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SLABOSTI MANAGEMENTA FINANCNIH KRIZ

Weaknesses in Management of Financial Crises

1 Uvod

Svetovna gospodarska gibanja so v zadnjih dveh desetletjih zelo podvrzena
procesu globalizacije, saj postaja poslovni ciklus v odprtih ekonomijah vse bolj
funkcija globalizacijskih procesov. Poleg pozitivnih u¢inkov globalizacije pa v
empiri¢nih Studijah intenzivno obravnavajo tudi njene negativne ucinke. Med
slednjimi izstopajo financne krize. Razli¢ne oblike finan¢nih kriz, npr. ban¢ne
in valutne krize, krize »dvoj¢ka« (so¢asnost banénih in valutnih kriz), $e posebej
dramati¢no ucinkujejo na razvijajoCe se in tranzicijske drzave. Te se soocajo
z domacdimi in tudi eksogenimi vzroki visoke volatilnosti bruto domacega
proizvoda, ki jih mednarodni financ¢ni trgi Se potencirajo. Cene surovin in
primarnih proizvodov so znatno bolj volatilne kot cene industrijskega blaga in
storitev, zato so zaradi negativnih u¢inkov na mednarodne pogoje menjave te
drzave pogosto prisiljene voditi deflacijsko fiskalno in denarno politiko. Dodatni
pritisk na placilne bilance predstavljajo reakcije na mednarodne kapitalske
tokove. Tranzicijske drzave v Srednji in Vzhodni Evropi so zelo odvisne od fi-
nanciranja bank mater, zato so v razmerah, ko finan¢na kriza pridobi globalne
razmere, Se posebej prizadete.

Sodobna globalizacija, predvsem finan¢na, je radikalno transformirala pre-
mozenjske trge in nosilce ekonomske politike soocila s problematiko ustreznega
preprecevanja, managementa in reSevanja finan¢nih kriz. V sestavku proucu-
jemo nekatere slabosti managementa kriz s poudarkom na valutnih in ban¢nih
krizah. Gre za tisto fazo v finan¢nih krizah, ko skusa ekonomska politika mi-
nimizirati destruktivni uc¢inek krize na domaci output. Pomembnost te faze po-
trjujejo opazanja, da novejse krize oznadujejo poleg znacilnosti, opazenih ze v
predhodnih krizah, Se nekateri novi momenti. Gre predvsem za tri elemente, ki
sodobne finan¢ne krize pomembno diferencirajo:

- fenomen okuzbe in povecana stopnja globalizacije,
- okrepljena prisotnostt. i. samoizpolnjujocih kriz,
- okrepljena povezava premozenjskih in valutnih trgov.

Ze mehiska in zlasti azijska finan¢na kriza sta razsirili fokus analize z vloge
tradicionalnih ekonomskih spremenljivk na vlogo slabosti finanénega sektorja
in globalizacije finan¢nih trgov ter na povecano obcutljivost le-teh na nenadne
odlive kapitala. Povecana stopnja integriranosti nacionalnih trgov v globalizacij-
ske procese se je v preteklih letih odrazila v enormno povecanih zasebnih neto
kapitalskih tokovih v razvijajo¢e se drzave, pri Cemer se je pomembno spre-
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gementa finan¢nih kriz v zadnjih dveh
desetletjih. Avtorji dokazujejo, da je
vsaka kriza zase unikatna v tem smi-
slu, da so njeni neposredni vzroki,
karakteristike vklju€enih institucij ter
okuzbeni potencial razli¢ni, zato su-
gerirajo, da se morajo nosilci ekonom-
ske politike spoprijeti s krizo na osno-
vi principa od primera do primera.
V sklepu sugerirajo seznam klju¢nih
elementov, ki naj bi tvorili strategijo
kriznega managementa. Poudarek je
na rekonstrukciji finanénega sistema.
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ses in management of financial crises
in the last two decades. The authors
argue that every crisis is unique in the
sense that its immediate causes, the
characteristics of the institutions invol-
ved, and the potential for contagion
are different. Therefore the authors su-
ggest that authorities should deal with
each crisis on a case-by-case basis.
Finally the paper offers a list of key
elements that should be included as
part of the crisis management strate-
gy, such as the focus on repairing the
financial system.
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menila struktura prilivov; ban¢na posojila so nadomestile
lastniSke in portfeljske investicije. Globalizacija torej vse
bolj krepi pomen bilance financnih transakcij, pri ¢emer
smo v aktualni globalni finan¢ni gospodarski krizi prica
nenadni zaustavitvi prilivov in posledi¢énim tezavam v re-
ceptivnih ekonomijah.

Cilj prispevka je identifikacija slabosti in napacénih
izborov instrumentov oziroma ukrepov ekonomske politike
v procesu managementa finanénih kriz. Clanek smo struk-
turirali v §tiri sklope. Po uvodu v drugem delu po obravnavi
pristopov pri preprecevanju finan¢nih kriz proucujemo
opazene slabosti pri managementu valutnih in ban¢nih kriz.
V tretjem delu sku$amo identificirati poglavitne slabosti
delovanja Mednarodnega denarnega sklada pri manage-
mentu finanénih kriz. V ¢etrtem delu povzemamo glavne
ugotovitve in podajamo nekatere predloge za uinkovitejSe
delovanje strategij kriznega managementa.

