Vecinsko notranje lastnisStvo ima negativen vpliv na rast in investicije. Poleg tega pa ima,
zaradi izogibanja zunanjim virom financiranja, negativen vpliv na velikost finan¢nih in
kapitalskih trgov, kar se je izkazalo tudi v Rusiji. Banc¢ni krediti privatnemu sektorju niso
nikoli dosegli 10% BDP, borzna kapitalizacija je znaSala najve¢ 25% BDP in na trgu je
dominiralo relativno majhno Stevilo energetskih, telekomunikacijskih in infrastrukturnih
druzb (Sutela, 1999, str. 6).

1.3.2. Nizka monetizacija ruske ekonomije

Za Rusijo je znacilna nizka stopnja monetizacije ekonomske aktivnosti. To vkljucuje splosen
»pobeg od rubljev« tako pri oblikovanju prihrankov (uporabljajo se dolarji) kot pri



posredovanju (uporablja se barter trgovina in uporaba drugih denarnih nadomestkov) in pri
placevanju davkov (»offsets«’) (Ericson, 2000, str. 12).

Specificnost v Rusiji je narasCanje barter transakcij in drugih nadomestkov denarja v
gospodarstvu. Nedenarna menjava je zaCela moc¢no naraScati v letih 1994 pa do ruske
finan¢ne krize leta 1998. Po ocenah Ruskega ekonomskega barometra, se je delez barter
transakcij v industrijskem proizvodu skoraj monotono povecal z okoli 5% leta 1992 na okoli
46% v zacetku leta 1998 in dosegel najvisjo vrednost 53% konec leta 1998 (Sutela, 1999, str.
6). Ce gledamo na celotno realno ekonomijo, je delez e vedji. Glede na uradne ocene je 75 do
85% vseh transakcij v sektorju realne ekonomije sklenjenih brez uporabe denarja — ali je to v
barter obliki, z medsebojnimi neplacili ali pa z uporabo drugih denarnih nadomestkov
(Nekipelov, 1998, str. 6).

TABELA 2: Denarni agregat M2, izrazen kot delez BDP ( v %)

1993 1994 1995 1996 1997 | povprecje
M2 (v % od BDP) 24 21 17 16 17 19
Vir: Viegert, 2000, str. 77.

Vse vecja demonetizacija izhaja iz visoke stopnje negotovosti ekonomskih in politi¢nih
razmer, iz pomanjkanja zakonske zaSCite in lastninskih pravic, Sibkosti in neuc¢inkovitosti
bancnega sistema in grabezljive narave obdavCevanja. Negativne posledice nedenarne
menjave pa se kazejo predvsem v zmanjSanju ucinkovitosti fiskalne in monetarne politike.
Pomembna posledica pa je tudi zmanjSanje ucCinkovitega delovanja trgov in pa generiranje
manjSih prihrankov in investicij (Sutela, 1999, str. 6).

1.3.3. Virtualna ekonomija

Izraz virtualna ekonomija sta prva uporabila Gaddy in Ickes (1998) za oznacitev ruske
hibridne oblike delno monetiziranega kvazi-trznega sistema. Nov sistem lahko imenujemo
ruska virtualna ekonomija, ker temelji na iluziji o skoraj vseh pomembnih parametrih: cenah,
prodajah, placah, davkih in proracunih (Gaddy, Ickes, 1998, str. 1). To omogoca
precenjevanje resnicne velikosti ekonomije in dovoli vecje porabe, kot bi si jih drugace
drzava lahko privos¢ila®. Je glaven razlog za mreZo pla¢nih, dobavnih in davénih zaostankov,
znacilnih za Rusijo.

V osmih letih se je oblikoval sistem, kjer so cene sicer zaraCunane, pa jih nih¢e ne placa v
denarju, kjer nih¢e ne placa pravocasno, kjer se ustvarjajo ogromni medsebojni dolgovi, ki jih
prav tako nih¢e ne more placati v razumnem roku, kjer so postavljene mezde, pa niso placane

3 “Offsets” so instrumenti vlade na podlagi katerih pride do medsebojne ukinitve zadolznic vlade za plagilo
priskrbljenih dobrin in storitev podjetij in davkov, ki jih morajo ta podjetja poravnati.

* Poleg tega pa je obstoj virtualne ekonomije potreben za ohranitev podjetij, ki ustvarjajo negativno dodano
vrednost in bi v normalno razviti trzni ekonomiji propadla. V virtualni ekonomiji barter in nedenarne transakcije
igrajo glavno vlogo pri transferju vrednosti od produktivnih sektorjev k sektorjem ki delajo izgubo.



(Gaddy, Ickes, 1998, str. 2). Vse to kreira iluzorne ali virtualne prihodke, ki vodijo v
neplacane ali virtualne davéne obveznosti in kjer so posli sklenjeni na netrznih, virtualnih
cenah (Gaddy, Ickes, 1998, str. 2).

Na vrhu modela virtualne ekonomije so placilni zaostanki, ko podjetja ne placujejo svojim
dobaviteljem, delavcem, ne poravnavajo davkov, in ko to storijo, je v nedenarni obliki. Do
julija 1998 so celotni zaostanki narasli na 45% BDP (Komulainen, 2000, str. 28). Kot je
razvidno iz spodnje tabele, so zaostanki podjetij v letih pred krizo ves ¢as nara$cali in leta
1998 je bilo ze 50% transakcij sklenjenih brez uporabe denarja.

TABELA 3: Neplacila podjetij v obdobju 1994-1998

Leto Celotni Zaostanki Zaostanki Pla¢ni NCS***/
zaostanki* | dobaviteljem | proradunu** zaostanki prodaja
Mird % od Mird % od Mird % od Mird % od v %
rubljev [ BDP | rubljev | BDP | rubljev | BDP | rubljev | BDP

1994 90,4 | 14,8 | 56,4 | 9,2 19,3 3,2 4,7 0,8 17

1995 2389 | 15,1 | 122,3 | 7,7 75 4,7 13,6 | 0,9 22

1996 5144 | 234 (2459 | 11,2 | 2034 | 9,2 | 34,7 1,6 35

1997 756,1 | 29,2 |344,7| 13,3 |316,6 | 12,2 | 39,7 1,5 42

1998 1056 | 39,3 [475,1 | 17,7 | 439 | 164 77 2,9 50

* zapadla placila ob koncu obdobja za §tiri sektorje: industrijski, kmetijski, transportni in gradbeni sektor
** zaostanki vkljucujejo zaostanke zunanjim proracunskim skladom, ne vkljucujejo pa kazenskih obresti in glob
*** nedenarna poravnava

Vir: Pinto, Drebentsov, Morozov, 2000, str. 6.

Za obstoj neplacilnega sistema je pomembna tudi vloga drzave, saj brez njene podpore
(indirektne in direktne) ta sistem ne bi mogel obstajati. Po eni strani vlada sama vodi placilne
zaostanke in s tem daje sistemu legitimnost, po drugi strani pa drzava na dolo¢ene nacine te
dejavnosti podjetij Se spodbuja. Medtem ko je drzava sicer postopoma ukinjala direktne
subvencije, je hkrati povecevala obseg mehkih kreditov v propadajo¢ industrijski sektor z
dovoljenjem pri odlaganju placevanja davkov in placevanja davkov v nedenarni obliki (po
precenjeni vrednosti) teh podjetij (Commander, Mumssen, 1998, str. 20). Hkrati so v
industrijski sektor prihajale tudi indirektne subvencije v obliki transferjev energetskih
podjetij, ki so prav tako sprejemala odlaganje placil in placila v obliki denarnih nadomestkov.
Nadalje so tudi razli¢ne nizje ravni oblasti dajale indirektne subvencije in mehke kredite
podjetjem. Razlog za te aktivnosti je bila skrb vlade za ohranjanje zaposlenosti, hkrati pa je
bila rezultat korupcije, prevar in izogibanja davkov (Commander, Mumssen, 1998, str. 20).

Negativnih posledic takega sistema je ogromno, kot najbolj o¢itne pa se ponujajo odlaganje
ali pa zaustavitev nujnega procesa prestrukturiranja podjetij, merjenje agregatne ekonomske
ucinkovitosti je nenatan¢no in ponavadi precenjeno, poleg tega pa virtualna ekonomija
onemogoca ucinkovito vodenje poracuna, povzro¢a nadaljnje poviSevanje obrestnih mer in
kréenje ban¢nih kreditov privatnemu sektorju.



1.3.4. Vmesavanje politike v gospodarstvo in oslabljena moc drzave

Ena izmed posledic prehoda Rusije iz centralno-planskega sistema v trzni je bila oslabitev
modi drzave. Sibkost drzave se odraza v spremenljivosti ekonomske politike in trendov, v
obstoju mnogih medsebojno konkuren¢nih centrih moc¢i, v pomanjkanju obdrzljivih in
stabilnih politi¢nih institucij in v pomanjkanju sprejemljivih in konsistentnih »pravil igre«
(Mau, 1999, str. 17). Pomembne negativne posledice oslabljene drzave so nezmoznost
pobiranja davkov, povecani transakcijski stroski, demonetizacija domace ekonomije in
negativen vpliv na privatizacijski proces v obliki prevlade politicnih ciljev in povecanju
korupcije ter lobiranja.

V Rusiji Se vedno obstaja zdruzevanje ekonomskih in politi¢nih odlocitev, tako na centralni
ravni, e bolj o¢itno pa na regionalni in lokalni ravni. Vpletenost na lokalni in regionalni ravni
je potrebna za obvarovanje svojih podjetij pred zunanjo konkurenco. Cilj vpletenosti pa je
tudi direktna podpora podjetjem, ki zato lahko v nespremenjenem obsegu producirajo
druZzbeno pomembne storitve in ohranjajo zaposlenost, hkrati pa regionalne in lokalne oblasti
nudijo politiéne usluge in podporo eliti regije. Vse to prispeva h kratkorocnosti ciljev v
makroekonomski politiki, kjer so odloc¢itve bolj odvisne od spremenljive narave interesov
elite, kot pa od dolgoro¢nih nacionalnih interesov (Sutela, 1999, str. 7). MeSanje politike v
gospodarstvo je Se podkrepljeno s slabo definiranimi lastninskimi pravicami, slabostmi
pravnega sistema ter z oviranjem pri poskusih vzpostavitve zunanjega lastniStva podjetij.

Glavna posledica zmanjSanja moci vlade in politicno-ekonomske povezanosti je v oslabitvi
vodenja makroekonomskih politik, ki so postale predmet stalnih konfliktov med razli¢nimi
interesi posameznih ravni oblasti ter med interesi na isti ravni vladanja. Davéna politika,
alokacija dohodka, prioritete proracuna in celo monetarna politika ne morejo delovati
nemoteno zaradi konflikta med razli¢nimi vladnimi telesi (Ericson, 1999, str. 11).

2. RAZVOJ FINANCNE KRIZE V LETIH 1997 IN 1998

Konec leta 1994 je prislo do splosnega konsenza v ruski politiki, da je visoka in spremenljiva
inflacija v obdobju 1991-1995 poglaviten razlog za kopicenje problemov v gospodarstvu:
upadajoca proizvodnja, upadanje investicij, naras¢anje socialnih razlik in revscine (Sutela,
1999, str. 7). Za znizanje inflacije in stabilizacijo tecaja rublja je CBR julija 1995 uveljavila
rezim plaze¢ega fiksnega tedaja, vezanega na ameriski dolar z razponom 15%’. Za okrepitev
deviznega teCaja kot bliznjega cilja denarne politike je bil Ze aprila 1995 sprejet Zakon
Centralne banke, s katerim je bila dokon¢no oblikovana neodvisnost CBR pri vodenju
monetarne politike in po katerem je bilo prepovedano direktno financiranje vladnega

> Ob postavitvi novega rezima deviznega tecaja je le-ta lahko nihal med 4,3 in 4,9 rubljev za dolar, v naslednjih
letih so bile meje spremenjene glede na potrebe po prilagoditvi tecaja gospodarskim razmeram.



proracuna, poleg tega pa je CBR omejila tudi direktno kreditiranje ban¢nega sistema (IMF
Staff Report, 1999).

Ze leta 1993 je bil ustanovljen trg za vladne obveznice (GKO® in OFZ’), na katerem se je
trgovanje zacelo pospeseno povecevati od leta 1995, po prepovedi direktnega financiranja s
strani CBR in na katerega so imeli od leta 1996 neomejen dostop tudi tujci.

V zadetku leta 1997 so se zaleli kazati prvi znaki stabilizacije. Ze konec leta 1996 se je
povecala industrijska proizvodnja, tako da se je v letu 1997 BDP povecal za 0,9%, industrijski
proizvod pa za 1,8%. Monetarni politiki je uspelo znizati inflacijo na 11%. Od sredine 1996
do sredine 1998 je bila povprecna mese¢na inflacija pod enim odstotkom in potrosne cene so
v tem obdobju narasle samo za 21%, kar pomeni, da je Rusiji uspelo odpraviti visoko
inflacijsko krizo in da je bila dosezena neke vrste makroekonomska stabilizacija
(Gavrilenkov, 2000, str. 442). Prislo je tudi do hitrega razvoja na GKO in delniskih trgih in
ogromnega pritoka tujega kapitala, ki je tudi omogocil znizanje stopenj donosa na GKO trgih
na okoli 20% jeseni 1997. RTS borzni indeks je zaradi povecanega investiranja tujcev rasel
skozi vse leto 1997 in oktobra 1997 dosegel svojo najvisjo vrednost, 571 tock (Margolin,
2000, str. 11).

Vendarle, pa se je kljub zgoraj omenjenim dosezkom, ze zgodaj jeseni 1997 pokazalo, da sta
makroekonomska stabilizacija in eksplozija na finan¢nih trgih potekali vzporedno s
poslabSevanjem in ohranjanjem temeljnih makroekonomskih neravnovesij: fiskalno
neravnovesje, vse bolj nestabilen ban¢ni sistem, poslabSevanje stanja placilne bilance in rast
mezd v obdobju 1995-1998 navkljub Se vedno upadajoci produktivnosti dela.

2.1. POTEK RUSKE FINANCNE KRIZE

V skladu z dogajanji na finan¢nih trgih lahko rusko finan¢no krizo razdelimo na Stiri obdobja,
ki so opisana v nadaljevanju tega poglavja.

Oktober 1997 — januar 1998

Pod vplivom azijske krize in poslabsanja menjalnih razmerij je oktobra 1997 v Rusiji prislo
do drasticnega poslabSanja razmer. RTS indeks je padel za 20% in stopnje donosa na GKO
obveznice so se povisale z 20% na 28% (Margolin, 1998, str. 12).

V luéi na novo nastalih razmer je CBR povisala stopnjo refinanciranja z 21% na 28%, ter
objavila, da so rezerve v visini 22,9 milijard dolarjev zadostne za obrambo deviznega tecaja.
S tem je CBR poskuSala obnoviti zaupanje investitorjev v ruske finan¢ne trge. Novembra je
CBR izgubila 6,1 milijard dolarjev svojih deviznih rezerv (glej sliko 1).

