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‘Dobicek je bil pomembnejsi od analiz.’

- Frank Raiter, nekdanji direktor S&P’s (vir: Mladina, 16.12.2010)

‘Po mojem mnenju danes na svetu obstajata dve supersili. To so Zdruzene drzave Amerike in
bonitetna agencija Moody's. ZDA te lahko unicijo z bombardiranjem, Moody s pa z znizanjem tvoje
bonitetne ocene. In verjemite mi ko recem, da véasih ni jasno, kdo ima ve¢ moci.’

- Thomas L. Friedman, kolumnist New York Times-a (vir: Lawrence J. White:

Markets, The credit Rating Agencies, 2010)

‘Kadarkoli v financnem svetu kaj eksplodira, je mogoce najti sledi rating agencij. So sive eminence
Wall Streeta, fantomi in gospodarji lutk. Imajo enormno moc¢ nad usodo posojil, podjetij in drzav,
kljub temu pa le redko kdo postavi pod vprasaj njihova dejanja, kaj sele, da bi morale zanje
odgovarjati.’

- Spiegel (vir: Mladina, 13.5.2010)

‘Najvisja bonitetna ocena Francije je glavna prioriteta njene viade.’

- Nicolas Sarkozy, francoski predsednik (vir: Dnevnik, 17.1.2012)

‘Rating agencije sicer res zivijo od lastne kredibilnosti, zato ni vseeno, kaj pocno, toda kot
komercialna podjetja so hkrati podvrzene logiki profita, ta pa je zZe marsikoga zapeljala v greh.
Njihova prednost je v tem, da ne obstaja neka druga agencija, na katero bi se investitorji lahko
obrnili.’

‘Slo je za konflikt interesov, ki se je toleriral zato, ker je bil ta segment dejavnosti za rating agencije
dalec najbolj atraktiven.’

‘Rating agencije se branijo, da so zgolj specializiran vir informacij, kot na primer casopis. Ce
vzames informacijo, prav, ne mores pa me zaradi tega toziti.’

- Mojmir Mrak, slovenski ekonomist (vir: Mladina, 13.5.2010)



‘Evropa mora pokazati, da se je sposobna zoperstaviti bonitetnim agencijam. Trgi komaj zadihajo,
ko jih njihove ocene spet potisnejo v negotovost.’

- Guido Westerwelle, nemski zunanji minister (vir: Dnevnik, 17.1.2012)

‘Ocene so bile v primeru podjetij in drzav bolj tocne kot v primeru kompleksnih financnih
instrumentov. Se pa strinjam, da zadnja znizanja Gréiji in Spaniji niso pripomogla k umirjanju
razmer na trgih.’

- Wolf Klinz, ¢lan Evropskega parlamenta (vir: spletna stran EP, 26.5.2011)



POVZETEK

Namen diplomske naloge je ovrednotiti vlogo bonitetnih agencij v dolzniski krizi evra. Evropski
voditelji in predstavniki evropskih institucij so bili namre¢ ob vse pogostejsih znizanjih bonitetnih
ocen drzav ¢lanic evroobmoc¢ja mnenja, da so bonitetne agencije, predvsem s pristranskostjo,
neuposStevanjem sprejetih ukrepov in reform ter prehitrim in neupravi¢enim znizanjem bonitetnih

ocen drzav ¢lanic evroobmocja, prispevale k poglabljanju dolzniske krize evra.

Preko zastavljenih tez sem ugotovila, da so bonitetne agencije sicer delovale pristransko, saj so v
ameriSki krizi javnega dolga leta 2011 zgolj enkrat in to le s strani S&P znizale bonitetno oceno
ZDA, medtem ko so bonitetne ocene drzav ¢lanic evroobmocja, predvsem periferije, znizevale vse
od zacetka dolzniSke krize leta 2009, da so nadalje podeljevale napacne bonitetne ocene oziroma so
bonitetne ocene perifernih drzav ¢lanic evroobmocja neupravi¢eno znizZevale, saj so kreditno
sposobnost omenjenih drzav vrednotile na podlagi kriterijev, katerih pred dolznisko krizo evra

oziroma za druge drzave niso uporabljale.

Ne glede na njihovo pristransko in neupraviceno delovanje, pa je glavno vpraSanje te diplomske
naloge ali so se finan¢ni trgi glede na pretekle napake bonitetnih agencij sploh odzivali na
informacije bonitetnih agencij? Glede na prebrano literaturo sem ugotovila, da so se finan¢ni trgi v
manj kot v polovici primerov odzvali tako, kot je bilo glede na podeljene bonitetne ocene
pricakovano. Slednje pomeni, da je v primeru zniZzanja bonitetne ocene doloCene drzave enako
verjetno, da se stroski njenega zadolzevanja bodisi povisajo, bodisi znizajo oziroma da spremembe
bonitetnih ocen drZzav na obnaSanje finan¢nih trgov ne vplivajo v enaki meri kot je bilo sprva

predvideno.

Kljuéne besede: bonitetne agencije, dolzniSka kriza evra, pristranskost, poglabljanje dolzniske

krize evra.



ABSTRACT

The purpose of this thesis was to determine the role of the credit rating agencies in the current
European debt crisis. Since the credit rating agencies have frequently been downgrading the credit
ratings of the Eurozone countries, European leaders and the representatives of many European
institutions were of the opinion, that the aforementioned downgrades were bias, that they
disregarded the measures and reforms which were undertaken and that they were are to same time

too fast and unjust, consequently deepening the crisis once again.

Through set hypothesis I have concluded that the credit rating agencies were indeed bias, especially
since only S&P and only once downgraded the credit rating of US when the country was in the
middle of its sovereign debt crisis in 2011, whereas the credit ratings of the Eurozone countries,
especially the periphery, were downgraded many times since the sovereign debt crisis begun in
2009. I also found credit ratings of the periphery countries of the Eurozone to be false and the
downgrades unjust, since the credit ability of the aforementioned countries was tested on different
criterias as they were used before the start of the European debt crisis or even as they were used for

other countries.

Regardless of the bias and unjust behaviour of the credit rating agencies the main question of this
thesis remains whether or not the financial markets even responded to the information of credit
rating agencies, since the mistakes of the later were well known? According to the conducted
studies, I determined that the financial markets in fact responded as expected in less than half of the
matters. The latter means that in case of a sovereign credit rating downgrade, it is equally likely for
the costs of the sovereigns’ debt to either increase or decrease, meaning that the change in a
sovereign credit rating does not affect the behaviour of the financial markets in a way as it was

initially assumed.

Key words: Credit rating agencies, European sovereign debt crisis, bias, deepening of the crisis.
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1. UVOD

Sploh Se lahko zaupamo bonitetnim agencijam?

Pred razvojem in razsiritvijo kompleksnih finan¢nih instrumentov, so bonitetne agencije zaradi
specifi¢nih znanj in redkih napak! pri podeljevanju bonitetnih ocen, beleZile uspes$nost ter med
vlagatelji uzivale ugled. Delovanje bonitetnih agencij v preteklih finanénih krizah?, Se posebej v
svetovni financni krizi v letith 2008-2009, pa je nakazalo, da bonitetnim agencijam ni uspelo
pravilno napovedati prihajajo¢ih dogodkov in finan¢nim trgom zagotavljati dodatnih informacij,
temveC€ so z zapoznelim odzivanjem na dogodke, podeljevanjem pretirano optimisti¢nih zacetnih
bonitetnih ocen in pretirano pesimisticnih bonitetnih ocen ob koncu omenjenih kriz,
oligopolistiénim oziroma nekonkuren¢nim delovanjem ter z oblikovanjem konfliktov interesov,
prispevale tako k nastanku preteklih finan¢nih kriz, kakor tudi k poglabljanju le teh.

Omenjeno je tako spodbudilo S$tevilna namigovanja in ocitke glede zanesljivosti delovanja
bonitetnih agencij in to¢nosti podeljenih bonitetnih ocen, ki jih je mozno precej dobro opisati s
citatom Friedricha Nietzsche-ja: “I'm not upset that you lied to me, I'm upset that from now on I
can't believe you.”

Tekom let smo bili tako prica vse ve¢ o€itkom, naslovljenih na bonitetne agencije glede njihovega
negativnega ravnanja in vloge, ki so jo igrale v vseh vecjih krizah od poznih 80. let prejSnjega
stoletja pa vse do danes. Kaksna pa je bila vloga bonitetnih agencij v evropski dolzniski krizi z

zacetkom v letu 2009, pa bom poskusSala ugotoviti v tej diplomski nalogi.

Tako bom v drugem poglavju opisala nastanek, razvoj, trg in naloge bonitetnih agencij. V tretjem
poglavju pa bom predstavila vrste bonitetnih ocen, ki jih omenjene agencije podeljujejo, pri cemer
se bom osredotocila predvsem na bonitetne ocene podeljene drzavam, metodologijo podeljevanje le
teh, razloge zaZelenosti vi§jih bonitetnih ocen ter vpliv zniZzanja omenjenih bonitetnih ocen. Nadalje
bom v tretjem poglavju na kratko predstavila tudi pojem in pomen dolZzniskih kriz ter opisala
pregled dogajanja v drZzavah ¢lanicah evroobmocja tekom dolzniSke krize evra (tako gospodarskega

in fiskalnega stanja, pomembnejSih dogodkov in ukrepov ter odziva bonitetnih agencij in finan¢nih

T Omenjene napake so se dogodile predvsem zaradi zavajanja bonitetnih agencij in vlagateljev s strani izdajateljev in ne
zaradi prepoznega odzivanja oziroma prezrtja dogajanj na financnih trgih s strani bonitetnih agencij. Poleg tega so bile
omenjene napake v primerjavi s Stevilom podeljenih ocen, malostevilne.
2 Mehiska kriza v letih 1994-1995, Azijska kriza v letih 1997-1998, svetovna finanéna kriza 2008-20009.
3 Kar bi v prevodu pomenilo: “ Nisem razburjen, ker ste mi lagali, razburjen sem, ker vam od sedaj naprej ne morem
zaupati.” Nenadoma so se namre¢ zacela postavljati vprasanja ali so bonitetne agencije sploh zaupanja vredne, ali so
potrebne, in ¢e so, kako bi bilo mozno njihovo delovanje spremeniti oziroma regulirati, da se njihove napake ne bi
ponavljale?

10



trgov nanje, kakor tudi zacetek in izvor evropske dolzniSke krize oziroma slabosti zasnove in
delovanja EMU). Za konec pa bom preko zastavljenih tez pristranskosti, zapoznelosti in vpliva
spremembe bonitetnih ocen na stroske zadolZevanja dolocene drzave, poskuSala ugotoviti
predvsem, ali so najpomembnejSe bonitetne agencije*, s stalnim znizevanjem bonitetnih ocen drzav
¢lanic evroobmocja, narekovale in celo pospesevale nepri¢akovano gibanje finan¢nih trgov ter s tem
Se zaostrile dolzniSke teZave omenjenega obmocja in dodatno povecale negotovost in nestabilnost

finan¢nih trgov?

Bonitetne agencije so namre¢ drzavam ¢lanicam evroobmocja v zadnjih Stirih letih od zacetka
dolzniske krize evra leta 2009 mocno znizale bonitetne ocene. Z nizanjem bonitetnih ocen pa naj bi
se po mnenju evropskih voditeljev in politikov viSale obrestne mere izdanih drZzavnih obveznic
omenjenih drzav, saj naj bi drzave, katerim so bonitetne agencije podelile nizke bonitetne ocene, za
izdane drzavne obveznice placevale viSje obresti. Omenjeno naj bi poviSalo stroske zadolZzevanja
drzav in vodilo v prezadolZenost drzav, s tem pa povzrocilo Se nadaljnja znizanja bonitetnih ocen ter
obenem povecevalo potrebo po finanéni pomoci, s tem pa Se nadalje poglabljalo dolZznisko krizo
evrskega obmocja. Podeljene bonitetne ocene po mnenju EU naj namre¢ ne bi upostevale vseh
relevantnih dejavnikov, saj naj bi povsem prezrle napore drzav pri sprejemu varcevalnih ukrepov in
strukturnih reform, ki so predstavljale pogoj za pridobitev finanéne pomoci. Prav tako, naj bi
bonitetne agencije ne le navajale ugotovitev, temve¢ podajale svoje sodbe’, s tem pa Se pospeSevale
negativne financne trende, s katerimi se sooCa obmocje evra. Nadaljnje kritike bonitetnim
agencijam ocitajo, da naj bi bile pred zacetkom krize prepozne pri prepoznavanju sprememb
kreditne sposobnosti dolo¢enih drzav clanic evroobmocja, medtem ko naj bi tekom krize
gospodarski polozaj doloc¢enih drzav ¢lanic evroobmocja ocenile prestrogo. Poleg tega naj bi bilo
delovanje 3 najvecjih bonitetnih agencij s sedezem v ZDA in s kar 95% delezem na trgu,
pristransko. Omenjene bonitetne agencije naj bi namre¢ v dolzniski krizi, s katero se soocajo
prakti¢no vsa razvita gospodarstva, vecinoma in ob kocljivih trenutkih znizevale bonitetne ocene
predvsem drzavam clanicam evroobmocja. Ob tem pa bonitetne agencije zgoraj navedene ocitke

zavracajo in trdijo, da so strukturne in ekonomske tezave tiste, ki so povzrocile krizo.

Na tem mestu se je torej treba vprasati, koliks§no vlogo so pri poglabljanju dolzniske krize evra

igrale bonitetne agencije in ali jim je oziroma v kolik§ni meri je bonitetnim agencijam mogoce

4 Govorimo o t.i. velikih treh (eng. Big Three), to je o bonitetnih agencijah Moody’s, Standard&Poor (v nadaljevanju:
S&P) in Fitch Ratings (v nadaljevanju: Fitch).
5 Bonitetnim agencijam so ocitali, da podobno kot v svetovni finanéni krizi, bonitetne ocene niso izrazale prave
vrednosti finan¢nih instrumentov oziroma njihovih izdajateljev, temve¢ so s podeljeno oceno same ustvarjale njihovo
vrednost.
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oCitati, da je negativna sprememba bonitetne ocene, to je znizanje ali podelitev negativnega obeta
doloceni drzavi, na finan¢nih trgih vzbudila dvom glede kreditne sposobnosti te drzave, kar je nato
povisalo stroske njenega zadolzevanja oziroma dvignilo obrestne mere njenih drzavnih obveznic.
Oziroma ali bi do omenjenega, zaradi drugih dejavnikov, katerim financ¢ni trgi pripisujejo vecjo
vlogo kot podeljenim bonitetnim ocenam, priSlo tudi ob odsotnosti (neupravicenega) delovanja

bonitetnih agencij?

2. BONITETNE AGENCIJE

2.1. Nastanek in razvoj bonitetnih agencij

Prva bonitetna agencija je bila ustanovljena leta 1841, ko je Louis Tappan ustanovil trgovsko
bonitetno agencijo, namenjeno ocenjevanju sposobnosti kupcev poplacati svoje financne
obveznosti®. Izkazalo se je namre¢, da so prodajalci lazje zaupali kupcem in jim posiljali svoje
blago v oddaljene kraje, ¢e so imeli bonitetne ocene o njihovi kreditni sposobnosti. Omenjena
trgovska bonitetna agencija in njej podobna agencija, ustanovljena 8§ let pozneje sta bili predhodnici
danasnjih bonitetnih agencij. Zacetkom le teh pa lahko sledimo vse do leta 1860, ko je Henry Poor
izdal publikacijo o Zzeleznicarski industriji, ki je vsebovala podatke o uspesSnosti poslovanja
dolocenih podjetij v omenjeni industriji, in danes velja za predhodnico modernega porocanja o
izvedenih analizah obveznic’. Razvoj se je nadaljeval leta 1909, ko je John Moody z objavo
priroc¢nika, ki je vseboval informacije in statistiko delnic in obveznic dolocenih finan¢nih institucij,
vladnih agencij ter podjetij, napovedal ustanovitev bonitetne agencije Moody’s. Kasneje so sledile
Se ustanovitve druzb Poor’s Publishing Company leta 1916, Standard Statistics Company leta 1922
in Fitch Publishing Company leta 19248,

V zaCetnem obdobju delovanja bonitetnih agencij so bile bonitetne ocene, podeljene dolocenim
vrednostnim papirjem, zbrane v priro¢nikih, ki so se nato prodajali kupcem teh vrednostnih
papirjev. Zasluzki bonitetnih agencij so tako temeljili na narocilih vlagateljev, ki so Zeleli preveriti
kreditno sposobnost izdajateljev, katerih vrednostne papirje so nameravali kupiti. Bonitetne agencije
so v zameno za placilo tako izdale priro¢nik, v katerem so podale oceno o zmoznosti poplacila in
vrstah tveganja, ki so po njithovem mnenju obstajala v povezavi s tocno dolocenimi izdajatelji

vrednostnih papirjev.