2 Slabosti managementa finanénih kriz

V pogledu preprecevanja finan¢nih kriz ali vsaj zmanj-
Sanja njihovih negativnih ucinkov so si analitiki enotni,
da je treba izboljsati regulacijo finanénih ustanov v pora-
jajoc¢ih se ekonomijah, da bi na ta nacin zagotovili vecjo
transparentnost in bolj$i monitoring ban¢nih portfeljev, ter
da je potrebno takojsnje korektivno ukrepanje, ko grozi
nevarnost. Od tu dalje so si staliS¢a analitikov zelo naspro-
tujoca. V nadaljevanju si poglejmo tri najbolj izpostavljena:

- »Plavanje s tokom« (stalis¢e ameriSkega zakladnistva).
Gre za t. i. liberalno staliSCe oziroma staliS¢e prostega
trga, ki ga zagovarja amerisko zakladnistvo. Zagovarja-
nje liberalizacije kapitalskega racuna je po tem gledanju
omogocanje kapitalu, da iS¢e najbolj produktivne in-
vesticijske nalozbe. Pri tem Summers (1998) pripozna-
va nevarnost liberalizacije kapitalskih tokov v primeru
popacenih spodbud in se zavzema za to, da mora ka-
pitalsko odpiranje spremljati razvoj zdravega domacega
finan¢nega sistema. Ta pristop zavraca razlicne oblike
omejevanja kapitalskih tokov, ¢e§ da povzrocajo veé
Skode kot koristi.

- Mednarodna monetarna reforma: pristop »first best«.
Primerno protiutez globalnim kapitalskim trgom pred-
stavlja globalizacija kontrol, razvitih na nacionalnem
nivoju - to so mehanizmi, kot sta npr. zavarovanje
depozitov in vloga posojilodajalca v skrajni sili. Postavlja
se vpraSanje, ali lahko IMF deluje kot u¢inkovit poso-
jilodajalec v skrajni sili. Celo zagovorniki najbolj ra-
dikalnih reform imajo tu odklonilno stalisée, saj naj
bi bili IMF-ovi postopki prepocasni, da bi v vsakem
primeru preprecili naval na banke, poleg tega pa je po
teh stali§¢ih neprimerno povecevati vire in diskrecijske
pravice IMF-a, saj naj bi te Ze bile premoc¢ne in preved
nepredvidljive (Radelet in Sachs 1998).

- Mednarodna monetarna reforma: pristopi »second
best«. Bistvo takih pristopov je v pripoznavanju
dejstva, da je bila finan¢na liberalizacija predhodnica
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nevarnega kopicenja kratkoro¢ne devizne izpostavlje-
nosti (npr. azijska kriza), zato je hiter premik v smer
popolne odprtosti kapitalskih trgov v porajajocih se
ekonomijah napacen. Ti pristopi temeljijo na stali$cu,
da ni nobene moc¢ne empiri¢ne evidence o tem, da je
gospodarska rast drzav v razvoju v funkciji neomejene-
ga dostopa do kratkoro¢nih prilivov kapitala iz tujine.
Zato ti pristopi podpirajo dolgoro¢ne kapitalske tokove
in se zavzemajo za omejevanje kratkoro¢nih mednaro-
dnih tokov samo za financiranje kratkoro¢nih transak-
cij. V tem kontekstu te¢e razprava o dveh mehanizmih,
in sicer o kontroli kapitalskih prilivov (kot npr. v Cilu)
in o eksplicitnem nadzoru.

Dimenzije globalne finan¢ne krize leta 2007 sugerirajo,
da se zaradi omejene moci zgodnjih opozorilnih signalov
za preprecevanje kriz nosilci ekonomske politike vse bolj
sooCajo z vprasanji kvalitetnega managementa Kkrize.
Krizni management lahko definiramo kot vrsto aktivnosti,
ki jih povzemajo nosilci ekonomske politike s ciljem ob-
vladovanja finan¢ne krize in izogibanja potencialno razdi-
ralnim uéinkom na finan¢ni sistem ali realno ekonomijo.
Finan¢ne krize imajo Stevilne skupne elemente, hkrati pa
je vsaka kriza zase unikatna, z neposrednimi ucinki, z zna-
¢ilnostmi vkljucenih institucij, s potenciali okuzbe itd. Da
bi lahko ustrezno upoStevali te specifine elemente, se je
nacionalna ekonomska politika prisiljena soociti s krizo na
principu »od primera do primera« (»case-by-case«).

Vloga kriznega managementa postane aktualna, ko
preprecevanje kriz ni bilo uspe$no oziroma ko finan¢ne in
nefinanéne ustanove zaidejo v tezave. Krizna praksa dife-
rencira $tiri faze managementa finanénih kriz:

1. identificiranje znacilnosti problemov in njihovih moznih
ucinkov,

2. izmenjava informacij,
3. koordinacija,
4. odloc¢anje o aktivnostih.

V fazi identificiranja problema gre za pridobivanje vrste
vitalnih informacij. V prvo skupino sodijo informacije, ki
bi morale biti brez tezav dostopne nadzornikom. S tem so
misljena najnovejsa bilanéna in dohodkovna porocila, ki so
potrebna za pridobitev vpogleda v potencialni ucinek izpo-
stavljenosti tveganju, informacije o likvidnostnem profilu
(vkljuéno s podatki o dospelosti pogodb, ki so indikator,
kako dolgo se bo lahko finan¢na ustanova upirala razmeram
finanénega stresa). V drugo skupino sodijo informacije, ki
ob izbruhu problema morda niso dostopne, jih pa bodo
nadzorniki in centralna banka zelo verjetno potrebovali v
poteku razmaha krize. Gre za odzivnost finan¢nih ustanov
na kriticne razmere in odzivnost nasprotne strani, kot so
stranke, klirinSke hiSe itd. V tretji skupini so informaci-
je, ki omogocajo oblastem oceniti ucinek kriznih razmer
na druge finanéne ustanove in trge. Te povezave utegnejo
pomembno ogroziti finan¢no stabilnost, $e posebej, Ce je
ustanova pomembna v meddezelnem smislu.
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Zaradi rastoCega pomena okuzbenih kriz se zdi
izmenjava informacij vse bolj pomembna, Se posebej med-
narodna, pri ¢emer so kljuéni temeljni principi: (1) da med
nadzorniki ne sme biti nikakr§nih ovir za sodelovanje in
izmenjavo informacij, (2) da mora biti zaupnost izmenjanih
informacij zavarovana, (3) da morajo nadzorne institucije
imeti proaktivni odnos do sodelovanja. Omenjani principi
so sicer vkljuéeni v direktive EU (European Commision
2001), vendar pa v kriti¢nih razmerah izmenjava ni obli-
gatorna, pac paje diskrecijska pravica prepuscena prizade-
tim drzavam.