% GKO so kratkoro¢ne obveznice vlade, denominirane v rubljih in z dospetjem do enega leta.
7 OFZ so v rubljih denominirane obveznice vlade z dospetjem nad eno leto.
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Medtem, ko je CBR vodila svojo politiko visokih obrestnih mer, so se kopicili fiskalni
problemi, na katere vlada ni imela niti nobenega pravega odgovora niti soglasja v Dumi. CBR
je novembra z intervencijami sicer preprecila porast stopenj donosa na GKO obveznice nad
30%, vendar pa je v zadnjem tednu novembra trg zapustila, kar je povzro¢ilo gibanje tehtanih
povpre¢nih stopenj donosa na vladni dolg okoli 40% (Arkhipov et al.,1998, str. 9). Vlada se je
bila od decembra 1997 prisiljena zadolzevati po vse visjih obrestnih merah, kar je skupaj z
zmanjS$anjem rezerv CBR rezultiralo v mo¢nem porastu razmerja med kratkoro¢nim dolgom
in mednarodnimi rezervami in sicer z 1,9 na 2,7 (Arkhipov et al.,1998, str. 9).

Pod vplivom azijske krize, tezav vlade pri povecevanju zadolzevanja na finan¢nih trgih ter
pomanjkanja pomoci s strani mednarodnih finan¢nih organizacij, je postajalo vse bolj jasno,
da je vlada nezmozna zadrzati oba cilja (vrednost deviznega tecaja in nizke obrestne mere) na
isti ravni. Investitorji so se zaceli tezav vlade vse bolj zavedati ter so zato zacCeli zapuscati
ruske finan¢ne trge. To je proces, ki se je zacel konec leta 1997 in se nadaljeval v letu 1998.
Celoten upad RTS borznega indeksa od 6. oktobra 1997 do konca januarja 1998 je znasal
50,9% (Arkhipov et al., 1998, str. 11).

SLIKA 1: Devizne rezerve CBR v obdobju 1997-1998 (konec meseca, brez zlata, v mlrd
USD)
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Vir: CBR, [URL: http://www.cbr.ru/eng/statistics ].

Februar 1998 — april 1998

Za to fazo je znacilno relativno stabiliziranje razmer, kar je bila predvsem posledica napovedi
ruskega predsednika Jelcina o izboljSanju fiskalnih razmer in sicer uvedba bolj restriktivne
fiskalne politike in cilj primarnega presezka v federalnem proracunu do konca leta 1998.
Vlada je oblikovala Program 12 klju¢nih socialnih in gospodarskih ukrepov, ki so osebno


http://www.cbr.ru/eng/statistics

zavezovali vse Clane vlade in vladne administracije k implementaciji (Arkhipov et al., 1998,

str. 12).

Poleg tega pa so se v tem obdobju zgodili Se naslednji pomembni dogodki, ki so stabilizirali

razmere na finan¢nih trgih:

» februarja je IMF razsiril prvotni triletni kredit v Stiriletni in obljubil dodatno kreditno
tranSo v viSini 700 milijonov dolarjev ter kreditiranje Rusije do leta 2000, ob pogoju, da
se bo drzala vseh dogovorov;

* 24, februarja sta Anglija in Rusija dosegli dogovor glede pogojev rekonstruiranja dolga v
okviru PariSkega kluba;

+ predsednik Jelcin je 23. marca odpustil vladni kabinet s premierjem Cernomirdinom na
Celu, ter postavil za novega premierja Sergeia Kirienka, katerega glavna prioriteta je
postala izboljSanje proracuna.

Maj 1998 — julij 1998

Razmere so se od maja naprej zacele obCutno poslabsevati predvsem zaradi dolgega procesa
potrditve na novo postavljene vlade v parlamentu, vse bolj resnih proracunskih tezav in
trajnih tezav vlade s placilnimi zaostanki. Poleg tega pa so bile cene nafte Se vedno nizke in s
tem vplivale na slabSanje placilne bilance in izpeljavo privatizacije naftnih druzb. V tem
obdobju pa je postajala tudi vse bolj ocitna ban¢na kriza.

V maju je tako RTS indeks padel za nadaljnjih 40%, investitorji so izpraznili trg za 700
milijonov dolarjev in CBR je zaradi povecanega pritiska na rubelj izgubila 1,4 milijarde
dolarjev rezerv ter poviSala stopnjo financiranja na 150% (Arkhipov et al., 1998, str. 14). Od
oktobra 1997 je bilo to ze tretje povisanje obrestne mere CBR za obrambo deviznega tecaja.

V maju je zacel tudi vse bolj naras€ati ruski javni dolg in tako povzrocal vedno vecje tezave
vladi, ki je imela Ze resne teZave pri refinanciranju dospelih GKO obveznic. Vlada se je tako
odlocila zamenjati drag, kratkoroCen, v rubljih denominiran dolg z dolgoro¢nim, cenej$im,
dolarskim dolgom (evroobveznice) in uspelo ji je pridobiti 3,8 milijard dolarjev vrednih
evroobveznic, izdanih 4. in 18. junija (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 8). Poleg tega je vladi
uspelo sprejeti makroekonomski program za leto 1998, ki je obdrzal nespremenjena cilja
inflacije in realnega deviznega tecaja, ki sta bila sklenjena prejSnje leto.

V tem casu je Kirienkova vlada oblikovala tudi antikrizni program, katerega glavne tocke so
bile uvedba nove davcne in proracunske zakonodaje, reforma davka na dodano vrednost,
ukinitev nekaterih davénih olajSav, placilo plaénih zaostankov in povecanje prihodkov od
privatizacijskih prodaj. S sprejetjem obveznosti vlade, da bo implementirala nekatere klju¢ne
tocke tega programa, je bil 13. julija 1998 dosezen dogovor z IMF, Svetovno banko in
japonsko vlado o plasiranju 22,6 milijard dolarjev vredne pomoci, od katere bi Rusija dobila
5,6 milijard dolarjev takoj po sestanku odbora direktorjev IMF. Ker je Duma zavrnila
nekatere pomembne tocke programa, potrebne za izpolnitev dogovora z IMF, je le-ta odobril
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le 4,8 milijard dolarjev pomo¢i od prvotnih 5,6 milijard dolarjev, ki jih je Rusija prejela takoj
po sestanku odbora direktorjev IMF 20. julija 1998. Takoj$nja reakcija na trgih je bila
pozitivna, saj so donosi na drzavne obveznice padli na 45%.

V tem obdobju je vse bolj o€itna postajala tudi ban¢na kriza. Razvila se je akutna likvidnostna
kriza, predvsem zaradi restriktivne politike CBR in zmanjSanja kotacij ruskih vladnih
vrednostnih papirjev, ki so jih banke uporabljale kot kritje za kredite tujih bank. Zaradi
padanja vrednosti teh papirjev, so tuje banke zahtevale dodatna sredstva za kritje danih
kreditov. Za izpolnitev svojih obveznosti so banke zacele prodajati portfelje GKO in OFZ ter
korporacijske delnice z namenom pridobitve tuje valute in s tem Se poslabSevale razmere na
ruskih finan¢nih trgih.

Avgust 1998

Ban¢ne aktivnosti, skupaj z odsotnostjo kredibilnega programa vlade in poslabsanje stanja na
mednarodnih finan¢nih trgih so povzrocili poslabSanje razmer v Rusiji po odobritvi zadnjega
kredita IMF (Arkhipov et al., 1998, str. 17).

Sredi avgusta so donosi na GKO dosegli skoraj 145%,vlada ni bila zmozna refinancirati
dospelih obveznic, RTS indeks je izgubil nadaljnjih 30% in mednarodne rezerve CBR so
pospeseno padale in sicer za okoli 3,5 milijard dolarjev od konca julija (IMF Staff Report,
1999).

Soocena z nekontroliranim upadanjem rezerv, propadanjem vladnega dolZzniSkega trga in
ban¢nega sistema je imela ruska vlada na voljo devalvacijo, moratorij na odplacevanje
kreditov in uvedbo valutnih kontrol ter izbrala vse tri alternative. Dne 17. avgusta je z objavo
prej omenjenih ukrepov prislo do izbruha tecajne, dolzniSke in ban¢ne krize.

SLIKA 2: Gibanje donosov na GKO obveznice v obdobju 1997-1998 (donosi ob koncu tedna)
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Vir: Arkhipov et al., 1998, str. 94-95.
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2.2. RESEVANIJE KRIZE

ResSevanje krize lahko razdelimo na tri podro¢ja in sicer na podrocje deviznega tecaja,
podro¢je dolga vlade in na podrocje reSevanja bank. Vzporedno z reSevanjem financne krize
je potekala tudi politicna kriza. Teden dni po nastanku krize je morala Kirienkova vlada
odstopiti, ker ni bila zmozna uresniciti potrebnih fiskalnih in strukturnih reform, predvidenih
v »Stand-by« aranzmaju, sklenjenim julija 1998 z IMF. Cernomirdin, ki je zamenjal Kirienka
naj bi oblikoval program za reSevanje krize, ker pa mu to ni uspelo je bil odstavljen maja
1999, naslednja vlada pa je bila odstavljena avgusta 1999, ko je nov premier postal Vladimir
Putin. Pri tem je potrebno omeniti, da je v skladu z odsotnostjo potrebnih fiskalnih in
strukturnih reform, katerih sprejetju je nasprotoval parlament, v prvih mesecih potekalo
reSevanje krize brez pomoci IMF.

ResSevanje tecajne krize

Vlada je 17. avgusta 1998 objavila novo drsenje rublja med 6 in 9,5 rubljev za dolar, kar je
bila v bistvu devalvacija rublja za 35% svoje vrednosti. Poleg tega pa je ruska vlada objavila
Se nekatere devizne kontrole, katerih namen je bil preprecitev nadaljnjega odliva tuje valute.

Ze takoj naslednji dan je morala CBR intervenirati za ohranitev rublja v novem koridorju in
ker v naslednjih dneh zaradi hitrega upadanja svojih rezerv ni mogla vec¢ preprecevati padanja
rublja, je 2. septembra opustila rezim trdnega deviznega tecaja (Margolin, 2000, str. 12).
Rubelj je imel konec septembra samo Se 35% svoje vrednosti pred krizo. Tecaj se je nato do
marca gibal okoli 20 rubljev za dolar in bil delezen stalnih pritiskov. CBR je tecajno politiko
izvajala s kombinacijo deviznih kontrol in trznih intervencij. Marca 1999 pa se je tecaj ustalil
na okoli 25 rubljev za dolar in ni zahteval veliko intervencij s strani CBR (Sutela, 1999, str.
11). Devizni te€aj je od 17. avgusta 1998 do junija 1999 realno depreciiral za 40%.

Resevanje dolzniske krize

Vlada je 17. avgusta objavila 90 dnevni moratorij na servisiranje tujega dolga in
rekonstruiranje GKO in OFZ obveznic do konca leta 1999. Moratorij (ki je vkljuCeval tudi
terminske pogodbe) je bil potreben za preprecitev propada pomembnih bank. Objava bankrota
na v rubljih denominiran vladni dolg je sicer unicila Se zadnje zaupanje investitorjev v Rusijo,
vendar pa je bila potrebna zaradi fiskalnih razlogov (Sutela, 1999, str. 11). Po objavi vladnih
ukrepov in zamrznitvi GKO/OFZ trga je trajalo do aprila 1999, da je bil dosezen dogovor o
rekonstruiranju tega dolga.

V letu 1999 so se zacela pogajanja Rusije s PariSkim in Londonskim klubom kreditorjev o

rekonstrukciji dolga Rusije, ki je izviral Se iz obdobja SZ. Konec julija je bil dosezen dogovor
v okviru PariSkega kluba o rekonstrukciji placil za dolg z zapadlostjo do leta 2000. Z
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Londonskim klubom je bil dosezen dogovor v avgustu 2000. Ta dogovor je vkljuceval odpis
tretjine vrednosti od 31,8 milijard dolarjev dolga.

Na podlagi procesa dogovarjanja z upniki leta 1999, je bil z IMF konec julija 1999 sklenjen
nov »Stand-by« aranzma, ki je temeljil na implementaciji fiskalnih in strukturnih reform, ki s

bile v vecini predvidene ze v aranzmaju iz sredine leta 1998.

Resevanje bancne krize

Medbancni trg je bil po izbruhu krize ukinjen za nedoloCen Cas. Zaradi devalvacije in
bankrota se je veliko bank znaslo v likvidnostnih in solventnih tezavah.

Takojsnji ukrepi CBR za preprecitev propada bank so bili (ThieBen, 2000, str. 273):

* CBR je dovolila bankam aktiviranje njihovih rezerv za poravnavanje obveznosti;

* podpirala je medsebojno ukinjanje placil med bankami;

» priskrbela je tako imenovane stabilizacijske kredite problemati¢nim bankam,;

» priskrbela je zavarovanje za depozite SBER banke in dovolila, da se depoziti 32 bank
prenesejo v SBER banko.

Transparentnost teh ukrepov je bila nizka, poleg tega pa CBR ni uvedla strozjih ukrepov in
predpisov glede poslovanja bank in ni pripravila nobenega jasnega programa za
rekonstruiranje bank. Sele v sredini leta 1999, deset mesecev po banéni krizi so oblasti razvile
strategijo za reformiranje ban¢nega sistema. Konec leta 1999 je banc¢ni sektor Se vedno
deloval le kot placilni sistem in zadostnih virov za dokapitalizacijo bank ni bilo na voljo
(Sutela, 1999, str. 12).

Posledice na realno ekonomijo

Stroski finan¢ne krize so se takoj pokazali v padcu gospodarske rasti. BDP je v avgustu padel
za 8,2%, v septembru za 9,9% in na letni ravni je Rusija zabeleZila negativno gospodarsko
rast. Zaradi devalvacije je zaela mo€no narascati inflacija in sicer je avgusta narasla za 3,7%,
septembra pa Ze 38,4% in letna inflacija je znaSala 84%. Poleg tega so se zmanjSali tudi
dohodki prebivalcev. Devalvacija rublja pa je imela pozitiven vpliv na poviSanje
konkurencnosti izvoznega sektorja in konec leta 1998 so se ze kazali znaki gospodarskega
okrevanja zaradi uvozne substitucije, ko je zacel naraSCati industrijski proizvod. Zaradi
pozitivnega vpliva devalvacije na industrijski sektor so zaCele padati tudi nedenarne
transakcije.

Stanje v drugi polovici leta 1999

Kljub splosnemu prepri¢anju, da se bosta finan¢na kriza in recesija v letu 1999 poglobili je
prislo do izbolj$anja razmer. S pomocjo devalvacije in izboljSanja svetovnih cen nafte in plina
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sredi leta 1999, se je okrepil doma¢ industrijski sektor. BDP je v letu 1999 narasel za 5,4% in
inflacija je padla pod 40% in je ostala na trendu zniZevanja. Poleg tega je k okrevanju BDP
delno prispevalo tudi izbolj$anje razmer na podrocju fiskalne in monetarne politike.

3. VZROKI RUSKE FINANCNE KRIZE

Pogledov na vzroke za nastanek ruske financne krize je veliko, lahko pa bi jih razdelili v tri
skupine. Po prvem pogledu na krizo, je Rusija dozivela valutno krizo, povzrofeno z
deformiranimi cilji politike deviznega tecaja (mocno precenjen rubelj) in da bi se dolzniSki
krizi dalo izogniti, ¢e ne bi bilo napa¢nih ukrepov oblasti (Gurvich, 2000, str. 3). Drugi
pogled na krizo utemeljuje, da je Rusija dozivela predvsem dolZznisko krizo, katere vzrok je
bila mehka fiskalna politika (Gurvich, 2000, str. 3). Pogosta razlaga krize, ki je bila Se posebej
priljubljena med vladnimi ekonomisti je, da je bila kriza posledica zunanjih Sokov (azijske
finan¢ne krize, poslabsanja pogojev menjave in spremembe v ocenjevanju situacije na ruskih
trgih s strani investitorjev) (Gavrilenkov, 2000, str. 441).