6 Sattar Ammara: Role of credit rating agencies in financial crisis.
7 Prav tam.

8 Prav tam.
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2.2. Razlogi za centralizacijo in dominantnost dolo¢enih bonitetnih agencij

Dandanes je precej ocitno, da so dolocene bonitetne agencije, predvsem Moody’s, S&P ter Fitch,
vodilne bonitetne agencije na trgu, manj znano pa je kako so si priborile omenjeni polozaj. Ugodne
ocene, podeljene s strani bonitetnih agencij so kaj kmalu postale nujno potrebne za uspesno prodajo
vrednostnih papirjev, saj so predstavljale eno izmed informacij, ki so jo vlagatelji potrebovali, to je
kreditno sposobnost izdajalcev vrednostnih papirjev. Bonitetne agencije so namre¢ ob velikem
Stevilu informacij, ki so bile glede dolocenih vrednostnih papirjev in njihovih izdajateljev na voljo
na trgu, oblikovale lastna mnenja o kvaliteti dolo¢enih vrednostnih papirjev’, s tem pa precej
olajSale delo vlagateljev. Vendar so se bonitetne agencije, predvsem po financnem zlomu leta 1929,
zaradi slabega predvidevanja padca vrednosti obveznic in nastanka finan¢ne krize, znaSle v
nezavidljivem polozaju, ko so ob izgubi zaupanja v njihovo delo, vlagatelji preprosto prenehali
kupovati bonitetne ocene.

Njihova vloga se je ponovno okrepila Sele leta 1936, ko so bancni regulatorji v ZDA sprejeli
odlok!®, ki je bankam prepovedal nakupe tveganih vrednostnih papirjev oziroma vrednostnih
papirjev, ki ne upravi€ujejo investiranja ter obenem dolo¢il, da zgolj priznani priro¢niki bonitetnih
agencij Moody’s, Poor’s, Standard in Fitch, lahko dolo¢ijo kateri vrednostni papirji spadajo v
kategorijo netveganih vrednostnih papirjev!!. V prihajajoc¢ih desetletjih so podobne odloke v ZDA
sprejeli tudi regulatorji zavarovalni$kega sektorja, regulatorji pokojninskih skladov in Komisija za
vrednostne papirje in borzo ZDA (eng. US Securities and Exchange Commission, v nadaljevanju:
SEC) ter drugi finanéni regulatorji po svetu!?, med njimi tudi EU, ki je s pravili Basel II dolo¢ila, da
je eden izmed treh kriterijev, ki dolocajo kapitalsko ustreznost dolocene banke, bonitetna ocena
dolga banke.

Najvecjo mo¢ pa je bonitetnim agencijam podelila SEC, s tem, ko je leta 1975 ustanovila
Nacionalno priznane statisticne ocenjevalne agencije (eng. Nationally recognized statistical rating
organization, v nadaljevanju: NRSRO), kot edine institucije, katerim je bilo dovoljeno izdajati
ocene kapitalske ustreznosti. Omenjeni status je bil sprva podeljen zgolj Stirim, Ze zgoraj
omenjenim bonitetnim agencijam, ki so ga le te pridobile brez formalnega postopka prijave in
postopka preverjanja izpolnjevanja pogojev, oziroma sploh brez postavitve kakr$nihkoli pogojev, ki
bi jih bonitetne agencije morale izpolnjevati za pridobitev omenjenega statusa ter celo brez razlage

o odlocitvi glede izbire. S podelitvijo tega, posebnega statusa to¢no dolofenim bonitetnim

9 Prav tam.
10 White Lawrence J.: Markets: The Credit Rating Agencies, stran 213.
11 Prav tam, stran 213.
12 Prav tam, stran 213.
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agencijam, se je na trgu bonitetnih agencij omejilo konkuren¢no delovanje, bonitetnim agencijam

pa je bila podeljena precej$nja moc, predvsem pa moznost kovanja dobickov!s.

2.3. Trg bonitetnih agencij

Kot je Ze bilo omenjeno zgoraj, imajo na trgu podeljevanja bonitetnih ocen, tri bonitetne agencije
centralno oziroma vodilno vlogo, ki so si jo pridobile delno zaradi ugleda, nastalega kot posledica
pravilno podeljenih bonitetnih ocen, delno zaradi zakonske ureditve, na podlagi katere so doloc¢eni
udeleZenci na finan¢nih trgih morali uposStevati podeljene bonitetne ocene kot podlage za svoje
odlocitve glede investiranja ter delno zaradi tezkega vstopa in obstanka novih bonitetnih agencij na
omenjenem trgu. Skupni trzni delez treh najvecjih bonitetnih agencij znasa namre¢ 95%, od tega
pripada bonitetnima agencija Moody’s in S&P 80% trzni deleZ oziroma vsaki po 40%, bonitetni

agenciji Fitch pa 15% trzni delez'4,

Vse od 90. let prejSnjega stoletja pa se je predvsem zaradi hitre razSiritve velikega Stevila novih
finan¢nih instrumentov in oligopolisticne vloge, ki jo na trgu podeljevanja bonitetnih agencij
uzivajo omenjene tri bonitetne agencije, mo¢no povecalo tudi Stevilo finan¢nih instrumentov,
ocenjenih s strani teh tri bonitetnih agencij'®, s tem pa tudi njihovi dobicki. Tako naj bi trzna
kapitalizacija bonitetne agencije Moody’s leta 2010 presegla 5 milijard ameriSkih dolarjev, s ¢imer
se je ob precej nizjemu Stevilu zaposlenih, nizjih prihodkih in preprostemu modelu poslovanja, kjer
vecino prihodkov predstavljajo placila podeljenih bonitetnih ocen, lahko zacela primerjati s trzno
kapitalizacijo vecjih investicijskih bank'®. Podobno, se ob odsotnosti javnih podatkov zaradi
netrgovanja z delnicami bonitetnih agencij S&P ter Fitch, ob precej podobnem trznem delezu, lahko
predvideva tudi za S&P, medtem ko so predvidevanja za Fitch, ob nizjem trznem delezu, malenkost

nizja. Preostali 5% trzni delez pa naj bi si po podatkih delilo Se preostalih 7 bonitetnih agencij,

13 Tekom let se je Stevilo bonitetnih agencij, katerim je bil podeljen naziv NRSRO, z dodajanjem novih in zdruzitvami
obstojecih spreminjalo, konéno Stevilo pa se je ustavilo pri Stevilki 10.

14 The Economist: Measuring the measurers: Credit rating could do with more competition, and a bit more rigour.

15 Stevilo ocenjenih finanénih instrumentov s strani Moody’s in S&P naj bi se v ZDA tako iz priblizno 5.000 leta 1975,
danes poviSalo na priblizno 20.000, katerih skupna vrednost znasa okoli 5 trilijonov ameriSkih dolarjev. Vir: Partnoy,
Frank: The Paradox of Credit Ratings, stran 11.

16 Pray tam, stran 1.
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katerim je SEC podelila status Nacionalno priznanih statisti¢nih ocenjevalnih agencij'’ ter bonitetne

agencije s sedezem v Evropi'® in Aziji'°.

2.4. Naloge bonitetnih agencij

Tako imenovani finan¢ni Cuvaji ali vratarji (eng. financial gatekeepers) so posredniki, ki
vlagateljem z zagotavljanjem pravocasnih in pravilnih informacij, ki jih le ti potrebujejo za sprejem
investicijskih odlocitev, vendar jih pogosto sami ne morejo pridobiti ali preveriti, nudijo storitve
zagotavljanja, preverjanja in potrjevanja informacij. Mednje poleg bonitetnih agencij spadajo tudi
revizorji, finan¢ni analitiki in investicijski bankirji. Storitve omenjenih finan¢nih cuvajev tako
segajo od preverjanja finan¢nih izkazov podjetij, kar po¢no neodvisni revizorji, preko ocenjevanja
finan¢nih obetov podjetij v primerjavi z njihovimi tekmeci, kar po¢no analitiki, do vrednotenja
kreditne sposobnosti s strani bonitetnih agencij.

Finan¢ni c¢uvaji tako, zaradi vecCjega dostopa do nejavnih informacij, povezanih z izdajatelji
finan¢nih instrumentov, vlagateljem zagotavljajo mocno potrebne informacije, slednji pa zaradi
omenjenega, kakor tudi zaradi nizkih spodbud finan¢nih Cuvajev k podajanju laznih informacij, le
tem zaupajo. Poleg omenjenih storitev, pa naj bi finan¢ni cuvaji, Se posebej kadar se informacije
razlikujejo od vtisa, ki ga daje razkritje informacij s strani izdajateljev finan¢nih instrumentov, tudi

moznost oziroma nalogo, o tem posvariti javnost.

Obic¢ajno?® finan¢ni Cuvaji za svoje storitve prejemajo placila s strani podjetij oziroma izdajateljev
finan¢nih instrumentov, ki jih ocenjujejo. Ob tem bi se kaj hitro lahko postavilo vprasanje o
moznem obstoju konflikta interesov, vendar ker bi finan¢ni ¢uvaji ob morebitnem prirejanju
informacij za tocno doloc¢eno stranko, tvegali ugled ki so ga pridobivali tekom let in to le za

skromno placilo za takS$no pocetje, je slednje malo verjetno. Najvecja vrednost finan¢nih Cuvajev je

17 Gre za bonitetne agencije: A.M. Best Company, Inc., DBRS Ltd., Egan-Jones Rating Company, Japan Credit Rating
Agency, Ltd., Kroll Bond Rating Agency, Inc., Rating and Investment Information, Inc. ter Realpoint LLC. Vir: Credit
Rating Agencies-NRSROs, spletna stran U.S. Securities and Exchange Commission.
8 Gre za $tevilne bonitetne agencije, s sedezem v drZavah ¢lanicah EU. Nekatere izmed njih so registrirane pri
evropskem nadzornem organu trga kapitala-ESMA (eng. European Securities and Markets Authority), odgovornemu za
registracijo in nadzor bonitetnih agencij v EU ter pripravo zakonodaje, standardov in priporocil, z namenom okrepiti
za§Cito vlagateljev in vzpostavitve stabilnih in dobro delujodih finanénih trgov znotraj EU. Med njimi so tudi: Fitch
Francija, Nem¢ija, Italija, VB, Spanija in Poljska ter Moody’s Francija, Nemd&ija, Italija, Spanija, VB in Ciper in S&P
Francija, Italija in VB. Vir: Spletna stran ESMA.
19 Gre za bonitetne agencije iz Bangladesa, Indije, Indonezije, Japonske, Kazahstana, Koreje, Malezije, Kitajske,
Filipinov, Sri lanke in Tajske, vse Glanice ZdruZenja bonitetnih agencij v Aziji (eng. Association of Credit Rating
Agencies in Asia-ACRAA), katerega namen je druZenje in izmenjava idej, znanja in izkuSenj ter skupno promoviranje
dobrih praks in skupnih standardov, ki naj bi zagotavljali visoko kvaliteto delovanja in primerljivost delovanja
bonitetnih agencij v Aziji in ne nazadnje promocija razvoja azijskih finan¢nih trgov in ¢ezmejnih investicij. Vir: spletna
stran ACRAA.
20 Bonitetna agencija Egan-Jones Ratings Co. pa kot model pladevanja uporablja t.i. model “vlagatelj placa”.
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namre¢ ravno njihov ugled, ki so ga pridobili zaradi natan¢nega in pravilnega dela. Zato je moc¢
pricakovati, da le ti, tudi ob obljubah vecjih denarnih zneskov, ne bi bili pripravljeni Zrtvovati

ugleda in moznih bodocih izgub, za prikrivanje goljufij in prevar svojih strank.

Kljub nekaterim skupnim znacilnostim pa Partnoy?! meni, da se bonitetne agencije mocno
razlikujejo od preostalih finan¢nih ¢uvajev. Podobno kot pri drugih finan¢nih ¢uvajev, naj bi bila
glavna funkcija bonitetnih agencij, ki jo i1zvajajo s podeljevanjem bonitetnih ocen, funkcija
preverjanja. Vendar naj bi se izvajanje omenjene funkcije, v primerjavi s preostalimi finan¢nimi
cuvaji, po njegovem mnenju mocno razlikovalo.

Bonitetne agencije so namre¢ tekom let ustvarile ve¢ dobic¢ka??> kot preostali finan¢ni ¢uvaji, njihov
trzni delez se je poveceval vedno hitreje, in to kljub temu, da so bolj aktivne na podrocju
kompleksnih finan¢nih instrumentov ter da so se in se Se soo¢ajo z veliko bolj resnimi konflikti

interesov?3.

Razlog zakaj se bonitetne agencije v tolikSni meri razlikujejo od drugih finan¢énih cuvajev, po
mnenju avtorja lezi predvsem v njihovem prednostnem polozaju, ki so ga pridobile, ko je SEC
doloCenim bonitetnim agencijam podelil posebni status-NRSRO. Zaradi podelitve omenjenega
statusa, kot sem Ze omenila zgoraj, so doloCeni udelezenci na financnih trgih bili zakonsko zavezani
upostevati bonitetne ocene podeljene s strani omenjenih bonitetnih agencij. S tem naj bi bilo po
mnenju avtorja bonitetnim agencijam omogoceno pridobivanje dobicka, kljub slabemu delu in
podeljevanju napacnih bonitetnih ocen in ne zaradi vecjega Stevila podeljenih bonitetnih ocen ali
razcveta novih vrst finanénih instrumentov.

Nadaljnji razlog za razlikovanje bonitetnih agencij, pa avtor vidi v jasni izklju€itvi odSkodninske in
kazenske odgovornosti bonitetnih agencij, s t.i. izjavo o omejitvi odgovornosti (eng. Disclaimer),
zaradi katere jih varuje celo prvi amandma Ustave ZDA. Bonitetne agencije namre¢ trdijo, da so

podobno kot Reuters ali Dow Jones, zgolj finan¢ni zalozniki, katerih delo je zbiranje informacij

21 Partnoy Frank: How and why credit rating agencies are not like other gatekeepers.
22 Stevilo finanénih instrumentov, ocenjenih s strani bonitetnih agencij naj bi se zagelo povegevati v 90. letih prejinjega
stoletja, s tem pa tudi njihovi dobicki in vrednost njihovih delnic. V primerjavi z drugimi finan¢nimi cuvaji, se je
namre¢ vrednost delnic bonitetne agencije S&P, zgolj v zadnjih 5 letih, poviSala kar za 300%, medtem ko se delnice
vecine bank precej znizale, podobno tudi dobicki racunovodskih podjetij. Bonitetna agencija S&P naj bi tako od leta
2005 ocenila dolgove v ve¢ kot 100 drzavah sveta, v skupni vrednosti kar 30 trilijonov ameriskih dolarjev. Partnoy
Frank: How and why credit rating agencies are not like other gatekeepers, stran 9.
23 Bonitetne agencije so placane neposredno od izdajateljev katerih finan¢ne instrumente ocenjujejo. Poleg tega so
najpomembnejse bonitetne agencije tekom let razvile dodatne storitve, vklju¢no s svetovanjem, kjer se utegne dogoditi,
da izdajateljem finan¢nih instrumentov najprej svetujejo, kak$ne finan¢éne instrumente morajo oblikovati, da bodo le ti
pridobili najboljSe bonitetne ocene, nato pa jim podelijo bonitetne ocene. Nadalje bonitetnim agencijam ocitajo tudi to,
da naj bi ¢lani uprav bonitetnih agencij istocasno sedeli tudi v upravah podjetij, katerih finan¢ne instrumente ocenjujejo
ter da naj bi, predvsem Moody’s in S&P podeljevanje bonitetnih ocen dolo¢enim finan¢nim instrumentom, pogojevali s
podelitvijo bonitetnih ocen Se nekaterim drugim finan¢nim instrumentom. Partnoy Frank: How and why credit rating
agencies are not like other gatekeepers, stran 5 in 12.
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javnega pomena, njihova analiza ter izdelava in Sirjenje mnenj javnosti, zaradi Cesar podeljene
bonitetne ocene ne predstavljajo nasvetov glede investiranja, s ¢imer se vrednost mnenj omeji in
posledi¢no zavaruje z ustavno pravico svobode govora’*. Zaradi omejevanja odskodninske
odgovornosti, pa bonitetnim agencijam ni bilo treba velikega dela svojega dobicka, podobno kot
preostalim finan¢nim ¢uvajem, namenjati sklenjenim sodnim poravnavam ali placilom dosojenih

odskodnin.