Ko izbruhne kriza, je potrebna koordinacija na med-
sektorski in na meddrzavni ravni med razliénimi oblastmi,
da bi se izognili morebitni medsebojni nekonsistentnosti v
izvedenih aktivnostih. Uc¢inkovita koordinacija predposta-
vlja, da so Ze pred tem identificirani subjekti koordinaci-
je in njihove vloge. Za banke, zavarovalnice in podjetja s
podroéja trgovanja z vrednostmi papirjije obi¢ajno subjekt,
ki izvaja nadzor, tudi koordinator. V drugih primerih pa bi
morali nadzorniki koordinatorja nemudoma informirati, ¢e
se pojavijo krizne razmere.

V pogledu odlo¢anja o aktivnostih - kljub temu, da
direktive EU niso eksplicitne - velja implicitno, da so
domaca drzava in njene institucije odgovorne za odlo¢anje
v kriznem managementu na svojem teritoriju. Internaci-
onalizacija pa povzroca, da postajajo finanéne ustanove
sistemsko pomembne za gostiteljevo drzavo. Ce se kriza
pojavi v taks$ni instituciji, je potrebna koordinacija oziroma
sodelovanje obmoc¢nih oblasti z oblastmi gostitelja, kajti
njuni interesi pogosto niso nujno enaki.

2.1 Management valutnih kriz

Valutna oziroma plaéilno-bilan¢na kriza se pojavi,
kadar Spekulativni napad na valuto povzro¢i moc¢no de-
valvacijo ali depreciacijo valute ali pa prisili monetarne
oblasti v drzavi, da branijo valuto z velikim zmanjSanjem
deviznih rezerv ali z ostrim porastom obrestnih mer. Velike
valutne kolapse je moc¢ pripisati delovanju dveh dejavni-
kov, tj. dospelostnemu neujemanju in neodlo¢nosti nosilcev
ekonomske politike.

Ce je izguba zunanje vrednosti valute kombinirana z
dospelostnim neujemanjem (maturity mismatch), vodijo
taksne razmere v veliko potencialno povecanje tveganja
(Dornbusch 2001). Investitorji se zavedajo tega dejstva, zato
skuSajo pravocasno ubezati iz valute in pripadajocega pre-
mozenja. Ker gre za mnozi¢ni beg investitorjev, je rezultat
tega mocno poslabSanje vrednosti premozenja in valute.
Resno bilanéno neujemanje Se dodatno povecuje nevarnost
velike izgube vrednosti valute. Dospelostno neujemanje
pomeni, da bo kriza globoka, kar povzroca, da se investi-
torji umikajo iz posojilnih trgov in zavracajo nadaljnje kre-
ditiranje podjetij. Problemi asimetri¢ne informiranosti (tj.
moralni hazard in negativna selekcija) postajajo skrajno
zaostreni in posojanje je prekinjeno. To pa vodi v porast
obrestnih mer in v valutni zlom.

Znacilnost obnasanja vlad je njihovo pocasno reagiranje
in neodlo¢nost pri soo¢enju s kriznim reSevanjem. Ta neod-
lo¢nost pomeni, da investitorji ne verjamejo, da se bo vlada
drzala svojih obljub o zoperstavljanju krizi. Ob pomanjka-
nju novih prilivov kapitala se zatorej pojavlja kontinuirana
izguba vrednosti premoZenja in valute. Pomanjkanje pri-
pravljenosti sprejeti trde reformne ukrepe Mednarodnega
denarnega sklada pomeni, da bo pomo¢ zastala ter da se
bodo investitorji Se naprej izogibali krizni drzavi. Tipiéni
primer je napaka Rusije v krizi leta 1998, ko ruska vlada
ni sprejela pogojev IMF-a, kar je rusko krizo dramatic-
no zaostrilo. Obratni primer predstavlja Koreja, ki se je
uspesno dogovorila z IMF, zavarovala velike dolgove, karje
znatno zmanjsalo tveganje bankrotov in asimetri¢no infor-
miranost, in zacela uspeSno restrukturirati gospodarstvo,
karje privedlo v ponovno vrnitev investitorjev.

Zaradi visokega deleza izvoza in uvoza ter mednaro-
dnih kapitalskih tokov lahko velika nihanja te¢aja sprozajo
znatna nihanja v realni ekonomiji. Eventualna depreciaci-
ja bo v razmerah visokega zadolZevanja znatno prizadela
finan¢ni sistem. V tak$nih razmerah monetarne oblasti
pokazejo »strah pred plavanjem« (Calvo in Reinhert 2002),
kar se odraza v odporu do dovoljevanja popolnoma proste
fluktuacije nominalnega in realnega tecaja.

Novejsa raziskovanja (Calvo in Mishkin 2003) kazejo,
daje razprava o izbiri reZima deviznega tecaja v zvezi s fi-
nan¢nimi krizami brezplodna oziroma drugotnega pomena
glede na razvoj dobre fiskalne, finanéne in monetarne
politike v razvijajo¢ih gospodarstvih. To pomeni, da naj
bi bilo manj pozornosti posvefene vpraSanju izbire med
fiksnim in fleksibilnim tecajem in dosti ve¢ vprasanju insti-
tucionalnih reform v gospodarstvu. Ne glede na ta ocitek so
krize v devetdesetih znova potrdile ugotovitev, da princip
»nemogoce trojnosti« (»impossible trinity«) povzroca, da
fiksni devizni teCaj ni obstojen v razmerah odprtosti kapi-
talskega racuna. Princip nemogoce trojnosti definira nekon-
sistentnost hkratnega obstoja odprtosti kapitalskega racuna,
rezima fiksnega deviznega te€aja in neodvisne denarne
politike.