IMF (1998) je ocenil, da je bila finan¢na kriza posledica ogromnega fiskalnega primanjkljaja
in s tem povezanim povecanjem dolga v posesti domacih in tujih investitorjev. Dornbush
(1998) prav tako vidi vzrok za krizo v primanjkljaju in ne v tecaju. Alternativen pogled na
krizo ima Gurvich (2000), ki meni, da kriza ni bila posledica niti precenjenega tecaja niti
primanjkljaja®, temveg je bil vzrok v zunanjih Sokih, v poslab$anju menjalnih razmerij konec
leta 1997 in tudi s tem povezanim upadom zaupanja s strani investitorjev. Popov (2000) pa
meni, da je bila ruska kriza posledica precenjenega rublja.

Na splosno lahko razloge vsake krize razdelimo na tri sklope in sicer v sklop slabih politik,
sklop zunanjih vplivov (ali nesre¢nega spleta okolis¢in) in sklop slabih institucij (Sutela,
1999, str. 9).

Napacne politike so bile poglaviten razlog za rusko finan¢no krizo. Slabe politike v Rusiji
lahko razdelimo na tri podroc¢ja. Visok primanjkljaj proracuna ter s tem povezana neprimerna
fiskalna politika je bila glavni razlog za finan¢no krizo leta 1998. Neprimerna monetarna
politika konec leta 1997 je k razseznostim krize mo¢no pripomogla in poslabSala moznost
preprecitve krize. Naslednji pomemben razlog za krizo so bile slabosti bancnega sistema, ki
so povzroCile poglobitev krize in so imele velik vpliv na odlocitve CBR pri vodenju svoje
politike.

Zunanji vplivi so prisli po dveh kanalih in sicer skozi poslabSanje menjalnih razmerij konec
leta 1997 in pa po vplivu azijske krize na zmanjSanje zaupanja investitorjev (Sutela, 1999, str.

¥ Tecajna politika naj bi bila vzdrzna na srednji rok in naj bi imela dobre izglede na kratek rok, fiskalna politika
pa je bila vzdrzna na kratek rok in bi se lahko stabilizirala v srednjem roku.
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9). Zunanji vplivi niso bili razlog za krizo. Finan¢na kriza v Jugovzhodni Aziji in poslabSanje
menjalnih razmerij sta samo pospesila krizo v Rusiji (Gavrilenkov, 2000, str. 441).

Nestabilnost politicnega sistema in transformacija ruskega gospodarstva v trzno ekonomijo
nista sprozila krize, bila pa sta v ozadju krize. Sibkej$a ekonomija, v katerikoli dimenziji,
prispeva k oslabitvi financnega sektorja (Stiglitz, 1998, str. 14). Slabosti ruske ekonomske in
institucionalne ureditve so bile podrobno opisane v prvem poglavju. Obstoj virtualne
ekonomije, nizka monetizacija, prevladujoce notranje lastnistvo ter mesanje politiénih in
ekonomskih odlocitev so zagotovo razlogi, ki so v ozadju razvoja dogodkov v letu 1998.

3.1. FISKALNA POLITIKA

Glavni vzrok za rusko finan¢no krizo je bil permanentno visok primanjkljaj — nezmoznost
vlade pri financiranju lastnega proracuna. Slabo upravljanje javnih financ, fiskalni
primanjkljaj in neprestano zadolZevanje vlade so bili stalni problemi Rusije (Gavrilenkov,
2000, str. 446). V obdobju 1992-1995 je bil primanjkljaj financiran s krediti CBR, katerih
naraven rezultat je bila visoka inflacija. Od leta 1995, po sprejetju stabilizacijskega programa,
je sicer prislo do napredka pri kontroliranju visoke inflacije in kreiranja denarja, vendar pa je
problem primanjkljaja, kot je razvidno iz tabele na naslednji strani, ostal.

TABELA 4: Makroekonomska u¢inkovitost v obdobju 1995-1998

Leto Letna inflacija (%) Fiskalni deficit/BDP* (%)
Nacrtovana** Dejanska Nacrtovano Dejansko
1995 63 131 6,0 5,7
1996 25 22 4,2k 8,4
1997 9 11 3,2k 7,0
1998 6 84 2,2%x% 5,9

* Primanjkljaj federalne vlade temelje¢ na sklenjenih obveznostih.

** Cilji programa za leto 1995 so bili postavljeni v skladu s »Stand-by« aranzmajem, sklenjenim z IMF. Za
obdobje 1996-98 so bili cilji postavljeni kot del triletnega »Extended Fund Facility« aranzmaja (to so originalno
postavljeni cilji, ki so bili kasneje popravljeni).

**%* JzkljuCene so zapadle obresti na GKO in OFZ.

Vir: Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 14.

Od leta 1995 je imela Rusija zelo majhen uspeh pri odpravi glavnih fiskalnih problemov, to je

pri znizanju visokega primanjkljaja, povec¢anju prihodkov in zmanjSanju velikosti vlade ter

neproduktivnih porab (IMF Staff Report, 1999). K tezavam s primanjkljajem so poleg stalnih

napetosti med lokalnimi in centralno ravnjo vlade prispevali Se naslednji dejavniki:

* padajoca gospodarska rast;

* odsotnost prestrukturiranja v industrijskih podjetjih, ki se niso mogla soociti s tezavami
visokih realnih obrestnih mer in realne apreciacije rublja, zaradi Cesar je priSlo do
naraS¢anja neplacilnega sistema in vladnih subvencij tem podjetjem;
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* nezmoznost sprejetja potrebne davéne reforme, ki je ohranjala nefunkcionalen davéni
sistem, pod katerim je bilo pogosto nemogoce ugotoviti obveznost davkoplacevalca,
cetudi je bil le-ta pripravljen sodelovati in odlaganje reform na podrocju socialne politike;

* vedno prisotna korupcija, ki je ovirala moznost in pripravljenost vlade za implementiranje
zgoraj omenjenih potrebnih reform.

V skladu z odsotnostjo potrebnih reform so na eni strani ostajali in se povecevali davéni
zaostanki in nedenarne poravnave davkov, po drugi strani pa so se nadaljevale nesmotrne
indirektne in direktne subvencije vlade neprofitnim podjetjem. Pri tem je potrebno omeniti, da
so bile v obdobju 1995-1998 sicer nekatere porabe ukinjene, vendar je bilo to bolj posledica
pomanjkanja sredstev vlade, kot pa fiskalne reforme, poleg tega pa so tiste subvencije, ki so
jih pod pritiskom mednarodne javnosti ukinili, zamenjali z novimi. Obstaja pa Se ena
negativna stran zmanjSevanja izdatkov vlade. V normalni trzni ekonomiji bi zmanjSanje
izdatkov vlade vodilo v zmanjSanje primanjkljaja (verjetno se zmanj$a akumulacija davkov,
vendar za manj kot izdatki), v Rusiji, kjer v veliko podjetjih ni pritiskov na omejevanje
sredstev, pa upad vladnih izdatkov lahko povzro¢i val neplacil in na koncu veliko ve¢ji upad
pri zbiranju davkov, kot v normalni ekonomiji (Nekipelov, 1998, str. 7).

Rezultat upadanja zbranih davkov in izdatkov vlade, ki jih je bilo potrebno financirati, je bilo
zadolzevanje vlade. Ker to ni bilo ve¢ mozno s krediti CBR se je zacelo razvijati trzno
financiranje primanjkljaja z OFZ/GKO obveznicami in delno tudi z evroobveznicami. Prislo
je do zelo hitrega razvoja GKO/OFZ trga, na katerega so imeli sprva dostop samo domaci
investitorji, po letu 1996, ko so bili notranji viri financiranja ze iz€rpani, pa tudi tuji
investitorji in do leta 1998 so bile na tem trgu odpravljene vse omejitve. Zaradi visokega
tveganja investiranja se je Rusija lahko zadolzevala samo po visokih obrestnih merah’ in s
kratkorocno dobo dospetja svojih obveznic. Posledica pomanjkanja strukturnih reform v
gospodarstvu in na podro¢ju javnih financ ter kratkorocne narave vladnih dolgov je bila
neprestano zadolzevanje vlade. V obdobju 1996-1997 je prihajalo do pritoka kapitala
predvsem zaradi nizkega razmerja dolg/BDP, pri¢akovanja gospodarske rasti, zaradi napovedi
vlade o reformiranju proracuna in odpravi primanjkljaja ter zaradi podpore mednarodnih
finan¢nih organizacij (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 11). Rezultat velikega priliva
kratkorocnega kapitala je bila spremenitev strukture javnega dolga, v kateri je kratkoro¢ni
dolg narascal in Se bolj pomembno, vedno vecja odvisnost Rusije od dogajanj na trgu, ki bi
lahko v vsakem trenutku odtegnil kapital.

3.1.1. Vzdrznost fiskalne politike

Edino kar se je v obdobju 1995-1998 spremenilo, je bilo, zaradi stabilizacijske politike
znizanja inflacije, povecano zadolZevanje vlade. Kot je razvidno iz tabele 5, je primarni
primanjkljaj ostajal priblizno isti ravni, poveceval pa se je dolg in placila obresti kot odstotek

? Realni letni povprecni donosi na GKO obveznice so bili v letih 1995, 1996 99%, 58%, ter v letu 1997 14%, v
tem letu so se znizali predvsem zaradi prenapolnjenosti trga (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 16).
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od BDP in kot odstotek od proracunskih prihodkov. I1zdaja kratkoro¢nega dolga je povzrocila
ogromno nara$¢anje proracunske porabe za placila zapadlega dolga in servisiranje obresti
(Sinelnikov-Mourylev, 1999, str. 14). Pri tem placilo obresti kot odstotek od prorac¢unskih
prihodkov Ze nakazuje na vzdrznost fiskalne politike. Kot je razvidno iz spodnje tabele, je ta
delez v letu 1998 narasel ze na 43%, kar zagotovo ni bilo vzdrzno.

TABELA 5: Javne finance in gospodarska rast v obdobju 1995-1998

Leto Prim. deficit | Placila obresti | Javni dolg Struktura Rast BDP
(% od BDP) (domag + tuj dolga (% (v %)
na koncu ob.) | celotnega)
%od | %od| mird | %0od | 1 | 2 | 3
BDP | prih.* | USD | BDP

1995 2,2 3,6 28 170 50 [ 10| 14| 76 -4,2
1996 2,5 5.9 47 201 48 |21 |10 ] 69 -3,5
1997 2,4 4,6 38 218 50 [27]10] 63 0,9
1998 1,3 4,6 43 242 77 A A -4,6

1...GKO in OFZ obveznice

2...drug domac dolg

3...zunanji dolg

* misljeni so denarni in nedenarni prihodki prora¢una

Vir: Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 14.

Iz tabele 5 je razvidno, da je v strukturi dolga prevladoval zunanji dolg. Vecina od tega dolga
je Se iz obdobja pred tranzicijo (glej prilogo 2). Zunanji dolg, akumuliran po letu 1992,
predstavlja predvsem obveznosti do IMF, nekaj pa ga je tudi posledica kreditov tujih vlad in
izdaje evroobveznic. Ker je bila vecina tega dolga sestavljenega iz kreditov mednarodnih
finan¢nih institucij in tujih vlad, je bila moznost odtegnitve teh sredstev zelo majhna (Gobbin,
Merlevede, 2000, str. 5).

Vedji problem je povzrocal kratkorocen dolg, pridobljen na podlagi zadolZzevanja vlade na
GKO/OFZ trgih in Se posebej narascanje deleza tujih investitorjev v celotnem dolgu. Po
uradnih podatkih naj bi bil delez tujih investitorjev v domac¢em vladnem dolgu maja 1998
okoli 30 %, vendar pa je bil ta delez, zaradi razli¢nih moznosti investiranja tujcev, verjetno
blizu 50 % (Gobbin, Merlevede, 2000, str. 5). Kar je bilo Se bolj problemati¢no, je bilo
razmerje med vrednostjo GKO obveznic v posesti tujcev in rezervami CBR maja 1998. Okoli
20 milijard dolarjev tujega Spekulativnega kapitala je bilo maja 1998 investiranega v GKO
obveznice, medtem ko je imela CBR v tem ¢asu devizne rezerve v visini 9,6 milijard dolarjev
(glej prilogo 2). Postalo je jasno, da ob nenadni obrnitvi kapitalskih tokov, CBR ne bo mogla
prepreciti devalvacije.
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SLIKA 3: Casovna struktura dolga, denominiranega v rubljih, maja 1998

do pet let
5%
ez pet let
do treh let 42/ do treh
18% 0 mesecev

25%

do enega do Sestih
leta mesecev
28% 20%

Vir: Komulainen, 2000, str. 43.

Vzdrznost fiskalne politike lahko ocenimo na podlagi enabe za dinamiko gibanja javnega
dolga:

d = pd —ndfs +(r — g)*d
Kjer je:

d...razmerje med javnim dolgom in BDP (stopnja zadolZenosti)

*

d ...Casovna izpeljava d

pd...primarni primanjkljaj/BDP razmerje (primarni primanjkljaj vkljucuje izdatke vlade brez
placila obresti)

ndfs...razmerje med nedolzniSkimi viri financiranja dolga in BDP (nedolzniski viri
financiranja so npr. seignorage in privatizacijski prihodki)

r...realna obrestna mera za javni dolg

g...stopnja rasti realnega BDP

Primanjkljaj je nevzdrzen, ¢e v tekoCem delovanju prihodnje fiskalne politike stopnja
zadolzenosti raste ¢ez vse meje (Senjur, 1995, str. 302). 1z enacbe je razvidno, da je stopnja
zadolzenosti na eksplozivni poti tem visja je realna obrestna mera glede na gospodarsko rast,
pri ¢emer tudi majhen primarni presezek ni dovolj za zaustavitev povecevanja zadolzenosti.
Visja kot je stopnja zadolzenosti, ve¢ denarja bo morala vlada nameniti za servisiranje dolga.
To so nakazovale tudi razmere v Rusiji v obdobju 1995-1998:

» gospodarska rast je bila negativna in je v letu 1997 prakti¢no stagnirala, v letu 1998 pa je

zacela upadati;
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* ves Cas so bile prisotne visoke realne obrestne mere, ki so se konec leta 1997 Se povisale,
sredi leta 1998 pa so bile ze tako visoke, da je bilo nadaljnje financiranje z GKO
obveznicami praktiéno nemogoce;

* primarni primanjkljaj je bil ves cas visok.

Vlada se je za pokrivanje svojih potreb morala vedno bolj zadolZzevati in s tem potiskala
realno obrestno mero navzgor, hkrati pa vecCala obremenitev svojega proracuna z izdatki za
servisiranje dolga. Vse vecji izpad prihodkov vlade in odsotnost potrebne reforme prora¢una
je v zadnji fazi naredil Se primarni primanjkljaj pozitivno funkcijo realnih obrestnih mer in
prispeval k eksplozivnosti stopnje zadolzenosti, ki se je v letu 1998 ze mocno priblizevala
ravni bankrota, na kateri je avgusta tudi koncala (Pinto, Drebentsov, Morozov, 2000, str. 14).