Partnoy tako meni, da ravno zgoraj omenjena razloga podelitve posebnega statusa in omejevanja
odgovornosti, povzrocata razlike med bonitetnimi agencijami in ostalimi finan¢nimi ¢uvaji in s tem
prvim dodelujeta privilegiran polozaj oziroma ustvarjata situacijo, kjer so bonitetne ocene
pomembne, vendar ne zaradi njihove informacijske vrednosti, temve¢ zaradi zakonskih predpisov,
ki zapovedujejo njihovo uporabo. Ravno omenjeno pa naj bi vzpostavljalo potrebo po reformi, ki
naj bi se po mnenju avtorja dotaknila ravno podrocja podelitve posebnega statusa in izkljucitve

odskodninske in kazenske odgovornosti bonitetnih agencij.

2.5. Bonitetne ocene

2.5.1. Kaj so bonitetne ocene?

Na svojih spletnih straneh tri najbolj vplivne bonitetne agencije Moody’s, S&P ter Fitch na precej
podoben in obenem abstrakten nacin opisujejo bonitetne ocene. Kot primer navajam definicijo

bonitetne agencije Moody's:

“Bonitetne ocene bonitetne agencije Moodys izrazajo mnenja o relativni kreditni sposobnosti
individualnih obveznosti ali izdajatelja financnega instrumenta. Vrednotijo moznosti, da financna
obveznost ne bo spostovana kot obljubljeno in izrazajo tako verjetnost nezmoznosti izpolnitve
obveznosti, kakor tudi kakrsnokoli financno izgubo, ki se utegne dogoditi tekom taksne nezmoznosti

izpolnitve obveznosti”?.

24 Kritiki pa se z izogibanjem odgovornosti bonitetnih agencij, preko sklicevanja na finan¢no zalozni§tvo ne strinjajo.
Menijo namre¢, da primerjave med bonitetnimi agencijami ter ostalimi finan¢ni zalozniki nakazujejo prevelike razlike
med njimi, da bi bonitetne agencije lahko spadale mednje. Predvsem je previsoka dobickonosnost bonitetnih agencij ter
prenizko $tevilo zaposlenih, v primerjavi z ostalimi finanénimi zalozniki. Partnoy Frank: How and why credit rating
agencies are not like other gatekeepers, stran 11.
25 Moody’s, 2009. Kiff John, Nowak Sylwia, Schumacher Liliana: Are rating agencies powerful? An investigation into
the impact and accuracy of sovereign ratings, stran 15.
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Na podlagi napisanega izhaja, da bonitetne agencije vrednotijo kreditno sposobnost financnih
instrumentov in/ali njihovih izdajateljev (med slednje spadajo tudi drzave?$). To storijo z izdajanjem
bonitetnih ocen, ki izrazajo v prihodnost usmerjena mnenja o kreditnem tveganju oziroma o
verjetnosti neizpolnitve obveznosti, to je, da izdajatelj finan¢nega instrumenta ne bo sposoben ali
pripravljen izpolniti svojih dolzniSkih obveznosti pravocasno in v celoti oziroma da financ¢na
obveznost, ki izhaja iz finan¢nega instrumenta ne bo izpolnjena kot dogovorjeno. Vsaka bonitetna
agencija uporablja lastno metodologijo vrednotenja kreditne sposobnosti ter lastno ocenjevalno
lestvico?’, na podlagi katere se bonitetne ocene javno izrazijo v obliki ene izmed ¢rk abecede, kjer
vsaka Crka predstavlja eno kategorijo kreditnega tveganja. V nadaljevanju si bomo podrobneje
ogledali ocenjevalno lestvico, vrste bonitetnih ocen in nacin podeljevanja bonitetnih ocen bonitetne

agencije Moody’s.

2.5.2. Predstavitev bonitetnih ocen na primeru bonitetne agencije Moody’s?8

Razlog, da sem z namenom podrobnejSe predstavitve bonitetnih ocen, izbrala ravno omenjeno
bonitetno agencijo, je predvsem v tem, da gre za eno izmed t.i. svetih treh bonitetnih agencij, katere

podatki so javno objavljeni in lahko dostopni.

2.5.2.1. Ocenjevalna lestvica dolgoroc¢nih in kratkoro¢nih bonitetnih ocen

Z ustanovitvijo druzbe Moody’s leta 1909, je John Moody ustanovil tudi svoj sistem ocenjevanja
vrednostnih papirjev, katerega namen je bil z razumljivo razvrstitvijo bonitetnih ocen, vlagateljem
omogociti preprost vpogled v bodoco kreditno sposobnost dolo€enih vrednostnih papirjev. Danes
bonitetna agencija Moody’s podeljuje mnenja o kreditnem tveganju finan¢nih obveznosti finan¢nih
institucij, drzav, gospodarskih druzb, druzb posebnega pomena ter pravnih oseb javnega prava®. Pri
tem se izdajateljem ali finan¢nim instrumentom, katerih dospelost znasa eno ali vec let, podeljujejo

dolgorocne bonitetne ocene, ki so razvrS¢ene na podlagi ocenjevalne lestvice dolgoro¢nih bonitetnih

26 Drzave z namenom zadolZzevanja namre¢ izdajajo obveznice, bonitetne agencije pa nato podajo mnenje o sposobnosti
in pripravljenosti doloc¢ene drzave pravocasno in v celoti izpolniti obveznosti povezane z izdanimi obveznicami.

27 Tako je na primer najvisja bonitetna ocena, podeljena s strani bonitetne hise Moody’s ozna¢ena z Aaa, bonitetni hisi
Fitch in S&P pa najvisjo stopnjo kreditne sposobnosti oznacujeta z AAA. Bonitetna agencija Moody’s na svoji spletni
strani celo opozarja, da so bonitetne ocene mnenja o bodocih tveganjih ter da enaka bonitetna ocena, ki prihaja iz druge
bonitetne agencije ne predstavlja enake stopnje kreditnega tveganja. Vir: Spletna stran Moody’s: The Same Rating from
Different Agencies Only Looks the Same: http://www.moodys.com/ratings-process/Same-Rating-Different-Agencies-
Only-Looks-the-Same/002004002.

28 Spletna stran bonitetne agencije Moody’s: http://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx.

29 Moody’s Investors Service: Rating Symbols and Definitions, stran 4.
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ocen, medtem ko se finan¢nim instrumentom z dospelostjo 13 mesecev ali manj, podeljujejo
kratkorocne bonitetne ocene, ki so razvrS¢ene na podlagi ocenjevalne lestvice kratkoro¢nih

bonitetnih ocen3?.

Ocenjevalna lestvica dolgoroc¢nih bonitetnih ocen

Omenjeno ocenjevalno lestvico sestavlja 9 simbolov (Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca in C), kjer

Aaa pomeni najnizje kreditno tveganje, C pa najvisje.

[Aaa Obveznosti z oceno Aaa so najvi§je kvalitete, z minimalnim kreditnim tveganjem.

[Aa  Obveznosti z oceno Aa so visoke kvalitete ter predstavljajo zelo nizko kreditno tveganje.

A Obveznosti z oceno A predstavljajo vi§jo do srednjo oceno in nizko kreditno tveganje.

Baa Obveznosti z oceno Baa predstavljajo zmerno kreditno tveganje. Gre za srednjo oceno, ki kot
taka lahko vsebuje dolocene Spekulativne karakteristike.

Ba  Obveznosti z oceno Ba vsebujejo Spekulativne elemente in predstavljajo znatno kreditno
tveganje.

B Obveznosti z oceno B so Spekulativne in predstavljajo visoko kreditno tveganje.

Caa Obveznosti z oceno Caa so v slabem stanju ter predstavljajo zelo visoko kreditno tveganje.

Ca  Obveznosti z oceno Ca so visoko Spekulativne in so verjetno oziroma zelo blizu neizpolnitve, z
doloceno moznostjo okrevanja glavnice in obresti.

C Obveznosti z oceno C spadajo v najnizje ocenjeni razred in so tipicno neizpoljnjive, z nizko
moznostjo okrevanja glavnice in obresti.

Tabela 1: Ocenjevalna lestvica dolgoro¢nih bonitetnih ocen bonitetne agencije Moody’s. Tabela prikazuje
razvr§¢enost dolgoro¢nih bonitetnih ocen na podlagi ocenjevalne lestvice (vir: spletna stran bonitetne agencije
Moody’s)?!. Vsaki skupini ocen od Aa do Caa se dodajo $e numeri¢ni modifikatorji 1, 2 in 3, kjer modifikator 1
nakazuje, da obveznost spada v zgornjo mejo bonitetne kategorije, modifikator 2 nakazuje pripadnost srednjemu
razredu ter modifikator 3, pripadnost spodnji meji dolo¢ene bonitetne kategorije.

Ocenjevalna lestvica kratkoroc¢nih bonitetnih ocen

P-1 Izdajatelji, ocenjeni z oceno Prime-1 imajo nadrejeno sposobnost poplacati kratkoro¢ne dolzniske
obveznosti.

P-2  Izdajatelji, ocenjeni z oceno Prime-2 imajo moc¢no sposobnost poplacati kratkoroéne dolzniske
obveznosti.

P-3  Izdajatelji, ocenjeni z oceno Prime-3 imajo sprejemljivo sposobnost poplacati kratkoro¢ne
dolzniske obveznosti.

30 Razlika med dolgoroénimi in kratkoro¢nimi bonitetnimi ocenami pa ni zgolj v krajSem ali daljSem ¢asu dospelosti,
temve¢ tudi v vrednotenju. Dolgoro¢ne bonitetne ocene tako odrazajo verjetnost nezmoznosti izpolnitve obveznosti,
kakor tudi pri¢akovane finanéne izgube, v kolikor bi do tak$ne nezmoznosti prislo, medtem ko kratkoroéne bonitetne
ocene odrazajo zgolj verjetnost nezmoznosti izpolnitve obveznosti. Vir: Prav tam stran 4.

31 Prav tam, stran 5.
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P-1 Izdajatelji, ocenjeni z oceno Prime-1 imajo nadrejeno sposobnost poplacati kratkorocne dolzniske
obveznosti.

NP Izdajatelji, ocenjeni z oceno Not Prime se ne uvr$¢ajo v nobeno izmed kategorij ocen Prime.

Tabela 2: Ocenjevalna lestvica kratkoro¢nih bonitetnih ocen bonitetne agencije Moody’s. (vir: spletna stran
bonitetne agencije Moody’s)*2.

2.5.2.2. Vrste bonitetnih ocen

Bonitetna agencija Moody’s med drugim podeljuje naslednje vrste bonitetnih ocen??:

- dolgorocno bonitetno oceno drzave (eng. long term sovereign credit rating), ki poda mnenje o
kreditni sposobnosti izdajatelja, v tem primeru drzave, v prihodnjih treh do petih letih;

- kratkoro¢no bonitetno oceno drzave (eng. short term sovereign rating), ki poda mnenje o
kreditni sposobnosti drzave za Cas do enega leta;

- obeti glede bonitetne ocene (eng. Rating Outlook) izrazajo mnenje, ki odraza verjetni trend
bonitetne ocene v naslednjem letu do treh let. NanaSajo se zgolj na izdane dolgorocne bonitetne
ocene ter v ve€ini primerov le za bonitetne ocene izdajateljev finan¢nih instrumentov, le redko se
uporabljajo za bonitetne ocene financ¢nih instrumentov. Moody’s izdaja naslednje obete glede
bonitetne ocene: pozitiven, negativen, stabilen ali v razvoju;

- pregled bonitetne ocene (eng. Rating Review) nakazuje, da se presoja mozZnost spremembe, torej
bodisi zviSanja, bodisi znizanja bonitetne ocene. Presoja se konfa z zviSanjem, znizanjem ali
potrditvijo bonitetne ocene, kjer se le ta ne spremeni;

- potrditev bonitetne ocene (eng. Confirmation of a Rating), bonitetna ocena se potrdi, kadar se
presoja bonitetne ocene konca brez spremembe, kar pomeni, da se potrdi Ze podeljena bonitetna

ocena.

V<asih se utegne zgoditi, da doloCen financ¢ni instrument ali njegov izdajatelj, bonitetne ocene nista
pridobila. Moody’s pojasnjuje, da odsotnost bonitetne ocene pomeni, da bonitetna ocena bodisi ni

bila dodeljena, bodisi je bila umaknjena. Razlogov za nedodelitev je ve¢. Mednje spadajo predvsem

32 Prav tam, stran 6.
33 Bonitetna agencije Moody’s bonitetne ocene deli na kreditne ocene, nekreditne ocene in ostale ocene. Pri predstavitvi
vrst bonitetnih ocen sem se osredotocila zgolj na omembo in opis bonitetnih ocen, ki so po mojem mnenju najbolj
pomembne za splo$no razumevanje vrst bonitetnih ocen ter obenem za razumevanje diplomske naloge. Tako sem med
drugim izpustila opis naslednjih vrst kreditnih bonitetnih ocen: bonitetne ocene izdajatelja finan¢nih instrumentov,
finan¢nih obveznosti, ban¢nih depozitov, povezanih druzb, finanéne moci zavarovalnic, nekreditnih bonitetnih ocen:
bonitetne ocene trznih tveganj, kvalitete vodstva, kvalitete portfelja investicij in ostalih ocen: pri¢akovane, interne,
pogojne bonitetne ocene ter umik in nedodelitev bonitetne ocene, in podobno. Prav tam, strani 7, 8, 12, 13, 27, 34, 35.
20



pomanjkanje osnovnih informacij, privatna in ne javna dodelitev in objava bonitetne ocene,
neobstoj zahtevka za dodelitev bonitetne ocene in podobno. Nadalje pa je umaknjena bonitetna
ocena posledica nastopa okolis¢in, zaradi katerih zadovoljiva analiza ni ve¢ mogoca.

Po dodelitvi in objavi bonitetne ocene pa se utegne dogoditi, pogosteje predvsem v kriznih ¢asih34,
da se dolocene bonitetne ocene spremenijo. Bonitetna agencija Moody’s pojasnjuje, da so
spremembe bonitetnih ocen posledica spremembe kvalitete izdajateljev in njihovih obveznosti.
Dolocena bonitetna ocena se tako lahko spremeni kadarkoli, zadostuje zgolj obvestilo bonitetne
agencije, da je le ta opazila spremembe v kreditni sposobnosti dolocenega izdajatelja ali financnega
instrumenta oziroma da prejS$nja ocena ne ustreza dejanski kvaliteti. Visje bonitetne ocene naj bi bile
v primerjavi z nizjimi, bolj stabilne, bonitetne ocene drzav pa bolj stabilne v primerjavi z
bonitetnimi ocenami podjetij*>. Slednje pomeni, da se visje bonitetne ocene tekom leta obic¢ajno
obdrZijo v svoji kategoriji oziroma se manjSe Stevilo bonitetnih ocen, vrednotenih v najvisji, to je
t.1. kategoriji trojni A (eng. Tripple A), razvrsti v nizjo kategorijo, medtem ko se vecje Stevilo nizjih
bonitetnih ocen, na primer bonitetnih ocen, ki ne upravicujejo investiranja (eng. non-investment
grade) razvrsti v Se nizjo kategorijo. Vsako leto tako bonitetna agencija Moody’s prilagodi slabih

20% svojih bonitetnih ocen3S.

Omenjeno torej] pomeni, da so bonitetne ocene, mnenja o kreditni sposobnosti doloCenega
finan¢nega instrumenta ali njegovega izdajatelja za dolo¢eno prihajajoce ¢asovno obdobje oziroma
cikel in ne za trenutno obdobje, kar pomeni, da je za vnaprej o€itno tezko v celoti napovedati vsa
tveganja, ki se utegnejo zgoditi, Se posebej, Ce se okolis¢ine oziroma gospodarsko stanje popolnoma

spremeni.

2.5.2.3. Omejitev odgovornosti pri uporabi bonitetnih ocen (eng. Disclaimer)

Bonitetna agencija Moody’s poudarja, da so bonitetne ocene zgolj izjave mnenj in ne izjave dejstev

oziroma ne predstavljajo kakr$nihkoli priporo¢il’” glede nakupa ali prodaje kateregakoli finanénega

34 Kiff, Nowak in Schumacher so pri preué¢evanju stabilnosti bonitetnih ocen namre¢ ugotovili, da je v obdobju Azijske
krize leta 1997 in svetovne finan¢ne krize v letih 2008-2009 le 63% oziroma le 68% bonitetnih ocen, podeljenih s strani
ocen ostane nespremenjenih. Vir: Kiff John, Nowak Sylwia, Schumacher Liliana: Are rating agencies powerful?, stran
21.