Proces globalizacije je s povecanjem kapitalskih tokov
povzrocil, da se je izjemno povecal pomen deviznih rezerv
drzave pri obrambi valute. Primerne viSine deviznih rezerv
po nekaterih ocenah (Kawai, Newfarmer in Schmuckler
2003) ne gre ve¢ meriti z njihovo pokritostjo uvoza, temvec
z velikostjo potencialnih kapitalskih odlivov. Guidotti
(1999) sugerira, da naj bi se devizne rezerve oblikovale v
skladu z naslednjimi pravili: rezerve naj bi bile vecje, Ce je
deficit tekocega rac¢una visok (npr. ve¢ kot 2 % BDP), ¢e je
tecaj fiksen in torej bolj obcutljiv za Soke ter ¢e je gospo-
darstvo kroni¢no nagnjeno k nestabilnosti, npr. zaradi od-
visnosti pri izvozu ali kroni¢nih Sokov v pogojih menjave
(terms of trade).

Velik problem za raven deviznega teCaja predstavlja-
jo nenadni odlivi kapitala in zaustavitev prilivov. Zato je
treba vzdrzevati takSen rezim deviznega tecaja, ki bo imel
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zadostno fleksibilnost pri prilagajanju zunanjim Sokom.
Goldstein (2002) predlaga rezim »upravljanega drsenja
plus«. Gre za kombinacijo »upravljanega drsenja«, t;j.
sistema z obCasnimi intervencijami, ki naj omejujejo preko-
merne kratkoro¢ne fluktuacije deviznih tecajev, ne dabijih
spremljal javno objavljeni cilj deviznega tecaja, in »plus,
tj. inflacijsko ciljanje in agresivno ukrepanje za zmanjsa-
nje valutnega neujemanja (currency mismatch). Ukrepi za
zmanjSanje valutnega neujemanja vkljucujejo: periodic-
no objavljanje velikosti kratkoroCnega zunanjega dolga
(kot delez v deviznih rezervah), razvoj poglobljenega trga
kapitala, reguliranja zadolzevanja v tuji valuti.

2.2 Management banénih kriz

Banéno krizo lahko opredelimo kot pretres, ki se na
finan¢nem trgu zgodi zaradi vecanja negativne selekcije in
moralnega hazarda. Financni trgi tako postanejo nesposob-
ni u¢inkovito kanalizirati sredstva k tistim, ki bi ta sredstva
potrebovali, sredstva pa dobijo podjetja, ki imajo izredno
tvegane nalozbe, njihovo prihodnje poslovanje paje dokaj
vprasljivo. Ucinki bancne krize na gospodarsko rast so
praviloma moc¢nej$i kot uc¢inki valutne krize, saj se ban¢na
kriza izredno hitro $iri po finanénem sistemu in zelo naglo
preskoci v realni sektor.

Sistemske ban¢ne krize imajo mocan okuzbeni naboj,
zato sta prepreCevanje in management teh kriz Se posebe;j
pomembna v njihovih zgodnjih fazah. Da bi bilo ukrepanje
pravocasno in pravilno odmerjeno, sugerira Fischer (2001)
njegovo razélenitev v tri faze:

- ukrepi, ciljani na zaustavitev panike in stabilizacijo
sistema,

- ukrepi restrukturiranja finan¢nega sistema in finan¢nih
institucij,
kon¢anem

- ukrepi  normaliziranja  sistema  po

restrukturiranju.

V procesu nastajanja sistemske finanéne krize se
v ban¢nem sistemu, pa tudi v celotnem gospodarskem
sistemu, odrazajo nekatere tipi¢ne slabosti: slabo makro-
ekonomsko upravljanje, prekomerno prevzemanje tveganj
pri poslovanju (zanasanje na jamstva, politicne zveze, pri-
jateljske in sorodstvene vezi itd.), bilanéni problemi (preko-
merna kreditna ekspanzija, napa¢no vrednotenje sredstev
itd.), slaba regulacija in nadzor.

Izbruh krize je povezan z umikom mocénih kreditorjev
in depozitorjev s trga, kar sproza ucinek navala na banke.
V tej fazi je klju¢na vloga centralne banke, ki mora za-
gotoviti ustrezno raven likvidnosti. Povecana likvidnost
mora biti sterilizirana, sicer bi se lahko izgubila kontrola
nad monetarno politiko. V tej fazije vloga centralne banke
tudi v jasnem izrekanju za garantiranje vlog depozitor-
jem in pravic kreditorjev. Na ta naéin u¢vrsti zaupanje v
finan¢ni javnosti, hkrati pa si kupuje ¢as za razvoj strategi-
je urejenega restrukturiranja nesolventnih bank. V trenutni
globalni finan¢ni krizi je bilo s tega vidika ukrepanje
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nosilcev ekonomske politike pravocasno in v zadostni
visinijamstev, karje preprecilo umik depozitov inposledic-
ni beg kapitala iz posameznih drzav. Zavedati seje treba, da
je vloga centralne banke pri umirjanju razmer omejena, saj
nima primernih orodij za boj zoper vzroke krize, temvec
zgolj za odpravljanje njenih znamen;.

V drugi fazi monetarne oblasti pristopajo k restrukturi-
ranju finan¢nega sistema in finan¢nih institucij. Najkomple-
ksnejsi del restrukturiranja predstavlja morda management
neizterljivih dolgov, zato ban¢no restrukturiranje ne sme
potekati izolirano od podjetniSkega. Vse odlocCitve v tej fazi
morajo potekati v okviru enotnih in popolnoma transpa-
rentnih kriterijev. Le na ta nac¢in bo mo¢ med seboj jasno
locCevati med institucijami, ki imajo potencial prezivetja, in
drugimi.