Korhonen (1998) je na podlagi prej omenjene enacbe preverjal vzdrznost ruske fiskalne

politike sredi leta 1997, pred poslabsanjem menjalnih razmerij in vplivom azijske krize.

Razvil je tri scenarije pod istimi predpostavkami in sicer, da se zelo pocasen proces reform v

Rusiji nadaljuje, da ostane negotovost na politicnem podrocju, ki enako kot prej predstavlja

oviro investicijam v Rusijo, poleg tega pa je za vse tri primere vzel realno obrestno mero 5%

iz sredine leta 1997 in zelo optimisti¢no rast BDP v naslednjih letih in sicer 4%. Njegove

ugotovitve, postavljene za obdobje 1997-2010 so bile:

e e ostane primarni primanjkljaj 3,5% (kot sredi leta 1997), potem javni dolg pocasi
narasca do 110% BDP leta 2010, brez znakov stabilizacije;

» Ce se uresnici napovedan primarni primanjkljaj za leto1998 in sicer 0,4%, ki ga Rusija v
naslednjih letih vzdrzuje, potem bi vladni dolg v naslednjih letih ostal pod 70% BDP;

* dolg bi se zelo pocasi zacel znizevati samo ¢e bi Rusija imela primarni presezek 0,6%
BDP.

Tudi iz njegovih ugotovitev sledi, da fiskalna politika ni bila vzdrzna. Cetudi bi bile v Rusiji
normalne razmere, bi morala vlada vzdrZevati primarni presezek 0,6% BDP samo zato, da bi
lahko vzdrZevala razmerje med dolgom in BDP na ravni iz leta 1997. V Rusiji se razmere ne
bi normalizirale, ¢etudi ne bi bilo azijske krize in poslabSanja pogojev menjave. Kratkorocen
tuj kapital, investiran v vladne obveznice bi se pri dolo¢eni ravni obrestnih mer stabiliziral in
tezave financiranja proracunskega primanjkljaja bi bile reproducirane na novi ravni
(Nekipelov, 1998, str. 8). Glede na politicno in gospodarsko stanje v Rusiji leta 1997, bi slej
ko prej prislo do krize.

3.1.2. Vpliv neplacilnega sistema na proracun Rusije

Kot sem ze omenila v prvem delu diplomske naloge, se je Rusija skozi leta tranzicije zapletla
v sistem neplacil, ki sta ga Gaddy in Ickes (1999) poimenovala tudi virtualna ekonomija. Na
vladni ravni, pomembni za vpliv neplacil na razmere v proracunu, so na eni strani pomembne
predvsem indirektne in direktne subvencije podjetjem, na drugi strani pa dve obliki neplacil
vladi in sicer:
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» zaostanki ali racuni, ki bi jih bilo potrebno Ze poravnati in
« vse oblike nedenarne poravnave, vkljutujoé barter, »veksels«'” in davéne woffsets«'’, kjer
so vladni placilni zaostanki in zapadli davki medsebojno ukinjeni.

Vpliv neplacil lahko preucimo, ¢e v enacbi za dinamiko javnega dolga izrazimo primarni
primanjkljaj in nedolznisko financiranje proracuna z naslednjima dvema enacbama:

pd = NIE —t
ndfs =m Un

Kjer so:

NIE.. neobrestni izdatki

t...fiskalni prihodek

mUn ...donos od inflacijskega davka, definiran kot razmerje med primarnim denarjem in
BDP (m), pove&ano za stopnjo inflacije (72)"

S pomocjo zgornjih enacb lahko razvijemo naslednje povezave med neplacili in prorac¢unom.
V skladu s ciljem hitre stabilizacije drzava nacrtuje proracun, ki je izvedljiv glede na
inflacijske cilje, vendar pa so kon¢ni realizirani prihodki prorac¢una manjsi od nacrtovanih, ker
podjetja ne placujejo davkov. Pri tem so pomembni predvsem energetski monopoli, ki ne
placujejo davkov s ¢imer kompenzirajo svoje implicitne subvencije (nedenarne poravnave in
zaostanki) produkcijskim podjetjem. Najve¢ji producenti implicitnih subvencij so tudi
najvecji daveni prestopniki (Pinto, Drebentsov, Morozov, 2000, str. 10). Ker ima zaradi tega
drzava manjSe prihodke ima za financiranje svojih nacrtovanih izdatkov naslednje Stiri
moznosti in sicer tiskanje denarja, poveCanje placilnih zaostankov, da ukine neobrestne
izdatke ali pa se nadalje zadolzuje (Pinto, Drebentsov, Morozov, 2000, str. 11). Prva moznost
ni izvedljiva zaradi stabilizacijskega programa.

Pri placilnih zaostankih lahko vodi placilne zaostanke podjetjem ali pa zaostanke v placilu
mezd, pokojnin in drugih socialnih transferjev. Prva moznost ni izvedljiva, saj bodo zaradi teh
zaostankov podjetja vodila zaostanke pri placilu davkov, kar lahko v naslednji fazi Se bolj
zniza prihodke proracuna. Druga moznost je politicno sporna, poleg tega pa bo potrebno te
placilne zaostanke enkrat poravnati, verjetno z nadaljnjim zadolZevanjem ali pa monetizacijo,
kar vodi v poviSanje javnega dolga in tudi obrestnih mer pri naslednjem zadolZevanju.

10 «veksels” so glavni nadomestki denarja v Rusiji, ki jih najveé izdajo (okoli 80%) podjetja, izdajajo pa jih tudi
banke (okoli 15%) (Commander, Mumssen, 1998, str. 3).

"' Pri tem je za vlado tezava davénih “offsets” prvi¢ v tem, ker so precenjeni in drugi¢, ker jih vlada zaradi
nedenarne oblike ne more uporabljati za razlicne namene, poleg tega pa za nekatere dobrine in storitve, ki jih
podjetja predlozijo vladi v zameno za davke, ne obstaja zadostno povprasevanje,.

'2 Pri tem lahko izpustimo privatizacijske prihodke, saj so bili na splo§no nepomembni, ali pa bi jih lahko vzeli

kot konstantne.
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Vladni zaostanki kot neto vir financiranja ne izgledajo obetavni, zmanjSujejo pa tudi
kredibilnost vlade. Imajo pa Se dodatno negativno stran, saj skozi vpliv signaliziranja
legitimirajo dav¢éne zaostanke in postopoma vodijo v »offsets«, ki nadalje zmanjSajo davéne
prihodke, ker je placevanje davkov skozi »offsets« cenejse kot v denarju.

Za povecanje prihodkov ostaneta samo $e ukinitev neobrestnih izdatkov ali zadolzevanje. Ce
neobrestni izdatki ne morejo biti dovolj znizani, da bi povecali kroni¢no pomanjkanje
prihodkov, potem primarni primanjkljaj in javni dolg rasteta. Koncni uinek implicitnih
subvencij in neplacevanja davkov je tako povisanje javnega dolga in realne obrestne mere
(Pinto, Drebentsov, Morozov, 2000, str. 12).

3.2. MONETARNA POLITIKA

Cilj monetarne politike od sredine leta 1995 je bil reZim deviznega tecaja. Ta politika je lahko
ucinkovito orozje proti inflaciji in je vzdrzna na kratek rok, ne bi pa smela postati pravilo na
dolgi rok (Gavrilenkov, 2000, str. 197). Mishkin (1999) poudarja, da devizni tecaj kot bliznji
cilj denarne politike v drzavah z nastajajo¢imi trgi lahko poveca finan¢no obcutljivost in
moznost finan¢ne krize, ki ima lahko usoden vpliv na gospodarstvo drzave.

Verjetno se je obcutljivost te denarne politike najbolje pokazala konec leta 1997, ko je prislo
preko vpliva azijske finan¢ne krize do zmanjSanja zaupanja investitorjev, poleg tega pa so se
obcutno poslabsali pogoji menjave za Rusijo. V teh okolis¢inah je prislo v ruski politiki do
dveh napak. Najprej se je pod predpostavko, da je tezava v tecCaju, odlocCila za branitev tecaja
(navkljub nizkim deviznim rezervam) namesto za devalvacijo ali vsaj depreciacijo. Druga
napaka pa je bila v tem, da je predpostavljala, da je branitev teCaja odvisna od monetarne
politike in tako v pri¢akovanju Spekulativnega napada povisala obrestne mere.

3.2.1. Devizni tecaj

Realni devizni tecaj v treh letih pred krizo je bil odvisen predvsem od gibanja cen nafte,
bilance tekocega racuna in kapitalskih tokov (stanje placilne bilance) ter od stabilizacijskega
programa (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 20).

Cene nafte niso igrale pomembne vloge pri realni apreciaciji pred krizo. V letu 1996 so se
navkljub poviSanju nominalnih cen nafte za 25% pogoji menjave izboljsali samo za 8%,
drasti¢no poslabSanje cen nafte v letu 1998 pa je sicer prispevalo k povecanju moznosti
Spekulativnega napada, ni pa bilo klju¢no (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 20).

Vpliv spremembe ravni cen na devizni tecaj lahko preverjamo tudi s pomocjo relativne
razliice paritete kupne moc¢i (PKM), po kateri je sprememba v deviznem tecaju
determinirana s procentualno razliko med stopnjama domace in tuje inflacije (Komulainen,
2000, str. 30). V Rusiji je po PKM realni efektivni devizni teCaj mocno apreciiral v letih
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1995-1997, vendar pa je ugotovitev, da je bil na podlagi tega kriterija teCaj mo¢no precenjen

sporna vsaj zaradi dveh razlogov:

* PKM ni dober kriterij za ugotavljanje vrednosti deviznega teCaja, saj so empiricne
raziskave pokazale, da lahko velja samo na zelo dolg rok, zgrajena pa je tudi na dolo¢enih
nerealnih predpostavkah;

* ocene razmerij med deviznim teCajem in PKM Zdruzenih narodov kazejo, da je bilo v letu
1996 to razmerje za rubelj 43%, kar je podobno kot na Ceskem (43%) in Slovaskem
(40%), ter je bilo niZje od razmerja na MadZarskem (48%) in Poljskem (51%) (Gurvich,
2000, str. 5). Prav tako nista bili niti raven cen niti raven mezd pred krizo leta 1998 visji
kot v ve€ini drugih tranzicijskih drzav v Vzhodni Evropi (Komulainen, 2000, str. 30).

Na gibanje realnega deviznega teCaja so v Rusiji vplivali tudi tekoci racun in kapitalski
tokovi. Kot je razvidno iz spodnjega diagrama, je imela Rusija ves Cas presezek na tekocem
racunu placilne bilance. V letih 1997 in 1998 je glede na leto 1996 sicer prislo do velikega
upada tega presezka, vendar pa to ni bil razlog za krizo.

SLIKA 4: Tekoci racun placilne bilance Rusije v obdobju 1993-1998 (v mlrd USD)
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10+
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Vir: International Financial Statistics, 2002, str. 714.

Placilna bilanca v Rusiji je bila podprta z velikim pritokom kratkoro¢nega kapitala: v letu
1997 so nove investicije v GKO obsegale 11 milijard dolarjev, zunanje zadolzevanje vlade je
bilo v vrednosti dodatnih 11 milijard dolarjev, prilivi v privatni sektor pa so bili 24 milijard
dolarjev, od Cesar so direktne tuje investicije znasale samo 6 milijard dolarjev (Gurvich, 2000,
str. 5). Celotni priliv kapitala je torej znasal 45 milijard dolarjev, od Cesar je bilo skoraj dve
tretjini kratkoro¢nega, kar bi bilo nevzdrzno, ¢e ne bi bilo Se druge strani zgodbe. Skozi leta je
bil odliv kapitala iz Rusije splosno znano dejstvo. Odliv kapitala v letu 1997 je bil skoraj tako
velik kot priliv in sicer je znasal 40 milijard dolarjev (Gurvich, 2000, str. 6).

Ruski stabilizacijski program in spremljajoce visoke realne obresti sta imela dominanten vpliv
na realni devizni tecaj pred krizo. Ponavadi radikalni protiinflacijski ukrepi povzrocijo

apreciacijo domace valute, poslabSanje placilne bilance, presezno porabo in povecana
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tveganja v financnem sektorju (Sinelnikov-Maurylev, 1999, str. 16). V primeru Rusije pa je
bilo glavno makroekonomsko tveganje stabilizacije na podro¢ju uskladitve restriktivne
monetarne politike in restriktivne politike deviznega tecaja s slabo vodeno fiskalno politiko.
Poskus stabilizacije po letu 1995 je oslabil politicno in ekonomsko pozicijo vlade in poslabsal
moznosti za sprejem potrebnih fiskalnih reform (Sinelnikov-Maurylev, 1999, str. 16).

Ze konec leta 1997 se je tako kazala potreba po prilagoditvi deviznega teaja kot
pomembnega dela pri popravilu makroekonomskih politik. Gospodarska rast in njene
perspektive so bile slabe, realne apreciacije teaja pred krizo ni spremljala povecana
produktivnost podjetij, poleg tega pa so bile najvecja groznja obstoju deviznega teCaja
neurejene razmere v javnih financah.

Vzdrznost tecaja je bila tako odvisna od fiskalne politike oziroma od fiskalnih reform, ki bi
vodile v zmanjSanje potrebe po zadolZevanju in od strukturnih reform, ki bi pospesile
gospodarsko rast. Situacija v zacetku leta 1998 se je Ze zelo poslabsala: realne obrestne mere
so presegle stopnjo gospodarske rasti, vlada je financirala primanjkljaj z izdajanjem obveznic
in jih obnavljala, da ne bi prislo do inflacije, poleg tega se je ze zaCelo skozi visje premije za
tveganje kazati povisanje razmerja med dolgom in BDP (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str.
44). V teh razmerah je postalo ocitno, da vlada ne bo mogla popraviti stanja v svojem
proracunu in popravek deviznega tecaja bi bil potreben, da bi se s tem zmanjs$alo vsaj breme
domacega dolga.

Zgoraj razlozena dejstva nakazujejo, da ni bilo nobene potrebe za povecanje restriktivnosti
monetarne politike konec leta 1997. SlabSanje razmer na ruskih finan¢nih trgih se ni odrazilo
na deviznem trgu vse do konca razvoja krize, ko se je nestabilnost finan¢nega sistema kon¢no
odrazila tudi na njem, zaradi Cesar je sledila devalvacija.

Slabsa menjalna razmerja, ki so sicer oslabila stanje placilne bilance, so imela negativen vpliv
na vzdrznost deviznega tecaja, vendar je imela zato CBR na voljo Se drugo izbiro in sicer
opustitev rezima plazecega fiksnega deviznega teCaja, ali pa vsaj postavitev novih mej
nihanja. Zaradi slabsanja fiskalnih razmer je bil popravek tecaja potreben Ze konec leta 1997,
saj bi bila s tem dana ve¢ja moznost vladi pri reSevanju svojih tezav. Verjetno sprostitev
teCaja konec leta 1997 ne bi vodila do kakSne pomembno velike depreciacije, zagotovo pa ne
bi zahtevala posebnega odgovora monetarnih oblasti (Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 108).
Gavrilenkov (2000) trdi, da bi bila devalvacija in prehod v drse¢ devizni tecaj lahko storjena
ze sredi leta 1997, ko je bilo stanje na finan¢nih trgih Se dokaj stabilno; ta ukrep bi dovolil
trgom vnaprejSnjo prilagoditev drseCemu tecaju, brez panike in z nizjimi stroski inflacije.