35 Kiff John, Nowak Sylwia, Schumacher Liliana: Are rating agencies powerful?, stran 21.

36 Kiff John, Nowak Sylwia, Schumacher Liliana: Are rating agencies powerful?, stran 21.

37 Bonitetne ocene namre¢ izrazajo zgolj kreditno sposobnost, ki naj sluzi presoji dolgoro¢nih tveganj, nikakor pa ne
odrazajo tudi nekaterih prav tako pomembnih dejavnikov, kot so na primer: donos, datum zapadlosti, in podobno. Vir:
Limitations to Uses of Ratings: spletna stran Moody’s: http://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx.
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instrumenta®®. Moody’s poudarja, da vsaka podeljena bonitetna ocena predstavlja zgolj enega izmed
dejavnikov pri odlocitvi o investiranju, nikakor pa naj to ne bo edini dejavnik. Tako naj se poleg
podeljene bonitetne ocene hkrati opravi in upoSteva tudi samostojna analiza vsakega finan¢nega

instrumenta ali izdajatelja, katerega finan¢ni instrument se namerava kupiti, prodati ali obdrzati.

Moody’s omejitev svoje odgovornosti zakljuci s spodbudnim odstavkom, s katerim se zdi, da Zeli
svoje bodoce stranke kljub pravkar opisani izkljucitvi svoje odgovornosti v primeru napak, vseeno
prepricati o svoji uspesnosti. Tako se pohvali, da so skoraj v vsakem obdobju 20. stoletja,
obveznice, katerim je bonitetna agencija podelila svojo najvi§jo bonitetno oceno, torej Aaa,
izdajateljem zagotovile najnizje stroSke financiranja, medtem ko so obveznice, ocenjene z nizjo
bonitetno oceno, vlagateljem prinasale visje donose. Bralec se ob vsem tem vprasa, zakaj sploh
tolikSen trud pri omejevanju oziroma izkljucitvi odgovornosti, ¢e se po prebranem zdi, da je
bonitetna agencija pri podeljevanju bonitetnih ocen prakticno nezmotljiva, oziroma se na podeljene
bonitetne ocene financni trgi odzivajo natanko tako, kot je pricakovano.

Razlog zakaj bonitetne agencije neprestano poudarjajo, da s podeljevanjem bonitetne ocene izrazajo
zgolj svoja mnenja o kreditni sposobnosti*?, ti¢i v tem, da so bonitetne agencije na ta naéin zgolj
izdajateljice informacij, s ¢imer so v skladu s 1. amandmajem Ustave ZDA#® v primeru tozb s strani
vlagateljev ali izdajateljev, ki trdijo, da so bili zaradi delovanja bonitetnih agencij oSkodovani,

zascitene pred odSkodninsko in kazensko odgovornostjo.

V nadaljevanju se bom osredotocila predvsem na bonitetne ocene, ki jih bonitetne agencije
podeljujejo drzavam, in sicer na posledice znizevanja bonitetne ocene drzavi oziroma pomembnost
podelitve in zadrZanja visoke bonitetne ocene drzave ter na nacin podeljevanja bonitetnih ocen

drzavam.

38 Limitations to Uses of Ratings: spletna stran Moody’s: http://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx.

39 Poleg bonitetne agencije Moody’s, z zatrjevanjem, da so bonitetne ocene mnenja, svojo odgovornost izkljuc¢ujeta tudi
bonitetni agenciji S&P ter Fitch.

40 1. amandma Ustave ZDA z naslovom svoboda veroizpovedi, tiska in izrazanja namre¢ zapoveduje svobodo govora in
tiska in v kolikor bonitetne agencije zgolj izdajajo mnenja, jih omenjeni amandma varuje pred odskodninsko in
kazensko odgovornostjo.
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2.5.3. Bonitetne ocene drzav (eng. Soverign Credit Ratings)

Bonitetne ocene drzav*! so ocene kreditne sposobnosti, ki prikazujejo sposobnost in pripravljenost
dolocene drzave pravocasno in v celoti poplacati svoj dolg®’. Ker se drzave zadolzujejo s prodajo
izdanih drzavnih obveznic na finan¢nih trgih, bonitetne agencije tveganje izdanih drzavnih obveznic
vrednotijo tako, da izdanim drzavnim obveznicam podeljujejo bonitetne ocene, le te pa naj bi

vlagateljem pomagale pri odloCanju kateri finan¢ni instrument kupiti.

Prve bonitetne ocene drzav so bile izdane s strani bonitetne agencije Moody’s, in sicer tik pred
zaCetkom prve svetovne vojne. Do leta 1929 je S&P (takrat Se Poor’s Publishing) ocenila in objavila
drzavne obveznice Ze kar 21 drzav, od tega jih je 11 prihajalo iz Evrope, 5 iz Juzne Amerike, 3 iz
Azije in 2 iz Severne Amerike. Tekom let pa se je Stevilo izdanih in objavljenih bonitetnih ocen
drzav mo¢no poviSalo in se tako konec leta 2002 ustavilo pri 109 objavah bonitetne agencije
Moody’s, medtem ko sta bonitetni agenciji S&P ter Fitch podelili bonitetne ocene 93 oziroma 77

drzavam®3.

Svojo vlogo pri podeljevanju bonitetnih ocen drzavam, so bonitetne agencije z raznimi objavami,
predvsem na svojih spletnih straneh, ozko in podrobno definirale. Tako naj bi bonitetna ocena
drzave, podeljena s strani S&P vrednotila zgolj mozno verjetnost nezmoznosti izpolnitve obveznosti
te drzave, medtem ko naj ne bi predvidela stopnje in Casa trajanja nezmoznosti ter moznih oblik
reSevanja le te. Nasprotno naj bi bonitetna ocena, podeljena s strani bonitetne agencije Moody'’s,
vrednotila predvsem pri¢akovano izgubo, in sicer kot skupek verjetnosti nezmoznosti izpolnjevanja
obveznosti in pri¢akovane stopnje okrevanja. Podeljene bonitetne ocene bonitetne agencije Fitch pa
naj bi bile meSanica omenjenega. Osredotocajo se namre¢ na verjetnost nezmoznosti izpolnjevanja
obveznosti vse do takrat, ko se dejansko zgodi in stopnje pri¢akovanega okrevanja, vse od takrat, ko

se nezmoznost zgodi**.

41 Tri najvecje bonitetne agencije podeljujejo dve vrsti bonitetnih ocen drzav: bonitetne ocene izdajatelja in bonitetne
ocene dolga. Prve so bonitetne ocene, kjer je izdajatelj vlada doloc¢ene drzave in nakazujejo splo$no kreditno sposobnost
izdajatelja (t.i. Sovereign ratings), medtem ko bonitetne ocene dolga (t.i. Senior unsecured ratings), kadar je njihov
izdajatelj drzava, nakazujejo kreditno sposobnost to¢no doloCenega dolzniSkega financnega instrumenta. Pri
ocenjevanju in nato podeljevanju bonitetne ocene, se obe vrsti bonitetnih ocen Stejeta kot ena bonitetna ocena, vendar se
Bhatia Ashok: Sovereign Credit Ratings Methodology: An Evaluation, stran 8.
42 Mellios Constantin, Paget-Blanc Eric: Which factors determine sovereign credit ratings?, stran 7.
43 Bhatia Ashok: Sovereign Credit Ratings Methodology: An Evaluation, stran 5 in 6.
44 Odstavek povzet po: Bhatia Ashok: Sovereign Credit Ratings Methodology: An Evaluation, stran 4 in 5.
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Naj Se omenim, da Ze zgoraj omenjena in podrobneje opisana omejitev odgovornosti bonitetnih
agencij, velja tudi za podeljene in objavljene bonitetne ocene drzav, kar pomeni, da bonitetne
agencije v primeru napacnega vrednotenja kreditne sposobnosti dolo¢ene drzave, niso odSkodninsko

in kazensko odgovorne.

2.5.3.1. Zakaj je zaZelena ¢im viSja bonitetna ocena drzave?

2.5.3.1.1. Country risk

Na tem mestu je najprej potrebno omeniti, da bonitetne ocene v osnovi vrednotijo tveganje
nezmoznosti izpolnjevanja obveznosti dolocene drzave, kar pomeni, da naj ne bi vrednotile
nezmoznosti drugih izdajateljev te drzave. Kljub temu pa se pogosto zgodi, Se posebej kadar
vlagatelji nimajo zadostnih informacij o dolocenih izdajateljih neke drzave, da bonitetno oceno
podeljeno tej drzavi, pripisujejo tudi drugim izdajateljem finan¢nih instrumentov v tej drzavi (eng.
Country risk)® Omenjeno tako ustvari polozaj, ko bonitetna ocena dolo¢ene drzave predstavlja
zgornjo mejo oziroma najvisjo bonitetno oceno podeljeno kateremukoli izdajatelju te drzave, saj
ima ob tak§nem zmotnem prepricanju, zgolj pescica izdajateljev, ki prihajajo iz te drzave bonitetno
oceno vi§jo od bonitetne ocene podeljene drzavi. Slednje tako v neki meri nakazuje kako
pomembna in zazelena je visoka bonitetna ocena podeljena doloCeni drzavi, saj podelitev nizje
bonitetne ocene lahko pomeni, da bodo domace banke in druge finan¢ne institucije ter podjetja in
pravne osebe javnega prava pridobile zgolj enako ali celo nizjo bonitetno oceno ter se obenem

zadolzevale po enaki oziroma visji obrestni meri, kot drzava iz katere prihajajo.

2.5.3.1.2. Vpliv zniZanja bonitetne ocene drZave na njeno gospodarstvo

Ker si posledice zniZanja bonitetne ocene dolocene drzave za drzavo in njeno gospodarstvo najlazje
predstavljamo na konkretnem primeru, bom v nadaljevanju predstavila mnenja izrazena glede
posledic, ki bi jih utegnila utrpeti Slovenija zaradi zniZanja bonitetne ocene iz AA- na A+, s strani

bonitetne agencije S&P’s 13. januarja 2012.46

4 Mellios Constantin, Paget-Blanc Eric: Which factors determine sovereign credit ratings?, stran 7.
46 IzraZena mnenja so povzeta, kot so bila navedena v ¢lanku: Bratani¢ Jan, Svensek Katja: Skoraj ni gospodarskega
projekta, ki bi prenesel trenutne obrestne mere.
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Omenjena mnenja temeljijo na predpostavki, da znizanje bonitetne ocene vpliva na pogoje
zadolzevanja izdajateljev doloCene drzave na mednarodnih finan¢nih trgih, oziroma da naj bi
zniZanje bonitetne ocene zviSalo stroSke zadolZevanja tako drzave, kakor tudi domacih bank,
slednje pa zato, ker utegnejo vlagatelji ob visji stopnji tveganja povezanega s poplacilom dolga,
zahtevati vi§jo stopnjo donosa izdanih finan¢nih instrumentov in tako posledi¢no zviSati obrestno
mero izdanih finan¢nih instrumentov. Vi§ja bonitetna ocena podeljena izdanim drzavnim
obveznicam tako predstavlja vi§jo kreditno kvaliteto ter obenem manjsSe tveganje, s tem pa bolj
ugodno obrestno mero zadolZevanja oziroma nizje stroske zadolZevanja drzave?’.

Tako naj bi vi§ji stroSki zadolzevanja dolocene drzave poviSevali njen javni dolg ter zaradi
namenjanja vecjih koli¢in denarja za odplacevanje le tega tudi visji proracunski primanjkljaj,
medtem ko naj bi vi§ji stroski bank, povezani z izposojanjem denarja, posledi¢no podrazili posojila
namenjena slovenskim podjetjem oziroma slovenskemu gospodarstvu. Dvig obrestnih mer naj bi
nadalje ustvaril poloZaj, kjer se slovenska podjetja zadolzujejo drazje od svojih konkurentov, kar naj
bi vplivalo ne le na konkuren¢nost slovenskih proizvodov, temve¢ onemogocilo oziroma otezilo
tudi izvedbo dolocenih projektov. Tu bi dodala, da bi se domaca podjetja sicer lahko zadolZevala na
tujih trgih, to je pri tujih bankah, vendar bi se utegnilo zgoditi, da bi zaradi ze omenjenega t.i.
Country risk-a, tujina kreditno sposobnost posojilojemalcev presojala na podlagi kreditne
sposobnosti drzave oziroma bonitetne ocene podeljene drzavi iz katere prihaja posojilojemalec.
Zadolzevanje naj bi nadalje drazilo tudi dejstvo, da na slovenskem trgu ni zadostnega Stevila
depozitov prebivalstva glede na povpraSevanje po posojilih*® ter da je obrestna mera omenjenih
depozitov visoka. Banke morajo tako denar, ki ga namenijo za posojila, pridobivati z zadolZevanjem
na tujih trgih, ki pa je zaradi ze omenjenega Country risk-a ob nizki bonitetni oceni drzave oziroma
banke, drag. Posledi¢no se zaradi omenjenega Se nadalje viSa obrestna mera posojil odobrenih
slovenskim podjetjem.

Znizanje bonitetne ocene Sloveniji naj bi tako na podlagi predstavljenih mnenj pomenilo povisanje

stroskov zadolzevanja tako drzave same, kakor tudi domacih bank in podjetij. Povisani stroski

47 (Ce torej primerjamo donosnost 10-letnih drzavnih obveznic in bonitetno oceno drzave, podeljene s strani bonitetne
znaSala 1,84% na leto, medtem ko je donosnost 10-letnih slovenskih drzavnih obveznic ob dve stopnji nizji bonitetni
oceni (AA) letno znasala 4,87%. Poudariti velja, da so se bonitetne ocene medtem Ze znizale (S&P je namre¢ Sloveniji
nazadnje dne 3. avgusta 2012 znizala bonitetno oceno na A), kljub temu naj omenjeni primer sluzi le kot primerjava
bonitetne ocene doloCene drzave in obrestne mere, ki jo mora drzava placevati za zadolzevanje na financnih trgih.
Perspektiva DZU: Bonitetne ocene: Pravica ali krivica?, stran 1.

48 V slovenskem banénem sistemu naj bi tako bilo 150 evrov posojila, pokritih le z 100 evrov depozita prebivalstva.
Bratani¢ Jan, Svensek Katja: Skoraj ni gospodarskega projekta, ki bi prenesel trenutne obrestne mere.
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zadolzevanja gospodarstva*® pa naj bi Se povecevali njegovo nekonkuren¢nost na dolgi rok oziroma

preprecevali dotok investicij in posledi¢no izvedbo potrebnih projektov.

2.5.3.2. Nacin podeljevanja bonitetnih ocen drzav

Vecina drzav z bonitetnimi agencijami sklene sporazum o placevanju provizije in posredovanju
informacij, kjer je letna provizija bodisi dolocena v enkratnem znesku, bodisi predstavlja dolo¢en

odstotek celotnega obsega izdanih obveznic.

Na podlagi sklenjenega sporazuma se izvede postopek podelitve bonitetne ocene drzavi, ki ga
sestavlja veC faz in kjer se za vse drzave uporabi enak model (eng. one size fits all).

V prvi fazi glavni analitik skupaj s Se enim analitikom obis¢e drzavo, njun obisk pa lahko traja od 6
pa vse do 24 mesecev. Tekom obiska se analitika sestaneta s pripravljavci politik centralne banke,
finan¢nega ministrstva, s predstavniki finan¢nega sektorja, zasebnim sektorjem, mediji, akademiki
in Ce je mozno tudi s politicno opozicijo. Po koncanem obisku analitika pripravita porocila ter se

med seboj posvetujeta glede predlogov bonitetne ocene.

Druga faza se zacne z zacetkom postopka podelitve bonitetne ocene, ki se zacne s sestankom
odbora bonitetnih ocen. Pred zacetkom sestanka, v ta namen dolocCen analitik, zbere potrebne
makroekonomske podatke in projekcije ter sestavi osnutek porocila, v katerem predlaga tudi mozno
bonitetno oceno.

V tretji fazi se omenjeni odbor dejansko sestane. Izmed vseh analitikov se sestavi skupina z
izkuSnjami, ki jo sestavlja 3, 5 ali 7 ¢lanov, predseduje pa ji analitik z najve¢ izkuSnjami. Naloga
¢lanov skupine je glasovanje v vsaki kategoriji, glasovanje o koncni in zavezujoc¢i bonitetni oceni

glede na ocene dodeljene v vsaki posamic¢ni preizkuSeni kategoriji ter sestava kon¢nega porocila.

49 Obrestne mere za posojila slovenskim podjetjem, ki so vi§ja od milijona evrov, naj bi bile po navedbah avtorjev kar
za dve odstotni tocki visje kot v evroobmocju. Bratani¢ Jan, Svensek Katja: Skoraj ni gospodarskega projekta, ki bi
prenesel trenutne obrestne mere.
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2.5.3.2.1. Metodologija bonitetnih agencij Moody’s in S&P, ki vpliva na podelitev dolo¢ene
bonitetne ocene drZzavi

Moody’s

Glede metodologije, ki jo pri podeljevanju bonitetnih ocen drzav uporablja Moody’s, je znano zgolj
to, da se pri vrednotenju upostevajo Stevilni gospodarski, finan¢ni in socialno-politi¢ni dejavniki, ki
utegnejo po mnenju omenjene bonitetne agencije vplivati na kreditno sposobnost drzave, vendar le

ti podrobneje niso navedeni oziroma opisani.