Tretja faza je dejansko faza okrevanja, kjer se predhodno
podrzavljene banke ponovno privatizirajo. Ta faza je
pogosto razvleCena, saj Zeli drzava maksimirati donos pri
prodaji svojega deleza.

Finanéne krize na prelomu tisoCletja (azijska, ruska, la-
tinskoameriske itd.) ter globalna financ¢na kriza 2007 so iz-
postavile tri pomembne nauke za reSevanje ban¢nih kriz:

- politi¢éno vodenje,
- potrebo po hitrem prehodu k banénemu resevanju,

- potrebo po pripravljenem projektu za management kriz
ze pred njihovim nastankom.

Politicno vodenje. Management finanénih kriz vkljucuje
soocenje s Stevilnimi politicno in pogosto tehni¢no kom-
pleksnimi vprasanji (Fischer 2001). Tipi¢en primer je raz-
poreditev bremen, kjer se mora drzava odloéiti o delezu
prenosa bremena na kreditorje in depozitorje oziroma na
samo drzavo. Rekonstruiranje bank prizadene razlicne
interese, zato analitiki upraviéeno opozarjajo na potrebo
po spretnosti politiénega vodenja, ki je nujno v fazi za-
konodajnega procesa. Modro oziroma spretno politi¢no
vodenje je pomembno nenazadnje pri vzdrZzevanju zaupanja
domace javnosti in doseganju zaupanja mednarodnih
finan¢nih trgov. V tej fazi je pomembno, da ni nepotreb-
nega odtekanja informacij, kajti zmanjSanje zaupanja lahko
bistveno podrazi zadolzevanje drzave in s tem neposre-
dno vpliva na podrazitev kreditiranja v celotni verigi do
realnega sektorja. Management in reSevanje krize sta bila
vedno najbolj uspesna takrat, ko ju je vodila politi¢no in
finanéno neodvisna ustanova. Svedski pristop v finanéni
krizi v devetdesetih v tem pogledu oznacujejo (Cherny,
Ergungor 2009) kot vzor¢ni primer primernega izbora, ki je
prispeval k temu, daje Svedska iz krize iz§labrez t. i. zom-
bijskih bank in prehudih izpadov gospodarske rasti.

Potreba po hitrem prehodu k bancnemu reSevanju.
Analitiki se strinjajo, daje zgodnja faza krize odloc¢ilna za
uspesen razplet ban¢ne krize; gre za fazo, ko je politi¢ni

podana najboljSa moznost za uskladitev razli¢nih interesov.
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Hitra in odlo¢na odzivnost oblasti ima tudi ustrezne
pozitivne ucinke na stopnjo zaupanja javnosti. V kasnejsi
fazi razpleta krize, ko se namre¢ finan¢ni sektor in makro-
ekonomske razmere stabilizirajo, je za nosilce ekonomske
politike dosti teze doseci in vzdrzevati politiéno podporo;
povrne se namre¢ samozadovoljstvo, pogosto pa tudi ocena,
da je bila potreba po reformnih ukrepih pretirana (Fischer
2001). Zavlacevanje z ukrepi utegne enormno povecati
fiskalne stroSke sanacije. Japonske izku$nje iz krize v de-
vetdesetih letih sugerirajo, da izjemno nizke obrestne mere,
fiskalne spodbude ter neucinkovite gotovinske injekcije
v tako hudi sistemski ban¢ni krizi niso zadosten okvir
ukrepov, dokler banéni sektor ni razbremenjen slabih
kreditov in toksi¢nih papirjev. Ameriska hipotekama kriza
s scenarijem cenenega denarja, ki je privedel v formiranje
delniskega in nepremiéninskega balona in njunega poka,
ter prenos krize v bancni sektor predstavljata ponovitev
japonske zgodbe, kjer so nosilci ekonomske politike prav
tako podcenili, kako poguben je lahko kolaps nepremicnin-
skega trga za domace banke.

Predhodno pripravijen projekt managementa  krize.
Predhodno pripravljen projekt managementa krize pred-
postavlja, da se oblasti zavedajo kompleksnosti oziroma
zahtevnosti procesa ter da so vnaprej poznane odgovor-
nosti oziroma pristojnosti ukrepanja na razli¢nih ravneh
odloc¢anja. Fischer (2001) posebej opozarja na pripravlje-
nost projektov, ki zadevajo ucinkovito reSevanje nesolven-
tnosti in restrukturiranja dolgov ter na uskladitev domacih
regulatornih in nadzornih standardov z mednarodno uve-
ljavljeno prakso. Ne gre prezreti tudi vloge Mednarodnega
denarnega sklada - zaradi vsakoletnih izkuSenj z ban¢nimi
krizami lahko ocene in mnenja IMF-a pomembno prispe-
vajo k postavitvi ucinkovitejSega sistema managementa
kriz, Se posebej bancnih (Fischer 2001). V ta sklop spadata
tudi pravocasno razmisljanje o projektu t. i. slabe banke,
ki bi prevzela slabe dolgove, in priprava nanj. Cilj tega
projekta je ociscenje bilanc bank in njihova nagla vrnitev
k ponovnemu kreditiranju. Razlike pa so v pristopu h
konceptu slabe banke: za razliko od podrzavljanja bank,
kjer bi drzava v imenu davkoplacevalcev prevzela ne samo
slabe kredite bank, temve¢ tudi lastniSke deleze dolznikov,
gre pri konceptu slabe banke za ustanovitev slabe banke, ki
odkupi slabe kredite poslovnih bank. Prednosti de facto po-
drzavljanja slabih kreditov in ban¢nih terjatev (lastniSkih
upravicenj) so po Damjanovem (2009) predlogu slovenske
slabe banke Stevilne: (1) ocis¢enje bilanc poslovnih bank
in ponovno ustvarjanje moznosti za delovanje bank kot
finan¢nih posrednikov, (2) drzava pridobi lastniSke deleze
v poslovnih bankah in terjatve iz naslova slabih kreditov
v zameno za ocCi$¢enje bilanc, (3) podrzavljanje je omejeno
le na obseg slabih kreditov bank v njeni bilan¢ni vsoti, (4)
poslovne banke se resijo skrbi ob ukvarjanju s problematic-
nimi dolzniki.