3.2.2. Politika obrestnih mer

CBR se je torej, na podlagi slabega razvoja dogodkov konec leta 1997, odlocila za dvig
obrestnih mer, da bi s tem povecala ponudbo kapitala in dala pozitiven signal investitorjem.
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TABELA 6: Stopnja refinanciranja CBR (v % letno)

1X,1997

X1,1997

11,1998

V,1998

VI1,1998

VII, 1998

1X,1998

21

28

39

150

80

60

60

Vir: Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 106.

Tradicionalne teorije trdijo, da je poviSanje obrestnih mer dobra obramba pred Spekulativnim
napadom (Kraay, 2000, str. 1). Poleg tega pa te teorije predpostavljajo, da je potrebno samo
zaCasno povisanje obrestnih mer za obnovitev zaupanja investitorjev in obrnitev ponudbe
kapitala. Jasno je, da je politika visokih obrestnih mer lahko vzdrzna samo na kratek rok, saj
ima moc¢ne negativne vplive na gospodarstvo in sicer (Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 106):

* visoke obrestne mere poviSajo stroSke financiranja proracunskega primanjkljaja in
povisajo tudi sam primanjkljaj. Oboje vodi v kontrakcijo proizvoda in tako zahtevo po Se
vi§jih proracunskih primanjkljajih;

* visoke obrestne mere povzrocijo povecanje zadolzevanja v tuji valuti in posojil v domaci
valuti ter tako povecajo tujo dolznisko izpostavljenost bank in podjetij;

* poleg tega se zaradi vecjega zadolZevanja v tujini poslabsa teko¢i racun placilne bilance;

* zmanjSa se zanimanje za dolgorocne investicije in visoke obrestne mere negativno
vplivajo na cene obveznic in delnic;

e odvrnejo izdajo dolgoro¢nega dolga in povecajo preference za kratkorocni dolg, kar
povzro€i neoptimalno strukturo dolga.

Zvisanje obrestnih mer naj bi bilo po tradicionalnih teorijah torej kratkorocno in bi vodilo v
povecanje pritoka kapitala v drZzavo, vendar pa je mozna tudi obratna situacija. Drzave,
soocene s te¢ajno krizo, so pogosto videle v nastali situaciji izbiro med dvema moZnostma in
sicer med neugodnimi posledicami devalvacije in med poviSanjem obrestnih mer, toda ce
poviSanje obrestnih mer vodi v zmanjSanje priliva kapitala, potem ni nobene »trade-off«, ker
vi§je obrestne mere direktno oslabijo gospodarstvo in lahko celo mo¢no povecajo padec
deviznega tecaja (Stiglitz, 1998, str. 18). Po Stiglitzu (1998) obstajajo skozi krizo obdobja, ko
so devizni tecaji in obrestne mere pozitivho povezani in obdobja, ko so povezani negativno,
vendarle pa sta tako tecaj kot obrestna mera endogeni spremenljivki, katerih korelacija je
lahko posledica tretje spremenljivke. Mozno je torej, da okrevanje deviznega tecaja ni vedno
odvisno od poviSanja obrestnih mer, poleg tega pa lahko sam dvig obrestnih mer povzroci
poviSanje tveganja devalvacije in poveca nevzdrznost tecaja.

Tradicionalni pogled na povezanost obrestnih mer in deviznega teaja ima Se naslednje tri
pomembne slabosti. Najprej je za povecanje zaupanja tveganju nenaklonjenih investitorjev
potrebno zelo visoko poviSanje obrestnih mer, kar pa se v praksi zelo redko zgodi (Kraay,
2000, str. 1).

Ker poviSanje obrestnih mer v praksi ponavadi ni dovolj visoko, je verjetno bolj pomembna
funkcija tega poviSanja v u€inku signaliziranja. Pri signaliziranju pa se pojavita dve tezavi. Po
eni strani mora signaliziranje povzroéiti drzavi dovolj velike stroske. Ce signaliziranje ne bi
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prinasalo stroskov, potem mu investitorji ne bi verjeli. Po drugi strani, pa so lahko stroski za
drzavo previsoki, kar lahko vodi investitorje v prepric¢anje, da bo drzava opustila to politiko,
ki je nevzdrzna za gospodarstvo. Negativni vplivi visokih obrestnih mer so se v Rusiji najbolj
oc¢itno pokazali v poslabsanju ze tako slabega stanja javnih financ. Glede na to, da je bila
obramba deviznega tecaja veliko bolj odvisna od izboljSanja proracunskega primanjkljaja in
ne od monetarne politike, so visoke obrestne mere naredile fiskalno situacijo Se bolj
nevzdrzno kot bi sicer bila in s tem je imel poskus ureditve fiskalnih tezav v zelo kratkem
¢asu zelo malo moznosti da uspe (Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 106).

Dodatna tezava pri signaliziranju je, da so mo¢ne in bolece ekonomske akcije, Se posebej
vnaprejSnje akcije, preden so znaki krize vidni, lahko interpretirane kot znak resnih
ekonomskih tezav (Stiglitz, 1998, str. 21). V tem primeru se lahko pritisk investitorjev Se
poveca in poslabsa razmere. V Rusiji je bila moznost, da je CBR s poviSanjem svojih
obrestnih mer novembra 1997 signalizirala investitorjem, da je priSlo v drzavi do resnih
makroekonomskih neravnovesij.

3.3. SLABOSTI BANCNEGA SISTEMA

Tecajni in dolzniski krizi je sledila Se bancna kriza. Konec avgusta 1998 je imelo veliko
Stevilo komercialnih bank teZave pri izpolnjevanju svojih obveznosti in placilni sistem je
zacel propadati. Slabosti banfnega sistema so povecale razseznosti krize. S svojimi
aktivnostmi so banke Se poglobile nevzdrznost fiskalne politike, poleg tega so bile eden od
razlogov za obrambo deviznega tecaja CBR v letu 1998, saj bi devalvacija mo¢no prizadela
ban¢ni sistem.

Temelji za slabo stanje bancnega sistema so bili postavljeni ze v zacetku devetdesetih. Skozi
celotno obdobje 1992-1998 je bancni sistem deloval ob pomanjkanju ucinkovitega
zakonskega okvira in nadzora s strani CBR. Poleg tega pa so banc¢ni sistem pri njegovi
posredniSki funkciji ovirale Se slabo definirane lastninske pravice, oviranje dostopa do
podatkov o poslovanju podjetij in nepripravljenost vlade do bankrota nesolventnih podjetij.
Pri tem je potrebno omeniti, da je banc¢ni sistem Rusije zelo nerazvit in majhen. Aktiva ruskih
bank znaga samo okoli 30% BDP" in ruske banke niti po letu 1995 niso obsezno financirale
investicij in porab privatnega sektorja. Najprej so delale dobicke na visoki stopnji inflacije in
tecajnih Spekulacijah, potem pa Se na izredno donosnih drzavnih obveznicah (Nekipelov,
1998, str. 7).

Bancni sistem je zacel svojo preobrazbo ze konec leta 1988 in do leta 1995, ko je zacela CBR
voditi bolj restriktivno politiko, se je Stevilo bank povecalo od nekaj manj kot 100 leta 1988
na vec¢ kot 2000 (Wiegert, 2000, str. 59). Za banc¢ni sistem je znacilna visoka koncentriranost.
Vse od zacetka tranzicije je imela v ban¢nem sistemu dominantno vlogo SBER banka, ki je

13 Za primer, to razmerje je za leto 1998 znasalo na Poljskem okoli 50%, na Ceskem okoli 150% in v Nemdiji
okoli 170% (Komulainen, 2000, str. 42).
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bila pred privatizacijo drzavna banka, vse od tranzicije naprej pa je pod nadzorom CBR (CBR
ima v lasti 57,7% delez). Konkurenca med bankami je majhna, saj jih ve¢ina deluje le na
regionalni ravni.

Vecina od bank ne opravlja svoje osnovne posredniske funkcije, to je zbiranja depozitov in
alociranja tako zbranih sredstev v najbolj produktivne porabe. Mnoge banke so delovale bolj
kot zunanji financ¢ni oddelek za preskrbo s poceni krediti ogromnim biv§im socialisticnim
konglomeratom'*. Okoli 80% od 2600 bank, registriranih v obdobju 1992-1996, je bilo
ustanovljenih z namenom pridobivanja kreditov po nizkih obrestnih merah (oziroma realno
negativnih obrestnih merah) od CBR (Wiegert, 2000, str. 59).

Leta 1995, po uvedbi restriktivne monetarne politike CBR in s tem omejenega kreditiranja
bank, se je obsezen del ban¢nega sistema znasel v tezavah. Konec leta 1996 je 23% bank
poslovalo z izgubo in samo 37% jih je bilo ocenjenih kot solidnih (Tompson, 1997, str. 14).
Najvecji vpliv na poslovanje bank po letu 1995 je imela spremenjena politika CBR, ki je
namesto direktnih kreditov vladnemu proracunu uvedla kot instrument svoje politike
operacije na vladnem trgu obveznic. Razvil se je likviden trg obveznic, na katerem so v
velikem obsegu sodelovale tako CBR kot komercialne banke.

TABELA 7: Sestava bilance bank v obdobju 1994-1998

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | Junij1998 | 1998
V % od celotne bilan¢ne vsote
Tuje nalozbe 239 | 13,5 | 14,6 | 10,9 11,6 23,6
Terjatve do vlade 5,2 18,5 | 30,3 | 30,8 33 27,9
Terjatve do privat. sektorja 35,9 | 39,0 | 31,6 | 36,3 40 36,6
Druga sredstva 35,0 | 29,0 | 23,5 | 22,0 14,4 12,2
Depoziti v domaci valuti 15,8 | 20,2 | 174 | 21,7 21,8 16,5
Depoziti v tuji valuti 18,1 | 16,1 | 13,9 | 13,7 12,4 20,1
Tuji viri 7,0 87 | 11,8 | 17,2 16,9 21,3
Kapitalski racun 12,7 | 19,4 | 24,9 | 24,2 25,1 17,4
Drugi viri 46,4 | 35,6 | 32,0 | 23,2 23,8 24,7
Memorandum:
Neto tuja sredstva 169 | 4.8 2,8 -6,3 -5,3 2,3
(v odstotku od vseh posojil):
Slaba posojila - 15,6 | 17,9 | 18,5 16,4 -

Vir: Gobbin, Merlevede, 2000, str. 16.

Kot je razvidno tabele 7, so se vse bolj povecevale terjatve do vlade, ki so tako vedno bolj
izrinjale kredite privatnemu sektorju. Kljub temu, da je bila leta 1997 dosezena

'* Te banke imenujejo nekateri tudi “Zepne banke”, oziroma banke, katerih klienti so veginoma podjetja, ki so
del na novo ustanovljenih finan¢no-industrijskih skupin, katerih del je ponavadi tudi banka.
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makroekonomska stabilizacija, je delez kreditov privatnemu sektorju leta 1997 glede na leto
1995 upadel. Razlogi za povecanje terjatev do vlade so verjetno v visoki donosnosti teh
obveznic in pa tudi v prisotnosti legalnih tezav in tezav pri pridobivanju informacij o
poslovanju podjetij, zaradi katerih je bilo kreditiranje privatnega sektorja bolj tvegano
(Wiegert, 2000, str. 73).

Iz tabele 7 je razvidno, da so junija 1998 imele banke v svoji aktivi skoraj eno tretjino
drzavnih obveznic, zaradi Cesar so bile izpostavljene tveganju bankrota. Poleg tega so za
financiranje svojih nalozb banke v tem letu uporabile 16,9% tujih virov. Nevarnost se je
zacCela kazati ze konec leta 1997, ko je neto tuja aktiva postala negativna, poleg tega pa je bilo
v letu 1998 12,4% depozitov v tuji valuti. Banke so postale vse bolj izpostavljene te¢ajnemu
tveganju. Z namenom znizanja te izpostavljenosti so banke izdale okoli 40% svojih kreditov,
denominiranih v tuji valuti, vendar pa so s tem samo prenesle tezave na prejemnike teh
posojil, ki niso imeli prihodkov v tuji valuti (Gobbin, Merlevede, 2000, str. 10). Zaradi tega bi
imeli, ob devalvaciji rublja, prejemniki teh posojil resne tezave pri odplacevanju svojih
obveznosti in devalvacija bi tako povisala delez slabih posojil.

Komercialne banke so imele tudi visoko izpostavljenost zunajbilanénih postavk te¢ajnemu
tveganju. V skladu z vedno manj strogimi pravili za dostop tujcev na ruske financ¢ne trge in z
velikim pritokom tujega kapitala, je prislo do vedno vecjega trgovanja komercialnih bank z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Pred letom 1998 so morale banke, ki so prodale terminske
pogodbe nerezidentom, ki so posedovali ruski domaci dolg, uskladiti nastala tveganja s CBR.
Januarja 1998 je bila ta zahteva ukinjena in s tem je prislo do pospeSenega obsega operacij na
ruskem terminskem trgu, hkrati pa je priSlo do pove€ane izpostavljenosti celotnega ruskega
ban¢nega sistema tveganju devalvacije (Gobbin, Merlevede, 2000, str. 11). Gobbin in
Merlevede (2000) ocenjujeta, da je bila vrednost terminskih pogodb v zacetku leta 1998 355
milijard dolarjev, kar je bilo trikrat ve¢, kot je znaSala vrednost aktive celotnega ban¢nega
sistema. Vrednost teh pogodb je do avgusta 1998 sicer padla na 200 milijard dolarjev, vendar
pa je bila to predvsem posledica upadanja trgovanja na GKO trgu.

Rezultat slabosti ruskega ban¢nega sistema, skupaj z upadanjem vrednosti drzavnih obveznic

in visokih obrestnih mer CBR, je bila naslednja pozicija bilanc bank na zacetku avgusta 1998:

» veliko $tevilo slabih posojil podjetjem;

* koncentracija tveganj, ker je bil velik obseg posojil dan enemu klientu, vklju¢no z rusko
vlado;

» veliko Stevilo nezavarovanih zunajbilan¢nih postavk v obliki terminskih pogodb;

* hitro narasCanje obveznosti do tujine, nepokritih s tujimi viri. Konec julija so tuje
obveznosti komercialnih bank, vklju¢ujo¢ depozite, presegle tuja sredstva za 115 milijard
rubljev.

Pojavila se je nevarnost, da bo 50% devalvacija povzrocila propad skoraj celotnega ban¢nega
sistema, vendar pa bi bil propad ze nekaj velikih bank, zaradi posledic na delovanje
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medbancnega trga, dovolj za sistemsko krizo (Gobbin, Merlevede, 2000, str. 11). Slabo
upravljanje s tveganji in premajhno posvecanje pozornosti denarnim tokovom in likvidnosti,
skupaj z nezadostnim nadzorom CBR, je pripeljalo banke na rob propada po devalvaciji rublja
avgusta 1998.

4. TEORIJE FINANCNIH KRIZ IN RUSKA FINANCNA KRIZA

V skladu z vse vecjo prisotnostjo finan¢nih kriz se je povecala tudi literatura, namenjena
njihovemu preucevanju. V tem poglavju so predstavljene tri generacije teorij finan¢nih kriz,
na koncu poglavja pa je predstavljena Se njihova razlagalna mo¢ ruske finan¢ne krize.