S&P

Podobno, vendar kljub temu vseeno malenkostno bolj podrobno pa v svoji objavi® kljuéne
dejavnike, ki naj bi vplivali na sposobnost in pripravljenost dolo¢ene drzave izpolnjevati svoje
dolZzniske obveznosti pravo€asno in v celoti in ki so bili oblikovani na podlagi analiz preteklih
nezmoznosti izpolnjevanja obveznosti drzav in pravilno podeljenih bonitetnih ocen, opredeljuje
bonitetna agencija S&P.

Podeljevanje bonitetne ocene se pri S&P tako zac¢ne z dodelitvijo ocene od 1 (najvi§ja) do 6
(najnizja) vsakemu izmed 5 klju¢nih dejavnikov in sicer: politi¢na, gospodarska, zunanja, fiskalna

in monetarna ocena’!.

Politicna ocena ocenjuje ucinkovitost, stabilnost in samostojnost delovanja drzavnih institucij
dolocene drzave, nacin sprejemanja in oblikovanja politik ter politi¢na tveganja drzave>2.

Pri vrednotenju zgoraj omenjenega pa naj bi bilo pomembno predvsem samostojno in ucinkovito
spopadanje s preteklimi gospodarskimi in finan¢nimi krizami oziroma sposobnost in pripravljenost
drzave sprejemati reforme potrebne za zagotovitev vzdrzljivih javnih financ, gospodarske rasti
drzave in ustrezno odzivanje na gospodarske in politi¢ne Soke>3.

Tako naj bi se politicna ocena doloCene drzave na primer znizala ob sicer aktivnhem, vendar
nesamostojnem sprejemanju politik oziroma v primeru vplivanja zunanjih organizacij na
sprejemanje politik, vendar le ¢e sprejete reforme ne bi bile uc¢inkovite. Tu se utegnemo vprasati ali
prejemanje financne pomoci drzav Clanic evroobmocja, ki je pogojeno s sprejemanjem politicnih
odlocitev oblikovanih s strani MDS, EK in ECB, ki jih drZzave drugace najbrZ ne bi sprejele,

predstavlja tak§no nesamostojno sprejemanje reform in ukrepov?

50 S&P: How we rate sovereigns.
51 Pray tam, stran 4.
52 Prav tam, stran 3.

53 Prav tam, stran 3.
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Gospodarska ocena ocenjuje stopnjo prihodka, gospodarsko raznolikost in stanovitnost ter trend
gospodarske rasti doloCene drzave, merjeno glede na povprecno rast realnega BDP na prebivalca v

obdobju 10 let34.

Zunanja ocena se pridobi z vrednotenjem uporabe valute dolocene drzave v mednarodnih
transakcijah, zunanje likvidnosti ter zunanje zadolzenosti te drzave’>.

Razlogi za izbor omenjenih kriterijev kot dejavnikov na podlagi katerih se vrednoti zunanja ocena
dolocene drzave pa temeljijo na tem, da naj bi v drzavah, s katerih valuto se aktivno trguje oziroma
je njihova valuta rezervna valuta, po mnenju S&P sprejete politicne odlocitve lazje ohranile
zaupanje tujih vlagateljev. Ob tem naj omenim, da so vse drzave Clanice evroobmocja uvrscene
bodisi v skupino drzav z rezervno valuto (Nemcija in Francija) ali v skupino drzav z aktivno valuto

(vse preostale drzave ¢lanice evroobmocja).

Nadalje se fiskalna ocena pridobi z vrednotenjem (i) vzdrznosti proracunskega primanjkljaja preko
merjenja spremembe dolga v odstotku do BDP dolocene drzave in ocenjevanja sposobnosti drzave
povisati svoje prihodke ali znizati stroske ter (ii) bremena dolga preko ocenjevanja visine stroskov
dolga v primerjavi z rastjo prihodkov, strukture dolga in dostopnosti do virov financiranja dolo¢ene

drzave>°.

Monetarna ocena pa se pridobi z analizo (i) zmoznosti drzave uporabljati monetarno politiko za
spopadanje z gospodarskimi Soki, predvsem z nadzorom drzave nad ponudbo denarja, (ii)
fleksibilnostjo monetarne politike in (iii) ucinkovitostjo prenosa ucinkov sprejetih odlocitev
monetarne politike, kot na primer zniZanje obrestnih mer na realno gospodarstvo>’.

Na podlagi omenjenega naj bi najvisSjo monetarno oceno pridobile drzave s prosto plavajoco
obrestno mero in s centralno banko, ki uziva neodvisnost in uporablja Sirok niz monetarnih
instrumentov. Po drugi strani pa lahko monetarno oceno celo do 2 stopnji oslabi dejstvo, da je
doloc¢ena drzava del monetarne unije. Zaradi pravkar omenjenega, naj bi S&P monetarno oceno
drzavam ¢lanicam monetarnih unij podeljevala na malce drugacen nacin. Drzavi naj bi se tako

najprej dodelila prvotna ocena, ki naj bi odrazala u¢inkovitost monetarne politike celotne monetarne

54 Prav tam, stran 4.
55 Prav tam, stran 4.
56 Prav tam, stran 4.

57 Prav tam, stran 4.
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unije, nato pa naj bi se dobljena ocena zaradi nizje fleksibilnosti monetarne politike, v primerjavi z

drzavami z lastnimi centralnimi bankami, znizala za eno stopnjo.

Analiza opisanih dejavnikov, je sestavljena iz dolo¢enega Stevila korakov. Kot sem ze omenila, v
prvem koraku bonitetna agencija na podlagi 6-stopenjske lestvice doloci oceno vsakemu izmed
zgoraj opisanih dejavnikov.

Dejavniki, ki sestavljajo politi¢ni in gospodarski polozaj nato tvorijo politi¢ni in gospodarski profil,
medtem ko zunanja, fiskalna in monetarna ocena tvorijo profil fleksibilnosti in ucinkovitosti
drzaves.

Oba omenjena profila pa tvorita bonitetno oceno v tuji valuti, bonitetna ocena v domaci valuti pa se
dolo¢i s poviSanjem bonitetne ocene v tuji valuti za 0 do 2 stopnji. Kadar pa je drzava cClanica
monetarne unije, je bonitetna ocena v domaci valuti enaka bonitetni oceni tuje valute. Tako naj bi do
2 stopnji vi§ji rezultat oziroma na koncu bonitetno oceno pridobile drzave z neodvisno monetarno

politiko ter prosto plavajoco ali plavajoco obrestno mero>”.

Na podlagi zgoraj opisanih dejavnikov, bi utegnili zakljuciti, da je bonitetna agencija S&P bonitetne
ocene drzavam ¢lanicam evroobmocja znizala, ker je bila mnenja, da je prejem finan¢ne pomoci s
strani evropske trojke, ki je bil pogojen s sprejemom varcevalnih ukrepov in strukturnih reform,
vplival na nesamostojnost sprejemanja politik teh drzav, obenem pa je omenjena agencija sprejete
ukrepe ocitno ocenila kot neuc¢inkovite. Nadalje zaradi medsebojnega vplivanja politicne ocene na
fiskalno in zunanjo oceno dolo¢ene drzave, je S&P ocitno na podlagi nizke politicne ocene,
drzavam c¢lanicam evroobmocja dodelila tudi nizko zunanjo in fiskalno oceno. Poleg tega
sposobnosti drzav poviSati svoje prihodke oziroma znizati visoke stopnje proracunskega
primanjkljaja, saj omenjeno S&P navaja kot klju¢no pri vrednotenju fiskalne ocene. Poleg tega bi
utegnili sklepati, da je tudi monetarna ocena zaradi dejstva, da so drzave ¢lanice evroobmocja del
monetarne unije nizka oziroma, da je bila S&P mnenja, da se drzave Clanice evroobmocja niso
(bile) zmozne zoperstaviti nepri¢akovanim, predvsem gospodarskim Sokom. Medtem ko naj bi

gospodarsko oceno omenjenih drzav poslabsala Se nizka gospodarska rast celotnega evroobmoc;ja.

58 Prav tam, stran 4.
39 Odstavek povzet po: Prav tam, stran 5.
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2.5.3.2.2. Metodologija, ki po mnenju avtorjev raziskav vplivajo na podelitev dolo¢ene
bonitetne ocene drZzavi

Ker metodologija bonitetnih agencij ni javno objavljena oziroma je javno dostopen le del le te, je
tekom let nastalo veliko Stevilo raziskav, katerih namen je bil ugotoviti klju¢ne in skupne dejavnike,
ki naj bi vplivali na bonitetno oceno, ki jo doloCeni drzavi podelijo bonitetne agencije. Ugotoviti
oziroma prepoznati dejavnike, na podlagi katerih bonitetne agencije vrednotijo nezmoznost
izpolnjevanja obveznosti doloCene drzave, je pomembno predvsem zato, ker se za razliko od
preostalih izdajateljev finan¢nih instrumentov®, posojilodajalci drzave v primeru njene
nezmoznosti poplacati svoje obveznosti, ne morejo poplacati iz premozenja drzave®!. Zaradi
omenjenega naj bi bilo pri ocenjevanju in podeljevanju bonitetne ocene doloceni drzavi toliko bolj
pomembno pravilno ovrednotiti ne le sposobnost drzave poplacati svoje dolzniSke obveznosti,
temveC tudi njeno pripravljenost (eng. willingness to pay) ter obenem oceniti ali obstaja moznost

trajnega poslabsanja sposobnosti drzave servisirati svoj dolg®?.

Rezultati raziskave avtorjev Mellios in Paget-Blanc®, ki sta med bonitetnimi ocenami 86 drzav in
ob primerjavi 49 gospodarskih in politiénih dejavnikov za vsako izmed omenjenih 86 drzav ob
koncu leta 2002 iskala tiste, ki najbolj vplivajo na podelitev bonitetne ocene so nakazali, da naj bi
na podelitev bonitetne ocene drzavi vplivali ne le gospodarski, temve¢ tudi politi¢ni dejavniki. Po
njunem mnenju je kljuénih predvsem naslednjih Sest dejavnikov®*: dohodek na prebivalca (visji
dohodek na prebivalca posledicno pomeni vecji prihodek drzave od davkov in s tem vecjo
sposobnost drzave poplacati svoj dolg), rast BDP (gospodarska rast zniza zadolzenost drzave in ji
omogoca izogibanje likvidnostnim tezavam), stopnja inflacije (nizka stopnja inflacije predstavlja
trajnostno monetarno in te¢ajno politiko), zgodovina nezmoznosti izpolnjevanja obveznosti (vpliva
predvsem na ugled drzave), sprememba deviznega teCaja (devizni tecaj nakazuje konkurencnost
trgovanja dolo¢enega gospodarstva), ter indeks korupcije drzave® (indeks korupcije kaZe na stopnjo
razvoja in uspesnost upravljanja dolocene drzave ter predstavlja politicno tveganje, saj nizek indeks

lahko znizuje pripravljenost drzave poplacati svoje obveznosti).

60 Posojilodajalci lahko na podlagi zakonodaje od preostalih izdajateljev finanénih instrumentov poplaéilo zahtevajo s
pravnimi zahtevki, ki posojilodajalcem drzav niso na voljo.

61 Mellios Constantin, Paget-Blanc Eric: Which factors determine sovereign credit ratings?, stran 1.

62 Prav tam, stran 1.

63 Mellios Constantin, Paget-Blanc Eric: Which factors determine sovereign credit ratings?.

64 Odstavek povzet po: Mellios Constantin, Paget-Blanc Eric: Which factors determine sovereign credit ratings?, stran
4

65 Gre za indeks zaznavanja korupcije (eng. perceived corruption index), ki ga objavlja organizacija Transparency

iy e
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Odkritja omenjene raziskave tako ugotavljajo, da naj bi dohodek na prebivalca, spremembe
deviznega teCaja, rast BDP ter indeks korupcije imeli pomemben, pozitiven vpliv na bonitetne
ocene drzav. Ostali zgoraj nasteti dejavniki pa naj bi imeli negativen vpliv na bonitetne ocene drzav,
ki naj bi se izkazal za posebej mocnega pri dejavniku zgodovine izpolnjevanja obveznosti dolo¢ene
drzave$®. Verjetnost, da bodo drzave z nizko stopnjo dolga in nizko stopnjo inflacije nezmozne
izpolnjevati svoje obveznosti, naj bi bila namre¢ precej manjsa, kot pri drzavah z visoko stopnjo
dolga in inflacije ter z zgodovino nezmoznosti izpolnjevanja svojih dolzniSkih obveznosti.
Posledicno naj bi bila tako bonitetna ocena podeljena slednjim, precej nizja od bonitetne ocene

podeljene prvotno omenjenim drzavam.

Avtorji Afonso, Gomes in Rother’” pa so v svoji raziskavi®® prav tako preucevali dejavnike, ki naj
bi vplivali na podelitev bonitetne ocene doloenim drzavam. Primerjava bonitetnih ocen je
pokazala, da so podeljene bonitetne ocene med seboj dokaj primerljive, vendar naj bi vseeno
obstajala razlika med bonitetnimi ocenami, podeljenimi s strani bonitetne agencije Moody’s®’, v
primerjavi z bonitetnimi ocenami podeljenimi s strani S&P ter Fitch.

Glavna ugotovitev raziskave’® pa je bila, da so dejavniki, ki najbolj vplivajo na dodelitev to¢no
dologene bonitetne ocene naslednji: BDP na prebivalca’!, rast BDP7?, dolg drzave’?, indikatorji
ucinkovitosti drzave, dolg drzave’, tuje/zunanje rezerve’® in zgodovina neizpolnjevanja obveznosti
dolocene drzave’® ter dejstvo, ali je drzava ¢lanica EU.

Poleg tega naj bi imeli fiskalni dejavniki, kot so dolg drzave, uc€inkovitost drzave, fiskalno
ravnotezje, precej mocnejsi vpliv, kot so jim ga do sedaj pripisovale ostale raziskave. Tako vsi

navedeni dejavniki po mnenju avtorjev naj ne bi v enaki meri vplivali na podelitev doloc¢ene

66 Drzave, ki so vsaj enkrat prej Ze bile nezmozne izpolnjevati svoje obveznosti glede popladila dolga naj bi bile v
povprecju ocenjene 1.6 stopnje nizje od drzav, ki so svoje obveznosti vedno izpolnile. Mellios Constantin, Paget-Blanc
Eric: Which factors determine sovereign credit ratings?, stran 14.
67 Afonso Antonio, Gomes Pedro, Rother Philipp: What “hides” behind sovereign debt ratings?.
68 V raziskavi so primerjali bonitetne ocene, podeljene s strani treh najpomembnejsih bonitetnih agencij, podeljenih v
obdobju med leti 1995 in 2005.
69 Bonitetne ocene bonitetne agencije Moody’s naj bi se namre¢ razlikovale tudi do 2 stopnji. Avtorji omenjeno razliko
utemeljujejo, bodisi z dejstvom, da bonitetne agencije dolo¢enemu dejavniku pripisujejo razlicno tezo, bodisi da razlika
odraza negotovost pri merjenju tveganja nezmoznosti izpolnjevanja obveznosti. Prav tam, stran 17.
70 Qdstavek povzet po: Afonso Antonio, Gomes Pedro, Rother Philipp: What “hides” behind sovereign debt ratings?,
stran 5.
71 Drzave z bolj razvitim gospodarstvom naj bi imele bolj stabilne institucije, ki naj bi preprecevale, da bi si drzava
prevecC izposojala, zaradi Cesar naj bi bila drzava manj obcutljiva na eksogene Soke.
72 Vigja rast naj bi okrepila sposobnost dolo¢ene drzave poplacati svoje dolzniske obveznosti.
78 Vi§ji dolg drzave naj bi ustvarjal breme visjih obresti in posledi¢no tudi ve¢jo verjetnost nezmoznosti izpolnitve
obveznosti.
74 Vigja skupna zadolzenost gospodarstva naj bi povzro¢ala vi§je tveganje za dodatna fiskalna bremena.
75 Vi§je zunanje rezerve naj bi §¢itile drzavo pred nezmoznostjo izpolnitve njenih deviznih obveznosti.
76 Nezmoznost izpolnjevanja obveznosti v preteklosti naj bi nakazovala na pripravljenost drzave zniZati svoj dolg s
ponovno nezmoznostjo izpolnitve svojih obveznosti. Vpliv omenjenega dejavnika pa naj bi bil odvisen tudi od $tevila
let od zadnje nezmoznosti izpolnitve obveznosti.
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bonitetne ocene drzavi. Na podelitev nizje bonitetne ocene drzavi naj bi namre¢ najbolj vplival
zunanji dolg drzave, medtem ko naj bi bilo za zviSanje bonitetne ocene med 0.1 do 0.2 stopnji
potrebna bodisi izboljSava prora¢unskega primanjkljaja za 2 odstotni toc¢ki, bodisi zniZanje javnega

dolga za 5 odstotnih toc¢k, bodisi rast BDP za 3 odstotne tocke”’.