Rogoff (2009) gre v tem pogledu dlje, saj predlaga, da
je banke treba podrzaviti v celoti, ne samo v obsegu slabih
terjatev. Problematicen je predlog, po katerem bi drzava

pridobila prednostne delnice in ne navadnih - na ta nacin
bi bilo prepreceno povecanje neposredne udelezbe drzave
v finanénem in realnem gospodarstvu. Tudi tu je Rogoffov
koncept radikalnejsi, saj bi stecaj pod nadzorom banke
potekal tako, da bi delnicarji banke morali svoje delnice
odstopiti drzavi in v zameno dobili obveznice.

Empiri¢ne analize ban¢nih kriz (Nakaso 2001) kazejo
na velik pomen uporabe javnih sredstev pri brzdanju kriz.
Izkusnje Svedske v banéni krizi 1991-1992 sugerirajo hitro
odzivnost drzave zjavnimi sredstvi. Za razliko od Svedske
paje za Japonsko (1997) znadilen dolg Casovni zamik od
prvih znakov finanéne nestabilnosti do zaznave, da gre za
resno banéno krizo, in s tem do uporabe javnih sredstev. Sele
2002, Sest let po izbruhu krize, je reformist Koizumi zacel
drasti¢ni nadzor in ¢is€enje bilanc ter delno nacionalizaci-
jo bank. Celoten odpis v obdobju od 1992 do 2005 je znasal
kar 19 % letnega bruto domacega proizvoda Japonske.

Centralne banke so vir informacij, ki utegnejo biti
kljuéne pri uspe$nem managementu kriz. Se posebej t.
i. makro-obcutljive informacije naj bi centralne banke
prenasSale tudi drugim relevantnim oblastem. Pravocasna
izmenjava najnovejsih informacij med posameznimi insti-
tucijami je odloc¢ilnega pomena. Tako so se npr. v Veliki
Britaniji zakladnistvo, FSA (Financial Services Authority)
in centralna banka (Bank of England) sporazumeli o med-
sebojni izmenjavi informacij in diferenciranju pristojnosti
oziroma odgovornosti v primeru krize.

Finan¢ni trgi so v zadnjih letih postali vse manj tran-
sparentni in vse bolj nerazumljivi. Razvoj novih, vse bolj
kompleksnih finan¢nih derivatov je bil voden vzporedno s
trgovanjem na trgih OTC, z majhno stopnjo regulacije in
informacij ali brez tega. Nezmoznost primernega ovredno-
tenja teh kompleksnih instrumentov, nezmoznost ocene po-
tencialnih izgub, pomanjkanje zaupanja v te trge zahtevajo
prenos trgovanja na organizirane trge ob hkratni standardi-
zaciji teh papirjev. Standardizacijabi omogocila primerjavo
papirjev s podobnimi karakteristikami in tako omogocila
njihovo vecjo likvidnost.

3 Kritika kriznega managementa
Mednarodnega denarnega sklada

Vloga IMF kot managerja v krizah zahteva kriticno
presojo. Med ekonomisti prevladuje mnenje, da IMF
ni sposoben soocenja s finan¢nimi krizami v sodobnih
razmerah finanéne globalizacije. Zmote IMF so Stevilne:
napaéne ocene stanja, enaka obravnava popolnoma
razlicnih razmer (npr. Indonezija 1997, Koreja 1997/98),
kar je vodilo v predpisovanje podobnih makroekonomskih
politik in strukturnih reform kljub popolnoma razli¢cnemu
stanju temeljnih spremenljivk, enaki recepti za drzave kljub
ocitni razliki v naravi kriz (npr. zasebni dolg v Aziji/javni
dolg v Latinski Ameriki), zahteve po nadaljnji prekomerni
liberalizaciji trgovine in kapitalskih tokov, kljub temu da so
drzave postale obcutljive za krizo ravno zaradi prekomer-
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nega odpiranja, vprasljivost reSevanja zasebnega kapitala -
seme za bodo¢i moralni hazard itd.

Ravnanje Mednarodnega denarnega sklada oziroma
njegov krizni management lahko ocenjujemo kot zelo
kontradiktoren (Lane et al. 2001). Vloga IMF-a v tranzi-
ciji nekdanje Sovjetske zveze v trzno ekonomijo je bila
kritizirana v smislu uvajanja tipi¢ne trzne Sok terapije
v drzavi, kjer ni bilo politicnih in ekonomskih institucij
trzne ekonomije. Ob slabem poznavanju ruske zgodovine
in ignoriranju politicne realnosti gibanj za samostojnost v
nekdanjih sovjetskih republikah je IMF vztrajno priporo-
¢al enotni blok rublja. Zahteva IMF-a po hitri privatizaci-
ji industrije in drse¢em deviznem tecaju je majhni skupini
oligarhov omogocila prevzeti kontrolo nad prej$njimi
drzavnimi podjetji ter spodbudila razmah korupcije in or-
ganiziranega kriminala.

Tehnike kriznega managementa IMF-a v mehiski
krizi 1994-1995 so kljub hitri odzivnosti dozivele moc¢no
kritiko. Krizno reSevanje lahko interpretiramo predvsem
kot resevanje finan¢nih $pekulantov, stroski reSevanja pa so
se prenesli na davkoplacevalce v zahodnih drzavah.