4.1. TEORIJE PRVE GENERACIJE

Prvi model, imenovan tudi model placilno bilan¢ne krize, je oblikoval Paul Krugman (1979),
na podlagi del Salanta in Hendersona'”, njegov model pa sta nadgradila Flood in Garber'® leta
1984 (Flood, Marion, 1998, str. 1).

V modelu pride do valutne krize zaradi stalne potrebe vlade po denarnem financiranju
proracunskega primanjkljaja in sicer skozi domaco kreditno ekspanzijo. Ker je devizni tecaj
fiksiran, se morajo v skladu z rastjo domacih kreditov zmanjsevati devizne rezerve centralne
banke in s tem je stabilnost tecaja ogrozena.

Vzroki za valutne krize so torej v nekosistentnosti makroekonomskih temeljev drzave (pri
tem se najveCkrat omenja primanjkljaj prorauna in primanjkljaj na tekocem delu placilne
bilance) z rezimom trdnega deviznega tecaja. Krizo pa sprozijo pri¢akovanja investitorjev o
devalvaciji.

V modelu pride do Spekulativnega napada Se preden so devizne rezerve popolnoma iz¢rpane.
Proces se konca s Spekulativnim napadom, ker investitorji predvidevajo, da se bo rezim
deviznega tecaja eventuelno sesul in da bodo imeli kapitalske izgube na svojih imetjih,
denominiranih v domaci valuti, ¢e do tega napada ne bo priSlo (Kaminsky, Lizondo,
Reinhardt, 1998, str. 5).

V modelih prve generacije je trenutek napada izpeljan s pomocjo hipoteti€nega deviznega
tecaja, ki bi prevladal, ¢e bi Spekulanti pokupili preostale devizne rezerve in bi se zatem vlada
vzdrzala intervencij na deviznem trgu. Hipoteti¢en devizni tecaj je kljucen za oceno profitov,
ki so na razpolago Spekulantom v Casu krize, ker je ta tecaj v bistvu cena, po kateri lahko

15 Salant in Henderson sta zgradila model §pekulativnega napada za preuéevanje napadov na vladno kontrolirane
cene zlata. Krugman je ugotovil, da lahko Salant-Hendersonove analize uporabi za preucevanje napada na rezim
fiksnega deviznega tecaja.

'® Flood in Garber sta resila vprasanje momenta, v katerem pride do $pekulativnega napada. Razvila sta dva
modela in sicer model s popolnim predvidevanjem in stohasticen, trzni model v razmerah negotovosti.
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Spekulanti prodajo mednarodne rezerve, ki jih kupijo od vlade. S pomocjo tega tecaja se
Spekulativni napad zgodi, ko je hipotetiCen devizni tecaj enak trdnemu, saj v primeru, da je
hipoteti¢en devizen tecaj vi§ji od trdnega investitorji realizirajo kapitalske izgube, ¢e pa je
nizji, pa do napada sploh ne pride, ker nih¢e ne kupuje deviznih rezerv. Koliko ¢asa bo vlada
sposobna vzdrzevati trden devizni tecaj je odvisno od koli¢ine mednarodnih rezerv in rasti
kreditne ekspanzije: ¢im vi§ja je koliina rezerv in tem nizja je kreditna ekspanzija, tem
kasneje se bo zgodil Spekulativni napad.

4.2. TEORIJE DRUGE GENERACIJE

Slabosti teorij prve generacije so, da predvidevajo preve¢ mehansko obnaSanje drZavnih
oblasti, ki se pasivno odzivajo na dogajanja na trgu. Poleg tega pa naj bi te teorije dajale
prevelik pomen deviznim rezervam in kreditni ekspanziji pri definiranju trenutka
Spekulativnega napada.

Modeli druge generacije razlagajo krize kot posledico konflikta med trdnim deviznim tecajem
in zeljo po ekspanzivni monetarni politiki. Ko investitorji za¢nejo sumiti, da bo vlada
opustila trdni devizni tecaj, lahko ze samo pritisk na obrestne mere povzroci krizo (Krugman,
1998b, str. 2).

Modele druge generacije oblikujejo tri sestavine. Mora biti razlog, zaradi katerega bi bile
oblasti pripravljene opustiti devizni te€aj (Krugman, 1997a, str. 4). Obstfeld (1994) v svojih
modelih navaja dva razloga in sicer zeljo po denarnem financiranju proracunskega
primanjkljaja in povecanje zaposlenosti. Nadalje mora obstajati razlog, zaradi katerega bi bila
vlada pripravljena braniti devizni tecaj — tako da nastane napetost med tema dvema motivoma
(Krugman, 1997a, str. 4). Razlogi za branitev deviznega teCaja so lahko v ohranitvi
stabilizacijskih dosezkov, v obdrzanju kredibilnosti vlade in zavarovanju finan¢nega sistema.
Tretja sestavina modelov pa je, da morajo, za oblikovanje krozne logike modela, ki napaja
krizo, stroski branitve deviznega teCaja sami narascati, ko investitorji pricakujejo (ali vsaj
sumijo), da bi bil tecaj lahko opuScen. Ta krozna logika modela potem vodi samoizpolnjujoce
krize: Ce trg verjame, da bo napad prisilil vlado v devalvacijo, potem bo napad uspel, ker se
bodo stroski branitve deviznega tecaja povzdignili na tako visoko raven, da bo vlada prisiljena
tecaj opustiti.

Te teorije temeljijo na modelu samoizpolnjujocih kriz in multiplega ravnotezja, kjer lahko
spremembe v obnaSanju in zaupanju investitorjev sprozijo Spekulativni napad, Ceprav z
makroekonomskimi temelji drzave ni ni¢ narobe. Potencialno moznost valutne krize druge
generacije ustvarja dejstvo, da imajo tujci finan¢ne nalozbe v domacih vrednostnih papirjih, ti
tuji investitorji pa se lahko v vsakem trenutku odlo¢ijo za odtegnitev nalozb iz drzave, ker
mislijo, da bi moral biti tecaj visji (Ribnikar, 2002, str. 69). Nastanek ali nenastanek krize je
torej v veliki meri odvisen od (iracionalnih ali racionalnih) pri¢akovanj investitorjev.

29



V modelih druge generacije so, nasprotno z modeli prve generacije, krize nenapovedljive.
Ocitne ekonomske in politicne napetosti se lahko pojavijo Ze dolgo prej, preden pride do
napada, medtem ko je neposreden (ali najblizji) razlog za napad nek dozdevno nepomemben
dogodek, ki postane pomemben samo, ko nanj gledamo kot na najvisjo stopnjo manifestacije
serije signalov glede vpletenega gospodarstva in odlocitev njegovih oblasti (Obstfeld, 1994,
str. 20).

4.3. TEORIJE TRETJE GENERACIJE

Modeli tretje generacije so nastali na podlagi azijske krize (1997), ko so nekateri avtorji prisli
do spoznanja, da le-te ni mozno zadovoljivo pojasniti z modeli prve in druge generacije. Kot
glavne vzroke finan¢nih kriz avtorji teh teorij navajajo liberalizacijo finan¢nega sistema,
slabosti bancnega sistema in finannega sistema nasploh ter zunanje vplive. Pri tem je
potrebno omeniti, da nekateri menijo, da teorije tretje generacije niso prinesle ni¢
revolucionarno novega in da bi jih bilo mozno vkljuciti v teorije prve in druge generacije.

Krugman (1997a) je kot vzrok azijske finan¢ne krize navedel moralni hazard, ko so banke
nekontrolirano kreditirale privatni sektor in trgovale z izvedenimi finan¢nimi instrumenti v
prepricanju, da jih bo drzava v primeru tezav reSila. Ban¢na kriza je tako vodila v tecajno
krizo, do katere pride zaradi poslabsanja fiskalne pozicije drzave. Ker so stroski likvidiranja
nesolventnih bank nesprejemljivi za drzavo, obstaja velika verjetnost, da bo drzava s
kreiranjem dodatnega denarja ali dodatnega zadolZevanja poskusila resiti banke. Pri¢akovanja
investitorjev, da bo v prihodnosti priSlo v drzavi do monetizacije tako nastalega dolga,
sprozijo pritiske na devizni tecaj, kar lahko rezultira v devalvaciji valute. Mehanizem je
podoben mehanizmu krize v modelih prve generacije, ki poudarjajo nevzdrznost fiskalne
politike z rezimom trdnega deviznega tecaja (Pesenti, Tille, 2000, str. 7).

Prav tako kot ban¢na kriza vpliva na teajno je mozno tudi obratno. Do vpliva valutne krize
na bancno pride, ker Spekulativen napad na valuto ogrozi bancni sistem. Ne samo, da napadu
sledi dvigovanje depozitov s strani investitorjev, kar lahko povzroci propad banke, ampak
pride zaradi obrambe valute tudi do zviSanja obrestnih mer s strani centralne banke in s tem
do kréenja ponudbe denarja zaradi prodaje denarnih rezerv (Osakwe, Schembri, 1998, str. 4).
Zaradi Spekulativnega napada na valuto in potencialne devalvacije pride do problema
likvidnosti ban¢nega sistema, posledica katerega je moZen propad bank z najvecjo devizno
izpostavljenostjo.

Pomembni posledici liberalizacije finan¢nih tokov sta vse vec¢ja povezanost med nacionalnimi
finan¢nimi sistemi in iz tega slede¢ povecan vpliv zunanjih Sokov na notranji finan¢ni sistem.
Zaradi liberalizacije finan¢nih tokov se je tako povecala verjetnost nastanka finan¢nih kriz.
Teorije tretje generacije poudarjajo tudi ta pomen zunanjih Sokov na finan¢ni sistem
posamezne drzave. Ta vpliv pa razlagajo s pomocjo ucinka razlitja in u¢inka okuzbe.
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Z razlitvenim u¢inkom opredeljujemo situacijo, ko zaradi Soka v eni drzavi (npr. devalvacija

valute), pride do poslabSanja temeljev v drugi drzavi zaradi njene povezanosti s prvo drzavo,

kar lahko v drugi drzavi potencialno pripelje do finan¢ne krize. Do razlitvenega ucinka pride

po treh kanalih (Gelos, Sahay, 2000, str. 6):

1. Trgovinske povezave lahko prenesejo krizo v drugo drzavo, ker devalvacija valute v prvi
drzavi oslabi makroekonomske temelje v drugi drzavi z zmanjSanjem konkurencnosti
njenega izvoza.

2. Finan¢ne povezave. Finan¢na soodvisnost povzro¢i krizo, ker ima vec drzav istega
kreditorja. Do razsiritve krize pride, ker zaradi krize v prvi drzavi tuji kreditorji umaknejo
kredite v drugih drzavah.

3. Globalni ok, ki simultano vpliva na razli¢ne drzave.

Ponavadi vzporedna gibanja, ki jih ni mogoce razloziti z zgoraj omenjenimi kanali padejo pod
oznako ucinek okuzbe (Gelos, Sahay, 2000, str. 8). Okuzbeni ucinek najbolje definiramo kot
pomemben porast v medtrznih povezavah, ki se zgodi po Soku v individualni drzavi (ali
skupini drzav) in je merjen z razmerjem med vzporednimi premiki cen sredstev ali finan¢nih
tokov na razli¢nih trgih, glede na te premike v mirnem Casu (Dornbusch, Park, Claessens,
2000, str. 3). Ucinek okuzbe lahko razlagamo v kontekstu asimetrije informacij in
iracionalnega obnasanja investitorjev, imenovanega tudi ¢redni nagon. Z izrazom credni
nagon oznacujemo obnasanje investitorjev, ki samo sledijo drugim, vodilnim investitorjem (ki
naj bi razpolagali z dolo€enimi pomembnimi informacijami, ki jih drugi nimajo), ne da bi
posvetili pozornost makroekonomskim temeljem drzave. V kontekstu valutnih kriz, tako
obnasanje lahko pomeni, da je zacetni val prodajanja, ne glede na njegov razlog, lahko
povecan zaradi imitacije drugih investitorjev in se lahko konca v brezglavem begu iz
dolocenega valutnega obmocja (Krugman, 1997a, str. 7).

4.4. RUSKA FINANCNA KRIZA IN TRI GENERACIJE TEORIJ FINANCNIH KRIZ

Mnenja o tem, katera generacija teorij najbolj ustreza razlagi ruske finan¢ne krize so razli¢na,
kljub temu pa se jih veCina nagiba k temu, da so za rusko krizo primerne teorije prve
generacije. Stroutchenevski (1999) meni, da je potek ruske krize skladen s Krugmanovim
modelom valutne krize. Prav tako Popov (2000) meni, da je bila ruska kriza tipi¢na placilno
bilan¢na kriza. Gobbin in Merlevede (2000) ocenjujeta, da se je ruska finan¢na kriza
spremenila v krizo druge generacije, ko je vlada zacela s trznim financiranjem primanjkljaja.
Komulainen (1998) nasprotno trdi, da je za temeljito razlago ruske financne krize potrebno
upostevati vsaj prvi dve generaciji teorij financnih kriz, delno pa verjetno tudi tretjo.

Rusko finan¢no krizo se da najbolje razloziti s teorijami prve generacije, vendarle pa je
potrebno razlago dopolniti tudi s teorijami druge generacije. Stanje v Rusiji je bilo maja 1998
karaktirizirano s hitro rasto€im javnim dolgom, slabimi perspektivami za rast, vedno bolj se je
kazala potreba po strukturnih in proracunskih reformah, poleg tega pa sta se vedno bolj kazala
tveganje bankrota in devalvacije, ki sta se izrazala v visokih obrestnih merah za javni dolg.
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Glede na to stanje bi rusko finan¢no krizo lahko oznacili kot klasi¢no krizo, temeljeCo na
nekosistentnosti med makroekonomskimi temelji drzave.

Dogodki, kot so si sledili v poteku ruske krize so skladni z dogodki, ki vodijo v krizo po
teorijah prve generacije. Glavni vzrok krize v modelih prve generacije je nezmoznost vlade
pri odpravi svojih proracunskih tezav. V Rusiji so se te tezave kazale v nezmoznosti vlade pri
povecanju akumulacije davkov in znizanju neproduktivnih porab.

Znacilnost teh modelov je tudi, da se Spekulativni napad zgodi, ko je doseZena zgornja meja
endogenega zadolzevanja (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 12). V Rusiji je bilo Ze sredi leta
1996 ocitno da vlada ne more sama financirati lastnega dolga, zato ji je za financiranje ostalo
samo Se zadolzevanje pri CBR, rezidentih in tujcih. Denarno financiranje primanjkljaja ni bilo
mozno zaradi stabilizacijskega programa. Za moznost zadolZevanja pri rezidentih je primerna
mera koli¢ina denarja v drzavi, merjena z M2, ki kaze moznost uporabe sredstev finan¢nega
sistema za financiranje primanjkljaja. Agregat M2 je rasel pocasneje kot javni dolg. Ze konec
leta 1996 je bilo razmerje med domacim GKO dolgom in M2 80%, do leta 1998 pa je to
razmerje znaSalo ze 100% in tako nakazovalo izc¢rpanost domacih virov financiranja
(Stroutchenevski, 1999, str. 9). Ostalo je samo Se zadolzevanje pri tujcih, ki pa tudi niso bili
pripravljeni v nedogled financirati ruski proracunski primanjkljaj. Primer so visoke domace
obrestne mere, ki pospesijo Spekulativni napad, ker povisajo stopnjo akumuliranega
nominalnega dolga. V Rusiji so bile sredi leta 1998 obrestne mere ze tako visoke, da je bila
zmoznost refinanciranja dolga Zze moc¢no okrnjena in dolg je postajal vse bolj nekontroliran.