V kolikor rezultate predstavljenih raziskav primerjamo z dejanskim zniZevanjem bonitetnih ocen
drzavam ¢lanicam evroobmocja v Casu evropske dolzniSke krize, utegnemo opaziti, da so bonitetne
agencije pri omenjenih znizanjih bodisi sledile zgoraj navedenim dejavnikom, vendar so toc¢no
dolo¢enim pripisovale precej vecji pomen kot preostalim’®, bodisi so glede na to, da so bile
omenjene raziskave izvedene na podlagi bonitetnih ocen podeljenih konec leta 2002 oziroma med
leti 1995 in 2005, torej kar nekaj Casa tako pred za¢etkom svetovne finan¢ne krize, kakor tudi
evropske dolzniske krize, sledile povsem drugim dejavnikom oziroma zgoraj navedenim
dejavnikom le niso pripisovale tolikSne teze. Kljub temu v slednjo trditev zaradi nedostopnosti
podrobne metodologije bonitetnih agencij ne moremo biti povsem prepricani. Bonitetne agencije
namrec¢, niti na svojih spletnih straneh, niti v obrazlozitvah podelitev bonitetnih ocen, ne razlozijo
oziroma opiSejo uporabljene metodologije. Pricakovali bi namreC, da bonitetne agencije sledijo
metodologiji, ki je javno objavljena, transparentna oziroma dostopna vsem, ki bi bodisi Zeleli
ponovno pregledati nacin podelitve dolo¢ene bonitetne ocene, bodisi Zeleli vedeti kaks$nim

kriterijem morajo zadostovati v zelji po podelitvi ¢im vi§je bonitetne ocene.

3. BONITETNE AGENCIJE IN DOLZNISKA KRIZA EVRA

3.1. Kaj je dolzniska kriza (evra)?

DolZniSka kriza evra dejansko predstavlja tezave, s katerimi se soo¢ajo nekatere najbolj zadolZzene
drzave ¢lanice evroobmogja, kot so Gréija, Portugalska, Irska, Italija in Spanija, pri izpolnjevanju
obveznosti glede poplacila svojih dolgov. Vse izmed omenjenih drzav ¢lanic evroobmocja namrec
belezijo visoke stopnje drzavnega dolga (eng. Sovereign debt). Vi§ja stopnja javnega dolga naj bi
pod dolo¢enimi pogoji sicer imela produktivno vlogo, saj naj bi zadolzevanje drzave pomagalo

njenemu gospodarstvu v Casu recesije, obenem pa naj bi financiranje dolgoro¢nih investicijskih

77 Afonso Antonio, Gomes Pedro, Rother Philipp: What “hides” behind sovereign debt ratings?, stran 29.
78 Glede na gospodarsko in politi¢no stanje drzav ¢lanic evroobmocja je mogoce opaziti, da so se bonitetne agencije pri
znizanjih bonitetnih ocen drzavam ¢lanicam evroobmodja ocitno osredotocale predvsem na nizjo rast BDP, visoko
stopnjo javnega dolga, visok proracunski primanjkljaj ter nekonkuren¢nost drzav ¢lanic evroobmocja.
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projektov povecalo gospodarsko mo¢ in rast drzave v prihodnosti’”®. Vendar ima zadolzevanje
drzave tudi negativne posledice. Drzave naj bi si namre¢ v Casu gospodarskega razcveta, z
namenom poplacila dolga nastalega v ¢asu gospodarskega upada, raje kot ukrep poviSanja davkov
ali znizanja troSenja, izbrale zadolzevanje, slednje pa s¢asoma nakopi¢i velike stopnje dolga
oziroma pretirano zadolzi drzavo®’.

Dandanes najpogostejSo obliko zadolZevanja drzave predstavlja izdaja drzavnih obveznic in njihova
prodaja domacim in/ali tujim vlagateljem. Med manj pogoste oblike zadolZevanja drzave pa spadajo
najemanje posojil od domacih in tujih bank, bilateralnih upnikov ter multilateralnih finan¢nih

institucij®!.

3.1.1. Javni dolg

Javni dolg, predstavlja skupni znesek, ki si ga je drzava v dolocenem ¢asovnem obdobju izposodila

na finanénih trgih, z namenom financiranja letnega primanjkljaja®?.

Obicajno se izraza kot odstotek BDP-ja dolo¢ene drzave, kjer se BDP uporablja kot za vse drzave
enakovredno merilo sposobnosti drzave poplacati dolg in kjer se predvideva, da visji odstotek dolga
v razmerju do BDP, za drzavo predstavlja vecje breme placila obresti in posledicno tudi vecjo
verjetnost nezmoznosti poplaéila dolga pravocasno in v celoti®3. Javni dolg pa se lahko izrazi tudi
na bruto osnovi, in sicer kot skupna finan¢na obveznost dolo¢ene drzave ali na neto osnovi kot
skupna finan¢na obveznost doloCene drzave, zmanjSana za njeno finan¢no premozenje, ki ga
predstavljajo vrednostni papirji, ban¢ni depoziti, certifikati in podobno3.

Poleg tega je potrebno omeniti, da dvig odstotka dolga v primerjavi z BDP ne pomeni vedno
vecjega zadolzevanja drzave, temvec je lahko posledica bodisi recesije, bodisi sprejetih varcevalnih

ukrepov, ki so skréili velikost gospodarstva dolo¢ene drzave in s tem posledi¢no tudi njen BDP®>.

Kljub temu, da si ob takSnem nacinu izrazanju javnega dolga, to je v odstotku od BDP-ja, lahko

ustvarimo precej dobro podobo o zadolzenosti dolocene drzave in s tem o stroSkih njenega

79 Nelson M. Rebecca: Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress, stran 3.
80 Prav tam, stran 3.
81 Odstavek povzet po: Prav tam, stran 3.
82 Schlesinger Jill: Europe debt meltdown: How did we get here?
83 Luke Jim: Is debt-to-GDP a good measure?.
84 Nelson M. Rebecca: Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress, stran 6.
85 Luke Jim: Is debt-to-GDP a good measure?.
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zadolZevanja, velja nadalje omeniti, da javno dostopni podatki o javnem dolgu dolo¢ene drzave, le
te namre¢ sporoc¢ajo drzave same, niso vedno popolnoma zanesljivi. Analitiki namre¢ opozarjajo, da
kljub obstoju mednarodnih standardov, bilance stanja dolo¢enih drzav vcasih ne vsebujejo vseh
podatkov na podlagi katerih bi bilo mozno izvajati pravilne zakljucke. Tako dolo¢eno drzave na
primer v bilanco stanja ne vkljucujejo garancij, obveznosti podjetij v drzavni lasti ali obveznosti
centralne banke, medtem ko utegnejo nekatere drzave celo prikriti pravo dejansko stanje®®. Med
slednjimi lahko omenimo Gr¢ijo, ki je leta 2009 razkrila, da je stopnja njenega proracunskega

primanjkljaja in javnega dolga precej visja od pred tem porocane. A o tem malo ve¢ v nadaljevanju.

V kolikor primerjamo javni dolg z dolgom zasebnega sektorja ali dolgom gospodinjstev ugotovimo,

da med njimi obstajata vsaj dve klju¢ni razliki.

Prva je, da v primeru, ko dolo¢ena drzava ni sposobna ali pripravljena poravnati svojih obveznosti,
delnega ali celotnega poplacila dolga ni mogoce uveljavljati v izvrsilnih ali insolventnih postopkih,
saj organ, ki bi imel pristojnost izdati izvrsljivo sodno odlo¢bo, na podlagi katere bi bila drzava
zavezana poplacati svoj dolg, ne obstaja®’.

Drugo kljuéno razliko predstavlja nezavarovanost drzavnega dolga®®, saj se drzave ob neobstoju

mednarodne institucije, ki bi zavarovanje lahko uveljavila, k temu ne morejo veljavno zavezati®’.

Ob omenjenem pa se utegnemo vpraSati, kako so se drzave kljub nezavarovanosti dolga in
nezmoznosti uveljavitve poplacila v sodnih postopkih sploh zmoZne zadolZevati?

Dejstvo je, da imajo drzave za pravocasno in celotno poplacilo vseh svojih obveznosti mocne
spodbude. Cilj drzav so namre¢ nizki stroski zadolzevanja oziroma ¢im niZje obrestne mere, ki jim
omogocajo, da za izposojeni denar pla¢ajo manj obresti. Slednje pa dosezejo s tem, ko v oceh
bodocih vlagateljev pridobijo ¢im vi§jo kreditno sposobnost. Ocitno je, da bo drzava, ki bo
pravocasno poplacala vse svoje dolgove in s tem izkazala pripravljenost poplacati svoje dolzniske
obveznosti, izgledala bolj kreditno sposobna kot drzava, ki bo zamujala s placili oziroma dolga ne

bo hotela ali mogla poravnati v celoti oziroma sploh in bo obenem pridobila moznost nadaljnjega

86 Qdstavek povzet po: Nelson M. Rebecca: Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for
Congress, stran 7.
87 Prav tam, stran 4.
88 (Gre za nezavarovanost v smislu zavarovanja, kot ga obi¢ajno poznamo pri drugih kreditnih pogodbah, medtem ko
neka vrsta “zavarovanja” vlagateljev vendarle obstaja tudi pri zadolzevanju drzav, in sicer gre za finan¢ni instrument
zamenjave kreditnega tveganja (eng. Credi default swap-CDS).
89 Nelson M. Rebecca: Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress, stran 4.
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zadolZevanja po nizkih obrestnih merah. Dano posojilo za posojilodajalce v takSnem primeru

predstavlja nizko tveganje oziroma veliko moznost, da bo posojilo poplacano v celoti in v roku®.

3.1.2. DolZniska kriza evra

V<asih pa se vendarle zgodi, da se dolocena drzava sooca s tezavami pri poplacilu svojih dolzniskih
obveznosti. Pojem dolzniska kriza tako obic¢ajno opisuje ravno tak$no situacijo, in sicer ko se
drzava znajde v zacaranem krogu, kjer za svoje zadolZevanje placuje vedno vi§je obresti. V
podobnem poloZaju so se znasle tudi Gréija, Portugalska, Irska, Italija in Spanija, katere svojim
posojilodajalcem in finan¢nim trgom niso bile sposobne zagotoviti, da bodo zmozne izpolniti vse
svoje dolzniSke obveznosti.

Previsoki stroski zadolzevanja pa lahko privedejo tudi do nezmoznosti izpolnitve obveznosti
dolocCene drzave oziroma t.i. default-a, ki ustvarja polozaj, ko drzava ni sposobna ali ni pripravljena
poplacati svojih zapadlih dolZniSkih obveznosti pravo€asno in v celoti. S tem se novo zadolZevanje
ustavi, kar lahko nadalje privede celo do tega, da drzava ne more veC izvrSevati svojih osnovnih
funkcij. V takSnem primeru je precej verjetno, da strmo pade vrednost drzavnih obveznic, saj se
zaradi hitro naras¢ajoc¢ih dvomov o bodo¢i kreditni sposobnosti dolo¢ene drzave hitro Siri, s ¢imer
se slabi zaupanje finan¢nih trgov. Omenjeno posledi¢no vpliva tudi na banke, katerih premozenje
predstavljajo drzavne obveznice drzave, ki postane nezmozna izpolniti svoje dolzniske obveznosti.
Kljub omenjenemu ni nujno, da dolzniska kriza sama po sebi vodi v t.i. default, saj lahko drzavi pri
izpolnjevanju dolzniskih obveznosti v obliki odobrene finanéne pomoci, pomagajo druge drzave ali

finan¢ne institucije.

Evroobmocje je v dolznisko krizo evra tako vstopilo z bankami, ki so bile zasi¢ene s slabimi
terjatvami, z nepremi¢ninskim balonom v Spaniji ter na Irskem in v VB, z vse slab§im poloZajem
javnih financ v Gr¢iji in na Portugalskem ter nara$¢ajo€imi fiskalnimi deficiti v Italiji, Franciji in
Gr¢iji®!l. S priznanjem Gréije o prirejeni viSini proracunskega primanjkljaja in javnega dolga ter z
razkritjem njunih pravih visin, pa so grSke obveznice predstavljale vse vecje tveganje, ki so ga
vlagatelji Zeleli omiliti z vi§jimi donosi. Slednje je obcutno povisalo stroSke zadolzevanja Gréije in

ustvarilo zacCaran krog viSanja donosov za prevzeto tveganje in obenem viSanja stroskov

zadolZevanja zaradi poviSanih donosov. Povisanje stroSkov zadolzevanja Grcije pa je zaradi

90 Pray tam, stran 4.
91 Mullineux Andy: The Eurozone crisis: escaping the “doom loop”, stran 7.
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predvidevanja podobnih tezav v drugih drzavah cClanicah evroobmocja, povzrocilo tudi povisanje
donosov preostalih drzav ¢lanic evroobmocja ter beg kapitala k bolj varnim, povecini ameriskim in
nemskim obveznicam. Gr¢ija, Portugalska in Irska so tako, ko so stroski njihovega zadolZevanja na
leto presegli 7%, morale zaprositi za finanéno pomoc, v zameno za katero so morale sprejeti stroge

varéevalne ukrepe in strukturne reforme.

3.1.3. Kdaj javni dolg postane problem?

Februarja 2012 je Eurostat, statisticna agencija EU glede zadolZenosti evroobmocja ter EU
sporo¢ila naslednje: “Stopnja javnega dolga 17 drzav clanic evroobmocja kot celote je konec leta
2011, iz 83.2% BDP-ja prejsnje leto, narasla na 87.4% BDP, medtem ko je javni dolg vseh 27 drzav
clanic EU iz 78.5% BDP-ja, narasel na 82.2% BDP-ja®>.

Glede na dejstvo, da se vse drzave razvitega sveta zadolZujejo ter da pri tem dolg v vsaki izmed njih
predstavlja razlicen odstotek BDP se ob tem postavlja vprasanje, kolikSna stopnja dolga oziroma

kolik$na stopnja zadolzenosti dolo¢ene drzave utegne predstavljati tezavo?

Nelson?? tako v svoji raziskavi navaja, da so bile v obdobju pred svetovno finan¢no krizo v letih
2008-2009, dolzniske krize pogoste v drzavah z nastajajoimi trgi (eng. emerging markets
countries), kot na primer v Rusiji, Argentini, Ukrajini, Urugvaju, in podobno, saj so bili po njenem
mnenju nastajajoCi trgi v primerjavi z razvitimi gospodarstvi zaradi $tevilnih dejavnikov®* bolj
dovzetni za dolZniSke krize. Omenjeni trend pa naj bi se z nastopom svetovne finan¢ne krize v letih
2008-2009 moc¢no spremenil in preusmeril na razvita gospodarstva®>. Nastop svetovne finanéne
krize naj bi v razvitih gospodarstvih preko zagotavljanja potrebne financne pomoci bankam,
sprejetjem ukrepov za spodbuditev povpraSevanja, proizvodnje in zaposlenosti ter vedno vecjega

troSenja namre¢ pospesil nara$¢anje stopnje zadolzenosti teh drzav®. Vendar avtorica navaja, da je

92 Eurostat news release: Euro area government debt down to 87.4% of GDP EU27 up to 82.2%.
93 Nelson M. Rebecca: Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress.
94Avtorica naSteva predvsem: visoke stopnje dolga, slabsi dostop do virov za poplacilo dolgov, Sibke politi¢ne
institucije, nestanovitne cene surovin in strukture dolzniskih pogodb. Dolg je tako povecini imel krajSo dospelost, zaradi
Cesar so drzave ob zapadlosti obicajno obnovile posojilo, kar so pocele vse pogosteje ter bil izrazen v tuji valuti, zaradi
Cesar je bil izpostavljen tveganjem spremembe deviznega teCaja (depreciacija domace valute je obiCajno povisala
stopnjo dolga v domaci valuti). Prav tam, stran 7.
95 Med letoma 2000 in 2006 naj bi se javni dolg v razvitih gospodarstvih povisal iz 78% na 84% BDP-ja , medtem ko
naj bi v obdobju svetovne financne krize oziroma do leta 2010 v povprecju narasel kar na 114% BDP-ja. Prav tam, stran
8.
9% Nelson M. Rebecca: Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress, stran 8.
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kljub vsesplosnemu narasc¢anju stopnje zadolzenosti med razvitimi drzavami, med njimi mo¢ opaziti
precejsne razlike v stopnji dolga®’.