V azijski krizi 1997 je bil IMF znova tarca kritike
(Bustel, Garcia in Olivie 1999). Tokrat ni §lo samo za
ponovne obtozbe o reSevanju bogatih investitorjev,
temve¢ tudi za obtozbe o uporabi napacnega pristopa k
reSevanju kriz. Kritiki opozarjajo, da je IMF uporabil
enako »zdravilo« kot v predhodnih krizah v Mehiki in
drugod kljub temu, da so bili simptomi v tej krizi bistveno
drugacni. Azijska kriza je bila bolj kriza zelo zadolZene-
ga zasebnega sektorja kot pa kriza napacnega upravljanja
javnih financ. Posamezni ekonomisti so zato dokazovali, da
azijske drzave niso potrebovale ekonomskega stiskanja (re-
strikcije), pa¢ pa ekspanzivno politiko, ki bi preprecila, da
bi finan¢na kriza postala globoka socialna in ekonomska
kriza. IMF je ta osnovni ekonomski argument ignoriral,
hkrati pa je ignoriral tudi realnost krhkih politi¢nih in
socialnih sistemov, npr. v Indoneziji. ReSevanje IMF-a v
Aziji ne samo, da ni ustavilo finan¢ne panike, temvec se je
kriza celo poglobila in razsirila na druge drzave.

Tudi v argentinski krizi 2001 je bil IMF delezen kritike.
Drzava je bila namre¢ pod strogim nadzorom IMF-a ze
celo desetletje, pa se je zgodil kolaps valute, ne da bi IMF
predhodno podal kakr$no koli opozorilo. Kot v Aziji tudi v
primeru argentinske krize kritiki opozarjajo na nepotreben
restriktivni znacaj ukrepov in s tem povezane ekonomske
probleme drzave.

Finan¢ne krize v Mehiki, Vzhodni Aziji, Rusiji in
Braziliji so pozornost nosilcev ekonomske politike usmerile
na novo vrsto globalnega ekonomskega problema. Zasebni
kapitalski tokovi niso postali samo bolj volatilni, znatno se
je razsiril tudi spekter investitorjev. Na ta nafinje mnogo
drzav postalo znatno bolj obcutljivih za krize, katerih
zari§Ce je zunaj njihovih meja.
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Krize v devetdesetih so sprozile razpravo o primernosti
reSevanja zasebnega sektorja zjavnim denarjem. Opozorile
so na neprimernost razmer, ko davkoplacevalci v industrij-
skih drzavah s svojimi sredstvi sanirajo oziroma resujejo
slabe investicijske odlocitve zasebnega sektorja in dajejo
implicitno potuho za nadaljevanje takSnega obnasSanja
in s tem nove krize. Razvil se je nov pristop v kriznem
reSevanju, ki v reSevanje vkljucuje zasebni sektor; pristop
se imenuje »bailing-in«. Poudarek je na ohrabritvi zasebnih
kreditorjev, da restrukturirajo svoje terjatve do zadolzenih
drzav. Pristop torej prispeva k temu, da nosi zasebni sektor
ve€ji delez v stroskih reSevanja krize. IMF je ta pristop
uspesno apliciral pri reSevanju korejske krize.

Kritika delovanja IMF-a opozarja tudi na njegovo
politiko obrestnih mer (Fernand in Noya 2006). IMF je v
kriznih drzavah zahteval oster porast obrestnih mer, da bi
se zavarovala valuta. Tako so, npr. v Koreji, realne obrestne
mere porasle za ve¢ kot 20 %. IMF je porast obrestnih mer
argumentiral s tremi razlogi:

- verjelje, da vsaka valuta, katere vrednost pada, pomeni
politi¢ni pritisk na padec vrednosti drugih valut v regiji,

- valutna stabilnost naj bi bila potrebna za doseganje
zaupanja v drzavo doma in v tujini,

- valutna stabilnost je potrebna za zmanjSanje dolgov.

Porast obrestnih merje v kriznih drzavah vodil v veliko
povecanje neizterljivih dolgov ter v velike bankrote. Valutna
kriza se je zato pogosto spremenila v banéno krizo, ki pa bi
zahtevala povecanje likvidnosti in znizanje obrestnih mer.

Nenazadnje je potreben razmislek o nadnacionalni,
globalni finanéni regulaciji. V razmerah finanéne globali-
zacije je upraviceno pri¢akovati, da se bo kapital premikal
v regije, kjer sta kapitalski nadzor in finan¢no posredni-
$tvo bolj lahkotno urejena, zato se zdi ideja o globalnem
finanénem regulatorju zelo upravicena.

V zadnjih dveh desetletjih se sootamo z okrepljenim
procesom globalizacije, kije Se posebej izrazit na podrocju
finan¢nih trgov. Narava in management investitorjev sta
se v tem obdobju zacela dramati¢no spreminjati. Obseg
in delez kapitala pod kontrolo institucionalnih investitor-
jev (vzajemni skladi, pokojninski skladi, zavarovalnice,
drzavni investicijski skladi, hedge skladi itd.) sta se izjemno
povecala. Hedge skladi so uvedli celo vrsto novih agresiv-
nih investicijskih tehnik, ki jihje nato prevzela vecina naj-
mocnejsih poslovnih in investicijskih bank. Na ta nacéin so
se finan¢ni vzvod in finan¢ni derivati Siroko uporabljali,
kar je vplivalo na pospesitev prilivov in nenadnih odlivov
kapitala iz drzav.

Te spremembe so ustvarile takSne razmere v sektorju
managementa s financami, da je ta postal bolj odvisen od
donosa, manj odklonilen do tveganja in bolj nagnjen k za-
dolzevanju. Vsi ti procesi povecujejo asimetricno infor-
miranost, posledi¢no povecujejo finan¢no volatilnost in
kreirajo pogoje za izbruh in razmah finan¢ne krize. Vrsta
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valutnih, banénih in tudi drugih tipov kriz v zadnjem dese-
tletju prinasa za management kriz nova spoznanja in nauk,
postavlja pa tudi klju¢na vprasanja v zvezi z vlogo IMF-a v
procesu preprecevanja in reSevanja kriz:

1. Kako modificirati politiko IMF-a, dabo proces resevanja
kriz omogocal kriznim drZzavam vrnitev k solidni go-
spodarski rasti in ponovnemu pristopu k mednarodnim
kapitalskim trgom?