V modelih prve generacije Spekulativni napad sprozijo pricakovanja investitorjev o
devalvaciji. Na izbruh ruske finan¢ne krize leta 1998 so imela najvecji vpliv (pravilna)
pricakovanja investitorjev, da bo Sibka vlada vsak €as prisiljena v monetizacijo svojega dolga
(Krugman, 1998b, str. 2).

Rusko finan¢no krizo bi se delno dalo razloziti Se s teorijami druge generacije. Vlada in CBR
sta bili pripravljeni nositi stroSke visokih obrestnih mer zaradi branitve deviznega tecaja,
hkrati pa so se investitorji vedno bolj zavedali, da so vladne finance postale nevzdrzne in zato
zahtevali vedno viS§je obrestne mere (Komulainen, 2000, str. 36).

5. PREDVIDLJIVOST IN MOZNOST PREPRECITVE RUSKE FINANCNE KRIZE
5.1. PREDVIDLIJIVOST RUSKE FINANCNE KRIZE

V Rusiji so bile glavna tezava javne finance, poleg tega pa tudi stalne napetosti na politicnem
podro¢ju. Kljub razli¢nim mnenjem glede hitrosti in globine ruske transformacije, ni bilo od
konca leta 1997 nobenega dvoma vec, da javna podpora izvajanju vladne politike upada in da
so se zacela razvijati politicna in ekonomska neravnotezja, ki bi bila tezko reSena brez
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ekonomske in politiéne krize (Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 102). Ce pogledamo stanje na
GKO trgih in narascanje dolga Rusije, potem je bila kriza napovedljiva od maja 1998, ¢e pa
pri tem upoStevamo Se monetarno politiko od konca leta 1997, potem je bila kriza
predvidljiva ze takrat.

Pricakovanja trga glede ruske finan¢ne krize lahko ocenimo na podlagi gibanja obrestnih mer
na trgu drzavnih obveznic. Kharas, Pinto in Ulatov (2001) so pri¢akovanja trga ocenili s
pomocjo razSirjene enacbe za pariteto obrestnih mer, v kateri je domaca obrestna mera
raz¢lenjena tako, da lahko ocenimo tveganje bankrota (ki je inkorporirano v drzavnem
tveganju) in devalvacije. Na podlagi te enacbe so ocenili premiji za tveganje devalvacije in
bankrota, kot se je kazalo na trgu GKO obveznic in jih prikazuje spodnji graf.

SLIKA 5: Gibanje premij za tveganje devalvacije in drzavno tveganje v obdobju 1997-1998

v odstotkdh w odstotkih
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Vir: Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 35.

Iz slike 5 je razvidno, da sta obe tveganji zaceli narascati po razlitvenem ucinku azijske krize
novembra 1997. Obe premiji sta bolj ali manj narascali do konca januarja 1998. V obdobju
februar-maj so se razmere nekoliko stabilizirale in premiji sta nekoliko upadli, vendar pa sta
bili obe nad ravnjo iz novembra 1997. Maja pa je prislo do velikega poslabsanja. Kot je
razvidno iz zgornjega grafa, je tveganje devalvacije za¢elo mo¢no naraScati in je bilo do
sredine julija Ze zelo visoko. Po objavi resilnega paketa je sredi julija to tveganje sicer upadlo,
vendar pa je bilo Se vedno nad ravnjo tega tveganja v sredini maja, ko so se pritiski na ruski
trg zaceli. Medtem je tveganje bankrota od maja naprej ves Cas pocasi naraScalo, kar
nakazuje na nizko zaupanje trga v antikrizni program vlade in pa skrbi glede velikosti ruskega
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dolga. 24. julija 1998, po zamenjavi GKO obveznic z evroobveznicami in posojilu IMF, sta
zaceli obe tveganji po hitrem postopku narascati, kar je vodilo v dogodke 17. avgusta 1998.

Na podlagi tega lahko sklepamo, da je bila sicer ves Cas prisotna verjetnost krize, Se zlasti od
maja 1998, vendar pa so investitorji kljub temu ostali na ruskem trgu. Razlog za vztrajanje
investitorjev na ruskih trgih maja, ko so se zacele razmere v Rusiji drasticno poslabsevati, je
bil v prisotnosti moralnega hazarda. Moralni hazard je prevladal od 15. maja 1998, ko so trzni
signali sicer skozi poviSanje premij za tveganje bankrota in devalvacije nakazovali vse vi§jo
verjetnost krize, vendar pa so bili investitorji $e vedno pripravljeni povecati svojo
izpostavljenost Rusiji (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 42). Portfeljski investitorji so verjetno
pricakovali, da bo zaradi izpostavljenosti bank, prislo do krize kasneje in so zato drzali svoje
izredno donosne nalozbe v Rusiji. Splosno znano dejstvo je bilo, da so imele vplivne ruske
banke mocno izpostavljenost zunajbilan¢nih postavk tveganju devalvacije. Te banke so bile
izpostavljene zaradi velikega Stevila terminskih pogodb, ki so imele rok dospetja v sredini
septembra, oktobra in novembra 1998 (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 41). Zato bi bilo
mozno, da je bila devalvacija pricakovana Sele po novembru 1998, ko bi te pogodbe dospele.
Poleg tega pa so investitorji, po izdaji evroobveznic 18. junija in v pri¢akovanju visokega
paketa mednarodne pomoci, bolj verjeli v to, da Rusiji ne bo dovoljeno pasti, kot pa v
izbolj$anje makroekonomskih politik Rusije (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 41). Ko je
Rusija prejela nizjo pomo¢ od IMF, kot pa je bilo pricakovano in se je poleg tega Se izkazalo,
da zamenjava GKO obveznic z evroobveznicami ni bila uginkovita'’, so se razmere obrnile na
slabse in tako priblizale trenutek krize'®.

5.2. MOZNOST PREPRECITVE RUSKE FINANCNE KRIZE

Mnenja o tem, ali je bila kriza neizogibna, so razlicna. IMF je verjetno verjel, da je krizo
mozno prepreciti, saj je zagotovil 22,6 milijard dolarjev pomoci za podporo prilagoditvenemu
programu Rusije, od Cesar je le-ta konec julija 1998 dobila 4,8 milijard za podporo deviznemu
tecaju. Gligorov in Sundstrom (2000) menita, da je bila kriza neizogibna zaradi slabega
politi¢nega in gospodarskega stanja Rusije. Nadaljnje mnenje je, da bi se krizo verjetno dalo
prepreciti konec leta 1997, ¢e bi CBR poleg politike visokih obrestnih mer dovolila Se visjo
stopnjo depreciacije rublja, Cesar rezultat naj bi bil vzpostavitev novega ravnotezja na ruskih
finan¢nih trgih ob rahlem upadu deviznih rezerv.

5.2.1. Moznost preprecitve maja 1998

Rusija je skusala prepreciti krizo maja 1998 s pomocjo antikriznega programa, ki je vseboval
strukturne in fiskalne reforme, poleg tega pa Se povecanje likvidnosti s pomocjo kredita od
IMF in pa rekonstrukcijo javnega dolga (zamenjava GKO obveznic z evroobveznicami.v

70 tem je ve& napisano v naslednji to&ki.

' Rusija je dobila veliko niZji znesek ($22,6 milijard dolarjev ali 5,8% BDP) kot Indonezija ($40 milijard ali
18,1% BDP), Mehika ($47 milijard ali 13,5% BDP) ali Koreja ($57 milijard ali 11,7% BDP) (Kharas, Pinto,
Ulatov, 2001, str. 42). Poleg tega je bilo od ruskega paketa samo okoli eno Cetrtino zneska realiziranega.
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vrednosti okoli 3 milijarde dolarjev). Antikrizni program ni vseboval prilagoditve tecaja in
celoten paket ukrepov je verjetno temeljil na dveh domnevah (Kharas, Pinto, Ulatov, 2000,
str. 46). Prva je bila, da bi bilo za izboljSanje makroekonomskih temeljev potrebno
implementirati vse napovedane reforme. Druga pa je bila, da naj bi medtem, zaradi obuditve
zaupanja v Rusijo, mednarodni in domaci kapitalski trgi nadalje preskrbovali Rusijo z
zadostnim kapitalom, potrebnim za obdrzanje rezima deviznega tecaja.

Poskus Rusije ni mogel biti uspeSen zaradi naslednjih razlogov. Povecanje rezerv kot del
paketa je sicer izboljsalo likvidnost, vendar pa je verjetno hkrati privedlo do poslabsanja
dinamike kratkoro¢nega dolga. Javni dolg se je povecal v trenutku, ko je bilo tveganje
bankrota ze tako visoko, poleg tega pa je prislo do oblikovanja dodatnih prednostnih terjatev
do virov v trenutku, ko so bile potrebne obsezne fiskalne in strukturne reforme (ki zahtevajo
¢as) da bi Rusija lahko izpolnila dodatne dolzniske obveznosti (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001,
str. 41). Zamenjava GKO obveznic z dolgorocnimi evroobveznicami je bila izvedena v
trenutku, ko so se mejni stroski zunanjega zadolzevanja Ze zaceli mocno povecevati,
predvsem zaradi vedno vecjega tveganja bankrota. Poleg tega pa je ta zamenjava verjetno
vplivala tudi na poslabsanje stanja bank. Mozno bi bilo, da je zamenjava Se povecala
ranljivost bank zaradi zahtev po dodatnih kritjth za posojila in repo operacije, ki so bile
zavarovane z ruskimi vladnimi papirji, denominiranimi v dolarjih in jih s tem prisilila v
likvidiranje sredstev, katerih trzna vrednost je Ze pred tem obcutno padla zaradi poviSevanja
tveganja devalvacije in bankrota. Koncen ucinek celotnega resilnega paketa bi bil tako lahko
celo nasproten in verjetno je, da je celo pospesil propad. To se lahko zgodi, e trg oceni, da so
bile potrebne strukturne in proracunske reforme sprejete prepozno in da so premalo za
kompenzacijo povecanega bremena dolga, povzrocenega s samim programom (Kharas, Pinto,
Ulatov, 2001, str. 6).

Drugacna strategija bi bila mozna, ¢e bi vlada (in IMF) Ze maja anticipirala, da bo vsak
poskus obrambe deviznega tecaja neuspeSen. Vlada bi lahko ze takrat sprostila devizni tecaj,
ne pa da bi ¢akala, da jo bo v to prisilil trg. Hkrati bi zacela z dogovori o rekonstrukciji GKO
in zunanjega dolga z imetniki tega dolga v kontekstu programa fiskalnih in strukturnih
reform. Sicer bi tudi po tej strategiji verjetno prislo do podobnih ekonomskih stroskov kot v
primeru neuspesne branitve tecaja'’, vendar pa bi se s tem vsaj izognili pove¢anju javnega
dolga, do Cesar je prislo zaradi poskusa preprecitve devalvacije tecaja. V primeru Rusije, bi
bilo oblikovanje paketa sredi maja 1998, ki bi vseboval namerno spremembo deviznega
teCaja, dosego sporazuma s kreditorji in zacetek implementacije fiskalnih in strukturnih
reform, po definiciji ceneje kot cakanje na to, da jo bo trg prisilil v iste ukrepe (Kharas, Pinto,
Ulatov, 2001, str. 46).

' Banke bi se znasle v tezavah, inflacija bi se povisala in prislo bi do recesije. Verjetno bi prislo tudi do
omejevanja dostopa na trg, prislo bi do pobude za reSitev fiskalnih neravnotezij in devalvacija bi zmanjsala
neplacila. Vecino od tega se je zgodilo po 17. avgustu (Kharas, Pinto, Ulatov, 2001, str. 46).
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5.2.2. Moznost preprecitve leto dni prej

Napacna monetarna politika je bila omenjena v poglavju o vzrokih ruske financ¢ne krize,
vendar pa samo z depreciacijo ali devalvacijo ne bi bilo mozno prepreciti krize. Preprecitev
krize je bila odvisna od fiskalne politike in od strukturnih reform, ki bi vzpodbudile rast.
Vendar pa razmere, ki so vladale konec leta 1997 in pa dejstvo, da strukturne in proracunske
reforme potrebujejo Cas za implementiranje in Se ve€ ¢asa, da se pokaZejo rezultati, poleg tega
pa potrebujejo tudi politicno podporo in podporo javnosti, nakazujejo, da je bila verjetnost
preprecitve krize majhna.

6. VPLIV RUSKE FINANCNE KRIZE NA DRUGE TRGE

V nasprotju z regionalnim vplivom azijske krize, je bila takoj$nja posledica ruske finan¢ne
krize mo¢no poslabSanje pogojev, po katerih so vsi nastajajoci trgi lahko prisli do zunanjega
financiranja, poleg tega pa je imela vpliv tudi na razvite trge. Premija za tveganje na
obveznice nastajajocih trgov je hitro narasla in sicer je v povprecju ta premija narasla na 1700
bazi¢nih to¢k zgodaj septembra 1998 (ta premija je vecino leta 1997 in v zacetku leta 1998
znasala povpre¢no 600 bazi¢nih tock), cene delnic so mocno padle tako na nastajajocih kot na
razvitih trgih in mnoge manj razvite drzave so se soocCale s pritiski na devizni tecaj (IMF
World Economic Outlook, 1998, str. 2).

Vpliv na sosednje drzave

Sosednje drzave so utrpele najve¢ negativnih posledic ruske finan¢ne krize. To se je zgodilo
zaradi vecje trgovinske povezanosti z Rusijo in pa zaradi poslabSanja pogojev zunanjega
financiranja po ruskem bankrotu. V vseh drzavah je prislo do poslabsanja gospodarske rasti, v
nekaterih pa je prislo do dodatnih tezav Se zaradi izpostavljenosti domacih bank Rusiji.

Vpliv na drzave Srednje in Vzhodne Evrope

Takoj$nji vplivi ruske krize na drzave Srednje in Vzhodne Evrope so se pokazali v
pomembnem padcu vrednosti delnic (na Madzarskem na primer za 50%), zaradi odtoka
kapitala so se povisali obrestni razmiki za eno ali dve odstotni tocki, nekaj nacrtovanega
dolga je moralo biti preloZzenega in nekateri privatizacijski nacrti so bili ponovno
obravnavani, poleg tega pa je morala biti finan¢na integracija v vecini tranzicijskih drzav
odlozena (Gligorov, Sundstrom, 2000, str. 110).

Kljub temu takojSnjemu ucinku, pa so bile te drzave Se najmanj prizadete zaradi relativno
boljsih makroekonomskih temeljev. V tem primeru je sicer prislo do pritiskov na devizni tecaj
nekaterih drzav, vendar so bil ti pritiski kratkorocni. Vpliv ruske krize na te drzave je bil
manjsi, ker niso ve¢ tako zelo povezane z Rusijo na podrocju trgovine, poleg tega pa te drzave
niso tako zelo izpostavljene tveganju odtoka portfeljskega kapitala, ker njihove potrebe po
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zunanjem financiranju niso tako visoke. Nadalje trg ocenjuje te drzave zaradi priblizevanja
Evropski uniji kot relativno stabilne.