Finan¢ni trgi pa naj bi pri vrednotenju vzdrZznosti dolga oziroma pri ocenjevanju kreditne
sposobnosti doloCene drzave, ne upostevali izklju¢no stopnje dolga drzave izrazene v razmerju do
BDP, temve¢ tudi neto javni dolg, izrazen kot razlika med skupnimi finan¢nimi obveznostmi

dolo¢ene drzave in njenim finan¢nim premoZenjem?®.

Nadalje je Bass® ugotovil, da javni dolg dolo¢ene drzave postane problem, ko vsota stopnje dolga
in velikost bancnega sistema dolocene drzave preseZeta petkratno vrednost javnofinancénih

prihodkov te drzave.

Coggan'"® pa je medtem ugotovil, da dolZniska kriza predstavlja situacijo, ki drzavam predstavlja
tezave in  obenem ugotovil, da v dolzniSko krizo vodi t.i. dolzniska past, to je situacija, ko so
obrestne mere obveznic dolocene drzave visje od nominalne gospodarske rasti te drzave. Omenjena
situacija naj bi tako vodila v dolznisko krizo, iz dolZniske pasti pa naj bi se izSlo le z naglo
gospodarsko rastjo ali s proraCunskim presezkom.

Na podlagi omenjenega je mogoce sklepati kdaj oziroma kakSna stopnja javnega dolga dolocene
drzave, le tej zacne predstavljati problem in po mojem mnenju tezave, povezane z zaupanjem

vlagateljev.

Glede na zakljucke, ki so jih na podlagi izvedenih raziskav sprejeli zgoraj omenjeni avtorji je torej
pri presojanju stopnje dolga potrebno upostevati ne zgolj bruto stopnjo javnega dolga, temvec tudi
neto stopnjo. Kot je bilo mogoce videti na primeru Gr¢ije oziroma Japonske, je v letu 2011 bruto
javni dolg slednje, izrazen v odstotku BDP znasal kar 233% njenega BDP, medtem ko je grski javni
dolg znaSal precej manj, to je 167% BDP. Ob tem pa je neto javni dolg Gr¢ije v istem letu znasSal
153%, Japonske pa “zgolj” 130% BDP. Iz slednjega je tako mogoce sklepati, da so vlagatelji visoko
zadolZenost Gréije, v primerjavi s prav tako visoko zadolzeno Japonsko ali pa na primer ZDA,
katere bruto javni dolg je v letu 2011 znasal 100% njenega BDP, o€itno ocenjevali precej strozje

oziroma so bili mnenja, da Gréija ob dejstvu, da ima precej majhno finanéno premozenje,

97 V letu 2011 so bile med prvimi 7 razvitimi drZavi z najvi§jimi stopnjami dolga: Japonska (233% BDP), Gr¢ija (167
% BDP), Italija (120% BDP), Irska (110% BDP), Portugalska (108% BDP), Islandija (102 % BDP) in ZDA (100 %
BDP). Nelson M. Rebecca: Sovereign Debt in Advanced Economies: Overview and Issues for Congress, stran 10.
98 Na podlagi neto javnega dolga pa je mo¢ opaziti, da je izmed vseh razvitih drzav v letu 2011 bila najbolj zadolZena
ravno Grcija, katere neto javni dolg je znaSal kar 153% BDP. Slednje pomeni, da je finanéno premozenje Gréije v
primerjavi z njenimi finanénimi obveznostmi majhno, oziroma skoraj neobstojece. Prav tam, stran 10.
99 Bass-Hayman Kyle, Capital Management LP-Dallas. Povzeto po: Ciovacco Chris: European debt crisis explained.
100 Coggan Philip: The debt trap: ranking the suspects.
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predstavlja vecje tveganje oziroma da obstaja vecja verjetnost, da svojega visokega javnega dolga
ne bo zmozna poplacati.

Nadalje je na podlagi zakljuckov Bass-a, ob visoki zadolZenosti ve¢ine drzav ¢lanic evroobmocja,
ob socasno visokem odstotku BDP-ja, ki ga predstavlja banc¢ni sektor, ki se poleg tega v vecini
omenjenih drzav sooca Se s tezavami oziroma z veliko koli¢ino slabih terjatev ter ob so¢asno nizkih
javnofinanénih prihodkih!'®! prej$njih let in to predvsem v perifernih drzavah ¢lanicah evroobmodja,
mogoce sklepati, da ne le, da je evroobmocje mocno zadolzeno, temve¢ da je v nekaterih drzavah
¢lanicah evroobmocja, visok javni dolg postal problem.

V kolikor pa zaklju¢ke Coggan-a primerjamo z dejanskim stanjem evroobmocja, lahko ugotovimo,
da se je evroobmodje, ob nizki gospodarski rasti in visokih obrestnih merah!%? znaslo v dolzniski

pasti oziroma se Ze nahaja v dolzniski krizi.

3.2. Pregled dogajanja v drzavah ¢lanicah evroobmocja

V kolikor pogledamo podatke za obdobje od leta 2006 do 2011, ki jih je na podlagi informacij,
objavljenih s strani MDS in evropske statisti¢ne agencije Eurostat, novembra 2011 v svojem ¢lanku,
kjer je primerjal razmerje med javnimi dolgovi in BDP, zapadlostjo dolgov v primerjavi z BDP,
proratunskim primanjkljajem v razmerju do BDP ter garancijami skladu EFSF drzav c¢lanic

evroobmodja navedel Voss'?3, opazimo sledece.

3.2.1. Javni dolg v evroobmocju

ILetna gospodarska rast/BDPLetna rast zadolZenostiPri¢akovana skupna
(obdobje 2006-2012) (obdobje 2006-2012) zadolZenost v primerjavi
z BDP (2012)
Gréija 0.4% 9.0% 189.1%
Portugalska 0.9% 9.3% 111.8%
Spanija 1.8% 10.5% 70.2%

101 V kolikor si poblize pogledamo primer Gréije, katere javni dolg je v letu 2011 znasal 167% BDP, velikost njenega
ban¢nega sektoja pa naj bi znasSala 210% BDP, medtem ko so njeni javnofinancni prihodki v letu 2011 znaSali priblizno
40% BDP ugotovimo, da vsota javnega dolga in velikost njenega ban¢nega sektorja (377%) mocno presegata petkratno
vrednost njenih javnofinan¢nih prihodkov (200% BDP). Podobno je mogoce ugotoviti tudi za celotno evroobmogje, kjer
stopnja javnega dolga znasa med 85% in 90% BDP, velikost ban¢nega sistema 366% BDP ter javnofinanéni prihodki
45.3% BDP. Stevilke povzete po: Wahrig Laura, Gancedo Vallina Isabel: Eurostat, statistics in focus, stran 1 in Gortsos
Christos: The Greek banking system during the Greek debt crisis, slide Stevilka 4 in Strupczewski Jan: Euro zone debt
jumps to 90 pct/GDP in Q2 in Persson, Ruparel: The eurozone banking union: A game of two halves, stran 2.
102 Nominalna gospodarska rast evroobmodgja ob koncu leta 2012 je bila negativna, zna$ala je namre¢ -0.1, so¢asno pa
so najnizje obrestne mere najmanj tveganih, to je nemskih obveznic znaSale med 0.18% in 2.32%, odvisno od njihove
dospelosti. Medtem ko so obrestne mere preostalih drzav ¢lanic evroobmocja precej visje od prikazanih nemskih in s
tem tudi od nominalne gospodarske rasti. Vir: Trading Economics, Euro area GPD growth rate in Bloomberg: German
Government Bonds.
103 Voss Jason: European sovereign debt crisis: pertinent statistics.
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Tabela 3: Gospodarska rast v primerjavi z rastjo zadolZenosti dolofenih drzav ¢lanic evroobmocdja. Tabela
prikazuje, da je v obdobju med leti 2006 in 2012 javni dolg Gréije, Portugalske in Spanije rasel veé kot petkrat hitreje
od BDP-ja omenjenih drzav, medtem ko je v omenjenih treh drzavah pri¢akovan javni dolg presegel zgornjo mejo 60%,
doloceno s konvergen¢nimi merili Maastrichtske pogodbe. Voss Jason: European sovereign debt crisis: pertinent
statistics.

Ob tem velja omeniti, da Maastrichtska pogodba sicer dovoljuje preseganje konvergencnih meril v
primeru izrednih, netrajnih dogodkov, kar dolzniska kriza evra vsekakor je, a dejstvo je, da so
nekatere drzave Clanice evroobmoc¢ja mejo predpisano s konvergen¢nimi merili presegale Ze pred

zaCetkom evropske dolzniske krize, nekatere pa celo pred zacetkom svetovne finan¢ne krize.

3.2.2. Zapadlost javnega dolga v evroobmocju

Zapadlost javnega dolga v primerjavi z BDP (2012)
Grdija 20.6%
Spanija 12.4%
Italija 19.3%
Portugalska 13.2%
Nemcdija 10.4%
Francija 12.1%
Celotno evroobmocje 21.8% (32.5%%2013)

Tabela 4: Zapadlost javnega dolga v primerjavi z BDP dolocenih drZav ¢lanic evroobmoc¢ja. Tabela prikazuje
razmerje med zapadlostjo javnega dolga in pricakovanim BDP v letu 2012 in nakazuje, dolg izrazen v odstotku
napovedanega BDP, ki so ga morale Gréija, Italija, Spanija, Portugalska, Nem¢ija, Francija refinancirati v letu 2012,
celotno evroobmocje pa v letu 2012 in 2013 (pricakovan odstotek). Voss Jason: European sovereign debt crisis:
pertinent statistics.

3.2.3. Proracunski primanjkljaj v evroobmocju

Proracunski 2006 2007 2008 2009 2010
primanjkljaj

izrazen v

odstotku BDP

Grdija -5.7% -6.5% -9.8% -15.8% -10.6%
Portugalska -4.1% -3.1% -3.6% -10.1% -9.8%
Spanija 2.0% 1.9% [4.5% [11.2% [9.3%
Italija -3.4% -1.6% -2.7% -5.4% -4.6%
Irska 2.9% 0.1% -7.3% -14.2% -31.3%
Povpredje [1.4% [0.7% [2.1% -6.4% [6.3%
evroobmocdja

Tabela 5: Proracunski primanjkljaj dolocenih drzav ¢lanic evroobmocja, izraZzen v odstotku BDP. Tabela
prikazuje primerjavo prora¢unskega primanjkljaja, izrazenega v odstotku BDP Gr¢ije, Portugalske, Spanije, Italije, Irske
ter povprecja evroobmocja, in sicer med leti 2006 in 2010 oziroma dosledno neizpolnjevanje konvergencnega merila
Maastrichtske pogodbe, dolocenega pri 3% BDP, saj so v ¢asu svetovne financne in evropske dolzniske krize omenjeno
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mejo v vecini presegle vse drzave Clanice evroobmocja, z izjemo Estonije in Luksemburga. Voss Jason: European
sovereign debt crisis: pertinent statistics.

Na podlagi omenjenega je mogoce zakljuciti, da so bile drzave PIIGS sicer tiste, ki so konvergencna
merila glede najvi§je stopnje dovoljenega proracunskega primanjkljaja krsile vse od leta 2006 ter da
so nekatere drzave Clanice evroobmocja dovoljene stopnje javnega dolga zacele presegati Sele ob
zacetku svetovne finan¢ne krize ali celo Sele ob zacetku dolzniske krize evra, vendar je obenem
mogoce opaziti, da je v letih 2009 in 2010 proracunski primanjkljaj evroobmocja v povprecju znasal
kar 6.4% oziroma 6.3% BDP, medtem ko je v obdobju med leti 2006 in 2011 dolg v vseh drzavah
¢lanicah narascal precej hitreje kot BDP, iz Cesar je mogoce sklepati, da dolzniSka kriza evra ni

problem zgolj Gr¢ije oziroma ti. PIIGS drzav, temvec celotnega evroobmoc;ja.

Previsoko zadolZevanje in prevelik proracunski primanjkljaj nekaterih drzav ¢lanic evroobmocja
med leti 2009 in 2012 je sicer do neke mere mogoce pripisati prispevanju k finanénim paketom

pomoci oziroma finanénima skladoma EFSF in ESM.

Garancije EFSF skladu (v[Rast javnega dolga v primerjavi z

milijonih EUR) rastjo BDP (obdobje 2006-2012)
Nemc¢ija 331 2.51

Tabela 6: Garancije EFSF skladu in rast javnega dolga Nemcije. Tabela prikazuje prispevek skladu EFSF ter
dejstvo, da se je v obdobju med leti 2006 in 2012 Nemcija zadolzevala kar 2.5 krat hitreje kot je rastel njen BDP.

Podobno je mogoce trditi tudi za Francijo, Italijo, Nizozemsko in ostala vecja gospodarstva evroobmocja. Voss Jason:
European sovereign debt crisis: pertinent statistics.

Na podlagi dejstva, da je bilo mogoce med leti 2006 in 2012 v evroobmoc¢ju opaziti mocan trend
zadolZevanja, je mozno zakljuciti, da je evropska dolzniSka kriza oziroma pretirano zadolzevanje

problem celotnega evroobmocja in ne le Gr¢ije oziroma ostalih, ti. PIIGS drzav.

3.2.4. Klju¢ni dogodki in ukrepi drZav ¢lanic evroobmocja in evropskih institucij ter odzivi

bonitetnih agencij in finan¢nih trgov (tekom dolZniske krize evra)

V nadaljevanju bom na kratko povzela po mojem mnenju klju¢ne dogodke, ki so se v obdobju med
decembrom 2008 in decembrom 2012 dogodili v drzavah clanicah evroobmocja, najpomembne;jse
ukrepe, ki so jith z namenom reSevanja drZav Clanic in njihovih bank v tezavah sprejele drzave
Clanice evroobmocja ter evropske institucije ter reakcije bonitetnih agencij in finan¢nih trgov na

omenjene dogodke in ukrepe. Dogodke, ukrepe in odzive bonitetnih agencij ter finan¢nih trgov
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nanje bom na primeru Gréije prikazala v tabeli, v nadaljevanju pa bom dogodke, ukrepe ter nizanja

bonitetnih ocen celotnega evroobmocja Se podrobneje opisala.

Dogodek/ukrep Odziv bonitetnih agencij Odzivi financnih
trgov
1.
Naznanitev Gréije o visini javnega dolgaZniZanja bonitetnih ocen Gréije:
(113% BDP) in proracunskega
primanjkljaja (12%BDP) -Fitch (A- na BBB), 8. december 2009 l
-S&P (A- na BBB), 10. december 2009 104
-Moody's (A2 na A1), sredina meseca
decembra 2009 Povisanje CDS Gr¢ije
na 220 bazi¢nih tock
19. oktober 2009
30. november 2009
2.

Sestanek in dogovor ministroy /
evroobmocja o finan¢ni pomo¢i Gréiji

(15. marec 2010) T 105

Okrepitev evra v
primerjavi z ameriskim
dolarjem

26. marec 2010

3. [Zavlacevanje odobritve paketa financne{ZniZanje bonitetnih ocen Gréije:
pomoci Gréiji

S&P (na junk), 27. april 2010 i
106

Znizanje bonitetne
ocene Spanije)
naznanitev strozjih|
varcevalnih ukrepov
Portugalske, dvom
Nemcije o sprejemul
evra s strani Grcije,
strah pred Siritvijol
evropske dolzniske|
krize

28. april 2010

T 107

10. maj 2010

4. |Odobritev finan¢nega paketa Gr¢éiji

7. maj 2010

Tabela 7: Kljuéni dogodki in ukrepi ter odzivi bonitetnih agencij (tekom dolZniSke krize evra). Tabela prikazuje
kljuéne dogodke oziroma ukrepe, ki so se tekom dolzniske krize evra dogodili oziroma sprejeli znotraj evroobmocja ter
njihov datum in odziv bonitetnih agencij, datum odziva ter bonitetno agencijo, ki se je odzvala na doloc¢en dogodek
oziroma ukrep in odzive financnih trgov na omenjene dogodke in ukrepe (kjer so bile informacije na voljo puscica
navzdol pomeni zaskrbljenost vlagateljev in finan¢nih trgov glede nezmoznosti izpolnjevanja dolzniSkih obveznosti
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dolo¢ene drzave, padec evra, padci na svetovnih borzah povezani z visoki proracunskimi primanjkljaji in visoko stopnjo
zadolZenosti evroobmodja, in podobno) ter njihov datum.