2. Kaksna naj bo kombinacija monetarne in fiskalne
politike in kreditov IMF-a, da bo reSevanje krize
potekalo ob najmanj$i mozni ekonomski Skodi?

3. Kako modificirati politiko IMF-a, dabi zahtevane struk-
turne reforme v kriznih drzavah uspele?

Gre za pomembna vprasanja, katerih ugodno reSevanje
lahko pomembno izbolj$a ekonomsko pozicijo razvijajo¢ih
se drzav.

4 Sklep

Aktualna svetovna finanéna kriza sproza zahteve po
ve€ji ucinkovitosti strategij kriznega managementa. Vrsta
ekonomistov (Roubini 2008, Goldstein 2008, Geithner 2008,
Kobayashi 2008) analizira ta problem predvsem z vidika
preprecitve situacije, ko bi posledi¢na recesija namesto
oblike V (npr. zastoj v ZDA v zacetku tega desetletja) ali
oblike U (npr. recesija v ZDA leta 1991) pridobila obliko
L (Japonska v devetdesetih letih), zato lahko sklepamo, da
bi u¢inkovita strategija kriznega managementa morala upo-
Stevati vsaj naslednje elemente:

- Izboljsanje koordinacije med monetarnimi oblastmi in
regulatorji. Cilj: pravocasna identifikacija in ukrepanje
v primeru premoZzenjskih mehurckov. Izbira med
sistemom z enim regulatorjem (FSA v Angliji) ali
mnogimi (ZDA) mora biti podvrzena principu zagota-
vljanja ustrezne koordinacije in izmenjave informacij.

- Prenos trgovanja finanénih derivatov s trga OTC na or-
ganizirane trge. Cilj: vec¢ja preglednost derivatov.

- Zmanjsanje konflikta interesov bonitetnih agencij. Cilj:
diferenciranje med njihovo svetovalno in bonitetno
funkcijo. Potrebne bodo prepovedi opravljanja funkcij
(npr. svetovanje in modeliranje), ki povzrocajo konflik-
tnost interesov.

- Svetovna uveljavitev baselskih standardov. Cilj: zmanj-
Sanje sistemskega tveganja v finan¢ni industriji s
pomoc¢jo temeljite rekonstrukcije standardov Basel II
(npr. problematika internih modelov izracunavanja ka-
pitalskih ustreznosti). Stevilni analitiki (Roubini 2008)
so mnenja, da potrebujejo standardi Basel II korenite
spremembe. Posebno pozornost bo treba nameniti
slabostim: da standardi kapitalske ustreznosti ucin-
kujejo procikli¢no in na ta nacin spodbujajo kreditni
bum v dobrih ¢asih in kreditni prelom v slabih; majhen
poudarek na pomembnosti managementa likvidnostnih
tveganj; prekomerna naslonitev na interne modele upra-

vljanja tveganj; prekomerna vloga bonitetnih agencij in
njihovih ocen itd.

Makroekonomske spodbude; cilj tak$nih spodbud je
onemogocanje oz. zmanjSanje prenosa krize iz financ-
nega sektorja v realnega. Glede na izkuSnje nekaterih
drzav (Velika Britanija) to niso spodbude preko zmanj-
Sanja davka na dodano vrednost ali davka na dobicek,
temvec bolj spodbude, povezane s selektivnim drzavnim
troSenjem.

Mocne injekcije likvidnosti v sistem (preko centralne
banke); cilj je minimizirati pani¢ne prodaje in okuzbe
ter prepreciti, da problem likvidnosti preraste v problem
solventnosti.

Rekonstrukcija finanénega sistema s pomoc¢jo kapital-
skih vlozkov in povecanja transparentnosti in razkritja
podatkov. Cilj tega elementa je zmanjSanje negotovosti
v pogledu kreditne kredibilnosti.

Ciljna pomo¢ nepremicninskemu sektorju. Cilj je
zmanjs$ati velikost in teZo problema zasega nepremicnin
dolznikom in s tem zmanjS$ati ucinek na trend padanja
cen nepremicnin.

Regulacijsko popuséanje (npr. preko zmanjsanja zahtev
kapitalskih ustreznosti). Cilj je zagotovitev likvidnosti
in podpora nepremi¢ninskemu trgu.

Vzpostavitev sistema, ki bi prisiljeval originatorske in
investicijske banke, dabi pri sebi zadrzale del kreditnih
tveganj. Cilj je enakomernejSa razporeditev tveganj
v finanénem sektorju in povecéanje spodbude za origi-
natorje, da skrbneje spremljajo kreditno sposobnost
posojilojemalcev.

Razsiritev »deznika« kontrole in nadzora na nebanéne
finan¢ne institucije. Cilj je prepreciti prenos finan¢ne-
ga posrednistva izven kontrole regulatorjev in posledic-
no zmanjSanje sistemskega tveganja. Vpeljati je treba
regulacijski in nadzorni sistem, ki bo imel podobne
standarde, kot so ze uveljavljeni v banénem sektorju
(standardi razkritij, kapitalske zahteve, tipi nadzora itd.).

Reforma sistema nagrajevanja bankirjev. Cilj je zmanj-
Sanje moralnega hazarda, kajti velik del njihovih
dohodkov je v obliki bonusov, vezanih na kratkoro¢ni
dobicek, kar sproza prekomerno izpostavljanje tveganju.
Primeren sistem nagrajevanja bi moral tesno vezati indi-
vidualne nagrade z individualnimi investicijskimi/poso-
jilnimi odlo¢itvami. Uveljavljeni sistemi nagrajevanja so
se namre¢ pokazali kot pomemben dejavnik izkrivljenja
posojilnih in investicijskih odloc¢itev na finanénih trgih.
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