Vpliv na drzave Balkana

Na obmoc¢ju Balkana je vpliv najbolj cutila Turcija zaradi tesnejSih trgovinskih povezav z
Rusijo in pa zaradi svoje slabe fiskalne pozicije. Medtem ko so se njene rezerve sredi
septembra 1998 stabilizirale, pa so domace obrestne mere, zaradi omejenega dostopa na
mednarodne finan¢ne trge in politi€ne nestabilnosti, ostale visoke (IMF World Economic
Outlook, 1998, str. 7).

Vpliv na Azijo

Azija ni Cutila velikega vpliva ruske krize. Devizni trgi v Aziji so ostali relativno stabilni,
deloma zaradi okrepitve jena, deloma pa zaradi visokih presezkov na teko¢em racunu, zaradi
¢esar so bile potrebe po zunanjem financiranju manjse.

Vpliv na drzave Latinske Amerike

Vpliv ruske krize se je v znatnem obsegu pokazal tudi v tistih drzavah Latinske Amerike, ki
so bile najbolj odvisne od zunanjega financiranja. Vpliv se je ¢util v Braziliji, Argentini, Cilu,
Kolumbiji, Ekvadorju, Mehiki in Venezueli, kjer je bil prisoten pritisk na devizne tecaje, trge
obveznic in delnic. Poleg tega je v tem Casu prislo tudi de porocil o ustavljanju kreditnih linij
dolo¢enim drzavam v tej regiji (IMF World Economic Outlook, 1998, str. 30).

V tej regiji je bila pod najve¢jim pritiskom Brazilija, kjer so se v drugi polovici avgusta
povecali pritiski na dolzniSkem in deviznem trgu. Navkljub naporom brazilskih oblasti in
nekaterih udelezencev trga, da bi razmere v Braziliji distancirali od razmer v Rusiji, so
investitorji vedno vecjo pozornost posvecali velikim potrebam Brazilije po zunanjem
financiranju, proraCunskemu primanjkljaju v visini 7% BDP in v potrebe po refinanciranju
domacega dolga v vrednosti ve¢ kot 100 milijard dolarjev do konca leta. V Braziliji so se
ucinki zmanjSanja moznosti zunanjega financiranja in visjih stroSkov tega financiranja zaceli
kazati tudi v realnem sektorju in sicer v velikem upadu industrijske produkcije in delno v
zmanjSanju prihodkov od izvoza. Na druge drzave Latinske Amerike ruska kriza ni imela tako
obseZznega vpliva.

Razlogi za mocan vpliv ruske financne krize

Mocnejsi vpliv ruske krize na druge trge se je zgodil kljub dejstvu, da je bila vrednost ruskega
zunanjega dolga, ki je bil zaradi krize prisiljen v rekonstrukcijo, majhna v primerjavi z
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vrednostjo dolga petih azijskih drzav® in je znagal samo 8% celotnega zunanjega dolga
nastajajocCih trgov. Poleg tega je bil delez Rusije v celotnih izdanih mednarodnih obveznicah
in delnicah nastajajo¢ih trgov v obdobju 1992-1998 samo 3%' in investitorji bi na podlagi
fiskalnih in strukturnih tezav Rusije morali pri¢akovati moznost krize, kar se je odrazalo tudi
v visokih obrestnih merah za dolg Rusije.

Do vpliva ruske krize na druge finan¢ne trge je deloma priSlo zaradi izgub investitorjev,
vendar pa obstajata dva bolj pomembna razloga za tako mocan vpliv. Najprej je bila tu vloga
ruskega bankrota kot klju¢nega elementa pri novem ocenjevanju tveganj bankrota na vseh
nastajajocih trgih in pa pri spremembi ocene glede vloge mednarodne skupnosti pri resevanju
kriz. Ce so G7 drzave dopustile, da je padla Rusija, potem obstaja $e vedja verjetnost, da bodo
dopustile propad drugih drzav v tezavah (Calvo, 1998, str. 1). Drugi razlog je, da je prislo
zaradi ruskega bankrota do visokega povecanja v obrestnih razmikih med krediti nizke in
visoke bonitete na vecih razvitih trgih, zaradi ¢esar so se poviSale zahteve po dodatnih kritjih
in prislo je do spreminjanja ocen tveganja. Institucije z visoko stopnjo finan¢nega vzvoda, ki
so investirale v vrednostne papirje nastajajocih trgov, so se tako znaSle v likvidnostnih
tezavah, ker je bilo te papirje mogoce prodati samo po nizji ceni. Mnogi »hedge« skladi, ki so
imeli dolge pozicije na obrestnih razmikih so imeli tezave z izpolnjevanjem dospelih zahtev
po dodatnih kritjih v obdobju po ruskem bankrotu in so iskali dodatno likvidnost (IMF World
Economic Outlook, 1998, str. 15). Prav tako so bile temu tveganju izpostavljene tudi nekatere
velike mednarodno aktivne komercialne in investicijske banke (IMF World Economic
Outlook, 1998, str. 15).

7. SKLEP

Glaven razlog za rusko finan¢no krizo leta 1998 je bila nevzdrznost fiskalne politike, ki ni
bila usklajena z rezimom fiksnega deviznega teCaja. Fiskalna politika je postajala nevzdrzna
ze v zadnjem Cetrtletju leta 1997, od zacetka leta 1998 pa je bilo vse bolj jasno, da so potrebne
korenite spremembe na podrocju javnih financ, da bi se lahko Rusija izognila krizi. Rusija se
je zapletla v sistem neplacil, ko so na eni strani podjetja zamujala pri placevanju davkov, ali
pa so jih placevala v nedenarni obliki, na drugi strani pa je vlada sama stalno zamujala pri
izpolnjevanju svojih obveznosti. Poleg tega pa so se implicitne in eksplicitne subvencije
neproduktivnim podjetjem nadaljevale. Nezmoznost sprejetja pomembnih reform proracuna
in posledicno vse vecje zadolzevanje vlade na trgu obveznic je pripeljalo do izbruha finan¢ne
krize 17. avgusta 1998.

CBR je s politiko visokih obrestnih mer in vztrajanju pri postavljenih mejah nihanja
deviznega tecaja prakti¢no ze vnaprej obsodila vsak poskus vlade za reSitev fiskalne situacije

% Celotna vrednost tega dolga je bila v Rusiji 160 milijard dolarjev, kar predstavlja samo eno tretjino vrednosti
zunanjega dolga petih azijskih drzav (IMF World Economic Outlook, 1998, str. 22).
2! Vir: IMF World Economic Outlook, 1998, str. 22.
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na neuspeh. Prilagoditev tecaja je bila nujna Ze konec leta 1997, da bi se s tem vsaj zmanjSalo
breme domacega dolga vlade.

Spekulativno poslovanje ruskih bank je poglobilo razseznosti krize, saj so bile banke avgusta
zaradi svojega poslovanja izpostavljene tveganju devalvacije in bankrota.

Ruska finan¢na kriza je pokazala, da uspesSnosti stabilizacije ne moremo meriti samo z
uspesnim znizanjem inflacije. Stabilizacija, temelje¢a na deviznem tecaju kot bliznjem cilju
denarne politike, zahteva uvedbo disciplinirane fiskalne politike in tudi ué¢inkovit nadzor nad
delovanjem finanénih institucij drzave, ¢esar pa v Rusiji ni bilo.

Kljub temu, da bi se rusko finan¢no krizo dalo razloziti tudi z teorijami druge generacije, pa je
vendarle bolj ustrezna razlaga, kot jo podajajo teorije prve generacije. Ruska finan¢na kriza je
bila posledica nekosistentnosti med makroekonomskimi temelji drzave in sicer med rezimom
fiksnega deviznega tecaja in ekspanzivno fiskalno politiko.

Ruska finan¢na kriza je imela mocan vpliv na manj razvite drzave, saj so se poslabsali pogoji,
po katerih so te drzave lahko prisle do zunanjega financiranja, do negativnega vpliva pa je
prislo tudi preko trgovinskih povezav. Negativen vpliv so najbolj ¢utile sosednje drzave in pa
Brazilija in Turcija. Poleg negativnega vpliva na manj razvite drzave, je imela ruska kriza tudi
mocan vpliv na trge razvitih drzav, na katerih so se znasle v tezavah finan¢ne institucije, ki so
imele v svojih bilancah veliko vrednostnih papirjev manj razvitih drzav.
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PRILOGA 1
PRVA FAZA PRIVATIZACIJE RUSKEGA GOSPODARSTVA

Formalno® se je prva faza privatizacije zaGela s privatizacijskim zakonom, sprejetim 11.

junija 1992, po Stevilnih konfliktih med razli¢nimi interesnimi skupinami. S tem zakonom je

bila predvidena hitra, masovna in nezapletena privatizacija. Vsi ruski drzavljani so prejeli

»voucerje« v vrednosti 10 000 rubljev, ki so bili takoj zamenljivi za denar ali za delnice v

podjetjih, izbranih za privatizacijo (Lavigne, 1995, str. 167). Izbrana podjetja, ki so prej presla

skozi fazo korporatizacije, po kateri so se preoblikovala v delniske korporacije, so bila
prodana na odprtih drazbah, na katerih so lahko sodelovali tako domaci kot tuji investitorji.

Privatizacijski zakon je priviligiral polozaj zaposlenih v podjetju, ki so lahko izbirali med

tremi nacini sodelovanja na drazbi (Frydman, Rapaczynski, Earle,1993, str. 56):

* Rezultat prve variante je manjSinsko lastniStvo zaposlenih v podjetju. 40% delnic je po
tem nacinu prodanih zaposlenim, 60% pa na drazbi ali pa ostane v lasti drZzave za kasnejSo
prodajo.

* Rezultat druge variante je vecinsko lastniStvo zaposlenih. Drugi nain ne omogoca
popustov pri nakupu, toda dovoli delavcem nakup do 51% delnic po nominalni ceni, brez
dodatnih omejitev.

* Tretji nacin je bil moZzen samo za srednje velika podjetja in je omogocal menedzerski
odkup v primeru, ¢e ta skupina menedzerjev zagotovi prestrukturiranje podjetja. Skupina
menedZerjev je lahko odkupila 30% delnic, menedzerji in delavci podjetja pa 20%.

TABELA 8: Notranje in zunanje lastniStvo v podjetjih, 1994-1996 (v %)

1994 | 1995 | 1996
NOTRANJI LASTNIKI 65 55 58
¢  Vodstvo 25 16 18
* Drugi zaposleni - 39 40
DOMACI ZUNANJI | 21 32 32
LASTNIKI
TUJI INVESTITIRJI - 1 1,6
DRZAVA 13 13 9

OPOMBA: Stevilke niso popolne zaradi zaokroZevanja, nepopolnih podatkov in nepravilnosti v poro¢anju
podjetij. Nekateri podatki niso bili dostopni v ¢asu raziskave.

Vir: Blasi, Kroumova, Kruse, 1997, str. 193.

2 Neformalna, tako imenovana spontana privatizacija se je zatela e kaksno leto prej, omogo¢ila pa jo je
nenamerno tudi GorbaCovova reforma, ki je dala skoraj neomejeno mo¢ glavnim direktorjem podjetij. Z
neformalno privatizacijo je oznaceno ravnanje tako imenovane ruske nomenklature (menedzerji podjetij, najvisja
raven vlade, partijski birokrati), ki si je na vse mozne nacine prisvojila drzavno lastnino in katere vrednost je
nemogoce oceniti (Blasi, Kroumova, Kruse, 1997, str. 39).
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TABELA 9: Vecinski lastniki korporacij privatnega sektorja, 1995,1996 (v %):

Vecinski lastniki 1995 | 1996
Zaposleni 59 64,7
Tuji zunanji | 17,3 19,8
lastniki

Drzava 3,1 2,6
Nihce 20,3 12,8

OPOMBA: Sestevek posameznih stolpcev ni 100% zaradi zaokrozevanja.
Vir: Blasi, Kroumova, Kruse, 1997, str. 193.
PRILOGA 2

STRUKTURA RUSKEGA ZUNANJEGA DOLGA

TABELA 10: Struktura zunanjega dolga Rusije v obdobju 1994-1998 (v mlrd USD, ob koncu
obdobja)

1994 1995 1996 1997 Jul 1998 1998
Fed. viada:
dolg iz SZ 108,6 103,0 100,8 91,4 91,8 93,6
nov ruski dolg 11,3 17,4 242 32,1 51,2 51,4
Od tega:
-IMF 5,4 11,4 15,3 18,7 26,2 26,0
-evroobveznice 0,0 0,0 1,0 4,5 15,8 16,0
-Minfin* 7,6 7,6 11,1 11,1 11,1 11,1
-GKO-OFZ** 0,0 0,0 7,2 17,7 20,1 5,8
subfed. enote 0,0 0,0 0,0 1,3 2,2 2,4
celoten dolg*** 127,5 128,0 143,3 153,6 176,4 164,3
vV %BDP##*x 74,1 37,5 36,2 35,7 42,5 126,4
privatni dolg 4,9 6,3 11,3 50,9 57,3 434
vV %BD Pk 2,8 1,8 2,9 11,8 13,8 33,4

* domace v tuji valuti denominirane obveznice finanénega ministerstva

** domac dolg (GKO in OFZ) v posesti tujih investitorjev

***misljen je celoten dolg vlade

**%* nominalni BDP prej$njih Stirih Cetrtletij, merjen po teko¢em deviznem tecaju

Vir: Siippel, 2002, str. 8.



PRILOGA 3

STRUKTURA SREDSTEV RUSKIH KREDITNIH INSTITUCI) TER NOMINALNI
DONOSI IZBRANE BANCNE FINANCNE AKTIVE

TABELA 11: Struktura sredstev ruskih kreditnih institucij leta 1998 (v mio rubljev)

(A) Krediti v tujih (B) Vrednostni | Investicije
Krediti v valutah Vrednostni papirji v delnice
rubljih papirji cen. | regionalnih in A/B
vlade lokalnih vlad
31.1.98 149,985 97,303 165,221 6,534 7,808 0,908
30.4.98 150,109 114,849 175,410 7,606 9,065 0,856
31.7.98 144,640 126,737 156,504 6,448 8,032 0,924
30.9.98 120,839 286,686 161,004 5,078 8,767 0,751
30.11.98 | 115,626 275,238 161,532 4,746 9,247 0,716

Vir: Wiegert, 2000, str. 75.

TABELA 12: Inflacija in povpre¢ni nominalni donosi na izbrano finan¢no aktivo (v %)

Leto 1994 1995 1996 | 1997 | 1998
Inflacija 320 131 22 11 85
Obrestna mera na posojila v rubljih | 332,05 | 308,58 | 216,32 | 32,0 | 42,0
Obrestna mera na depozite v| 210,11 | 125,87 | 82,39 | 16,8 | 17,0
rubljih
OBRESTNI RAZMIK 121,94 | 182,71 | 133,93 | 15,2 | 15,0
Obrestna mera na dolarska posojila | 31,14 | 34,45 | 40,99 - -
Obrestna mera na dolarske depozite| 11,09 15,76 17,30 - -
OBRESTNI RAZMIK 20,05 18,69 | 23,69 - -
Vir: Wiegert, 2000, str. 60.