3.2.4.1. Kljuéni dogodki in ukrepi znotraj evroobmocja tekom dolZniske krize evra

- 200 milijard evrov vreden stimulativni nacrt (december 2008), namenjen pospesitvi evropske
gospodarske rasti ob zacetku svetovne financne krize;

- takratni gr$ki premier naznani, da grski javni dolg znaSa 113% BDP, proracunski primanjkljaj pa
12% BDP (oktober 2009);

- grska pros$nja za odobritev finan¢ne pomoci, naslovljena na drzave ¢lanice evroobmocja in MDS
zaradi nezmoznosti spopadanja z vse visjimi stroski zadolZzevanja (23. april 2010);

- sklenitev dogovora med Gr¢ijo in drzavami c¢lanicami evroobmocja ter MDS finanénem
reSevalnem paketu, vrednem 110 milijard evrov'?® (maj 2010), o drugem paketu finanéne pomoci
v visini 130 milijard evrov (oktober 2011), katerega izplacilo se pogojuje s sprejetjem dogovora
med Gr¢ijo in njenimi zasebnimi upniki glede moZnega prestrukturiranja grskega dolga;

- ustanovitev Evropskega reSevalnega sklada (maj 2010), skrajSano EFSF (eng. European
Financial Stability Facility), s strani EK, MDS in ECB, katerega prvotna vrednost je znasala 440
milijard evrov, razSirjena pa 780 milijard evrov ter nato Se 1 trilijon evrov;

- drzave cClanice evroobmocja, skupaj z MDS Portugalski odobrijo 78 milijard evrov vreden
reSevalni paket (maj 2010);

- Irska se v zameno za sprejem strogega proracuna z drzavami ¢lanicami EU in MDS dogovori o 85
milijard evrov vrednem resevalnemu paketu (november 2010);

- ustanovitev posebnega, stalnega Evropskega sklada za stabilnost (eng. European Stability
Mechanism), skrajSano ESM (februar 2011), katerega prvotna vrednost je znaSala 500 milijard
evrov;

- sprejem paketov varcéevalnih ukrepov v drzavah ¢lanicah evroobmocja (med drugim v Gr¢iji,
Spaniji, na Portugalskem, itd.);

- nakupe italijanskih in Spanskih drzavnih obveznic na sekundarnem trgu, s strani ECB, z

namenom znizanja stroskov zadolzevanja omenjenih drzav;

104 Moya Elena: Investors’s fears grow over Greek economy.
105 Kollewe Julia: Euro rebounds from 10-month dollar low.
106 Efliot Larry, Traynor lan: Greek debt crisis: Europe feels schockwaves as bailout falters.
107 Muir David: Financial markets rebound after Europe’s leaders bail out Greece.
108 110 milijard evrov vredno posojilo je bilo razdeljeno na ve¢ obrokov v skupnem trajanju 3 let, Gréija pa bo
posamicne obroke ¢rpala vsako cCetrtletje.
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- reSevalne posojilne ukrepe ECB, v obliki posojil s triletno dospelostjo ter nizko obrestno mero,
namenjeni zagotavljanju pomoci bankam evroobmoc;ja;

- zviSanje Tier 1 kapitala evropskih bank na 9%;

- zniZanje obrestne mere s strani ECB na 0.75%;

- sklenitev dogovora med Gr¢ijo, njenimi zasebnimi upniki in finanénimi ministri evroobmocja
glede prestrukturiranje grikega dolga'®® (marec 2012);

- na vse glasnejSe vpraSanje ali dogovor o prestrukturiranju grSkega dolga predstavlja nezmoznost
izpolnjevanja obveznosti Gréije in s tem sprozitev poplacil zamenjav kreditnega tveganja (eng.
Credit default swaps-CDS) Ze marca 2012 najprej odgovori Mednarodna zveza za zamenjave in
izvedene finan¢ne instrumente (eng. International Swaps and Derivatives Association-ISDA) ko
razglasi, da nedavno prestrukturiranje grSkega dolga predstavlja dogodek nezmoznosti
izpolnjevanja obveznosti Gr¢ije, nato pa Se bonitetni agenciji Moody’s in Fitch, ko sta naznanili,
da prestrukturiranje grskega dolga v skladu z definicijami bonitetne agencije pomeni, da je Gréija
nesposobna odplacevanja obveznosti oziroma je v defaultu. Medtem pa je bonitetna agencija
S&P ze konec meseca februarja 2012, ko je ECB naznanila, da se gr$ki dolg ne more vec
uporabljati kot zavarovanje, naznanila da Steje, da je Gréija v defaultu;

- Spanija postane tretja evropska drZava, ki zaprosi EU za finanéno pomo¢ v vrednosti 100 milijard
evrov za reSevanje svojega bancnega sektorja (junij 2012);

- mednarodni upniki pristanejo na nadaljnje zniZzanje grSkega dolga, v viSini 40 milijard evrov ter
na spremembo pogojev reSevalnega programa omenjene drzave (november 2012);

- Ciper postane Cetrta izmed drZav €lanic evroobmocja, ki EU in MDS zaprosi za finanéno pomo¢

(november 2012).

Paketi finan¢ne pomoc¢i odobreni drzavam clanicam evroobmocja ter drugi sprejeti ukrepi so ob
pricakovanju sprejema oziroma tik po njithovem sprejemu sicer pomirili in stabilizirali financne
trge, saj so nakazali, da je EU svojim drzavam ¢lanicam pripravljena stati ob strani in jim finan¢no
pomagati, vendar je zafetno zadovoljstvo kar hitro ponovno vznemirilo finan¢ne trge, saj se je
negotovost o koli¢ini finanéne pomoci, ki jo Se potrebujejo zadolzene drzave ¢lanice evroobmocja
in njihove banke, Se povecala. Poleg tega so finan¢ni trgi zgoraj omenjene ukrepe finanéne pomoci
sprejeli kot preblage ukrepe, ki naj ne bi prinesli prave resitve in s tem tudi konca, vsaj ne hitrega,

dolzniske krize evra.

109 Zasebni upniki pristanejo na 53.5% oziroma ve¢ kot 100 milijard evrov vreden odpis grikega dolga, medtem ko
ECB in centralne banke drzav ¢lanic evroobmocja grikega dolga ne odpisejo, vendar se ob tem zavezejo kakrSnikoli
dobicéek ustvarjen na tej podlagi, prenesti na Gréijo. Nadalje omenjeni zagovor zajema tudi nizjo obrestna mera na nov
grski dolg in pregled nad servisiranjem dolga s strani upnikov.
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3.2.4.2. Nizanje bonitetnih ocen drZavam ¢lanicam evroobmocja tekom dolZniske Krize evra

Tekom evropske dolzniske krize so se bonitetne ocene drzav ¢lanic evroobmocja veckrat znizale!'°.
V nadaljevanju si bomo tako pogledali klju¢na zniZanja ter razloge, s katerimi so omenjena znizanja

utemeljevale tri najvecje bonitetne agencije.

2009-Gréija

Bonitetne ocene Gréije oziroma bonitetne ocene drZav €lanic evroobmocja so se mnozi¢no zacele
zniZevati novembra leta 2009, ko se je po naznanitvi Gr¢ije, da njeni dolgovi znasajo 300 milijard
evrov oziroma kar 113% BDP-ja (skoraj enkrat ve¢ od dovoljene meje evroobmocja), njen
proracunski primanjkljaj pa 12% BDP!!!(kar 4 krat ve¢ od dovoljene meje), zaskrbljenost nad

dolgovi dolo€enih drZav ¢lanic EU zacela povecevati.

Prva bonitetna agencija, ki je znizala bonitetno oceno Gr¢ije je bila Fitch, s€¢asoma pa so vse tri
najpomembnejsSe bonitetne agencije zniZale bonitetno oceno Gréije na t.i. junk obveznice oziroma

tvegane obveznice, ki ne izkazujejo upravicenosti za investiranje!!2.

110 V kolikor pogledamo trenutne bonitetne ocene drzav ¢lanic evroobmocja ugotovimo, da so se bonitetne ocene drzav
¢lanic evroobmocja, podeljene s strani bonitetnih agencij S&P, Fitch in Moody’s, kar pogosto in intenzivno spreminjale
oziroma nizale. Trenutno tako znaSajo: Avstrija (AA+ z negativnim obetom/AAA s stabilnim obetom/Aaa z negativnim
obetom), Belgija (AA z negativnim obetom/AA z negativnim obetom/Aa3 z negativnim obetom), Ciper (CCC+ z
negativnim obetom/BB- z negativnim obetom/Caa3 z negativnim obetom), Estonija (AA- z negativnim obetom/A+ s
stabilnim obetom/A1 s stabilnim obetom), Finska (AAA s stabilnim obetom/AAA s stabilnim obetom/Aaa s stabilnim
obetom), Francija (AA+ z negativnim obetom/AAA z negativnim obetom/Aal z negativnim obetom), Nemcija (AAA z
negativnim obetom/AAA s stabilnim obetom/Aaa na negative watch), Gr¢ija (B- s stabilnim obetom/CCC s stabilnim
obetom/C), Irska (BBB+ z negativnim obetom/BBB+ s stabilnim obetom/Bal z negativnim obetom), Italija (BBB+ z
negativnim obetom/A- z negativnim obetom/Baa2 z negativnim obetom) Luksemburg (AAA z negativnim obetom/
AAA s stabilnim obetom/Aaa na negative watch), Nizozemska Malta (A- z negativnim obetom/AAA s stabilnim
obetom/Aaa na negative watch), Portugalska (BB z negativnim obetom/BB+ na negative watch/Ba3 z negativnim
obetom), Slovaska (A s stabilnim obetom/A+ s stabilnim obetom/A1 s stabilnim obetom), Slovenija (A z negativnim
obetom/A-z negativnim obetom/Baa2 z negativnim obetom) in Spanija (BBB- z negativnim obetom/BBB z negativnim
obetom/Baa3 z negativnim obetom). Trenutne bonitetne ocene drzav, spletne strani S&P: http://
www.standardandpoors.com/ratings/sovereigns/ratings-list/en/us,Moody’s: http://www.moodys.com/researchandratings/
market-segment/sovereign-supranational/sovereign/005005001/4294966288%204294967014/4294967230/0/0/-/
0/-/-/-/-/-/-/-/en/global/pdf/rra, Fitch: http://www.fitchratings.com/gws/en/sector/overview/sovereigns.

111 BBC News Business: Timeline-The unfolding eurozone crisis.

112 QOktobra 2009, kmalu po objavi dejanske stopnje proracunskega primanjkljaja in javnega dolga, bonitetna agencija
Fitch spremeni obet Gréije iz pozitiven na stabilen, meseca decembra pa sledi prvo znizanje bonitetne ocene Gr¢ije.
Bonitetno oceno namre¢ iz A- na BBB+ zniza bonitetna agencija Fitch. Le 2 dni oziroma slab teden zatem pa sta
bonitetno oceno Gréije, tako kot teden dni poprej Fitch, znizali Se S&P, in sicer prav tako iz A- na BBB+ ter Moody’s, iz
A2 na Al. Nato so sledila Se Stevilna znizanja s strani vseh treh bonitetnih agencij, vse do trenutne bonitetne ocene
Gréije. Tako so bonitetne agencije S&P, Fitch in Moody’s meseca maja 2011, julija 2011 oziroma marcu 2012 znizale
bonitetno oceno Gr¢éije na B-, CCC oziroma C.
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Pri tem naj bi bilo prvotno znizanje bonitetne ocene posledica prikrivanja dejanskih stopenj javnega
dolga in proracunskega primanjkljaja Grcije, medtem ko so nadaljnja nizanja bonitetne ocene
Gr¢ije, bonitetne agencije utemeljevale z izgubo konkurencnosti gr§kega gospodarstva, z oslabitvijo
njenih javnih financ, s potrebo po ponovnem vrednotenju politi¢nih, gospodarskih in proracunskih
izzivov, ki ¢akajo drzavo pri njenih poskusih znizanja grskega javnega dolga, z izzivi, ki drzavo Se
cakajo na podroc¢ju povisanja prihodkov ter u€inkovitega varCevanja, s premajhnim napredkom
sprejetih strukturnih reform in varcevalnih ukrepov, ki naj ne bi bil dovolj velik, da bi zmanjsal
zaskrbljenost, predvsem pa verjetnost nezmoznosti izpolnitve obveznosti omenjene drzave.
Znizanje bonitetne ocene Gr¢ije konec meseca februarja oziroma marca 2012, tik po
prestrukturiranju grikega dolga'!3, pa so vse tri bonitetne agencije pripisale dejstvu, kot je ze bilo
omenjeno zgoraj, da naj bi prestrukturiranje grskega dolga v skladu z definicijami bonitetnih ocen
predstavljalo dogodek nezmoZnost izpolnitve obveznosti oziroma default.

Vse bonitetne agencije, ki so Gréiji poleg znizanja podelile tudi negativen obet, so jo opozorile, da
je mozno tudi nadaljnje znizanje bonitetne ocene, v kolikor bi se grska zavezanost k izvajanju
varCevalnega programa in strukturnih reform oslabila ali v kolikor bi se zmanjSala pripravljenost

EK, MDS in SB, Gr¢iji zagotavljati potrebno podporo.

2010-Gr¢ija, Portugalska, Spanija, Irska

Bonitetna ocena Portugalske se je v letu 2010 sprva zniZala meseca marca, ko je bonitetna agencija
Fitch znizala njeno bonitetno oceno iz AA na AA-, nadalje pa Se konec meseca aprila, ko jo je S&P
znizala za dve stopnji, iz A+ na A- ter ji obenem podelila negativen obet.

Fitch je kot razlog znizanja navedla vse vecjo zaskrbljenost povezano z visoko stopnjo javnega
dolga drzave, ki bi ga po mnenju bonitetne agencije Portugalska morala obvladati s sprejemom
doloc¢enih nujno potrebnih ukrepov.

Znizanje s strani S&P pa naj bi bilo posledica fiskalne in gospodarske Sibkosti drzave in vprasanja
ali se je Portugalska sploh zmozna spopadati s slabim stanjem javnih financ in z nizko gospodarsko
rastjo. Slednja naj bi bila po mnenju omenjene bonitetne agencije predvsem posledica pretiranega
zanaSanja na zunanje financiranje, Sibke konkurenc¢nosti, nizke produktivnosti, Sibke rasti investicij,

rigidnega trga delovne sile in visoke stopnje javnega dolga!'4.

113 S katerim se je med znizala glavnica, podaljSala zapadlost, spremenila valuta pladila, in podobno.
114 Kaminska Izabella: S&P cuts Portugal’s ratings two notches to A-.
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S&P pa je obenem opozorila, da podeljen negativen obet nakazuje moznost nadaljnjega znizanja
bonitetne ocene, v kolikor bosta javni dolg in proracunski primanjkljaj Portugalske presegla

pri¢akovane stopnje in v kolikor Portugalski ne bo uspelo sprejeti nujno potrebnih ukrepov.

Bonitetno oceno Spanije sprva zniza S&P meseca aprila, in sicer iz AAA na AA- z negativnim
obetom, nadalje pa Se Moody’s meseca septembra istega leta, in sicer z znizanjem bonitetne ocene
na Aal ter meseca maja Se Fitch iz AAA na AA+.

S&P znizanje pripisuje dalj Casa trajajoc¢i zmerni gospodarski rasti drzave ter makroekonomskim
napovedim, v skladu s katerimi naj bi Spanija stopnjo gospodarske rasti, ki jo je imela leta 2008,
dosegla Sele leta 2015. Poleg tega naj bi strosSki zadolzevanja omenjene drzave Se naprej ostali na
visoki ravni. Omenjeni izzivi pa naj bi po mnenju S&P ustvarjali dodaten pritisk na javne finance
drzave. Kot dejavnike, ki slabijo gospodarsko rast Spanije je bonitetna agencija navedla precej visjo
zadolzenost zasebnega sektorja kot jo je mo¢ opaziti v drugih drzavah €lanicah evroobmocja (178%
Spanskega BDP), nefleksibilen trg delovne sile (pricakovana stopnja brezposelnosti v letu 2010 naj
bi znaSala 21%), Sibek izvoz zaradi zmanjSane konkurencnosti (kot posledica viSanja stroSkov
delovne sile, ki niso primerljivi s poviSanji v drugih drzavah ¢lanicah evroobmocja)!!s,

Nadalje naj bi podeljen negativen obet predstavljal moznost nadaljnjega znizanja bonitetne ocene
Spanije, v kolikor le ta ne bo izboljsala svojega trenutnega fiskalnega polozaja.

V zacetku meseca julija 2010 bonitetna agencija Moody’s zniZa bonitetno oceno Irske ter v objavi
razlogov navaja takratni razvoj dogodkov na evropski ravni. Le mesec kasneje bonitetno oceno
Irske zniza Se bonitetna agencija S&P, in sicer na AA-, meseca novembra pa sledi Se nadaljnje

znizanje, tokrat na A.

2011-Gr¢ija, Irska, Portugalska, Italija, Spanija

Po zniZanju bonitetne ocene Portugalske s strani bonitetnih agencij S&P ter Fitch meseca marca
oziroma aprila leta 2010, je julija leta 2011 bonitetno oceno Portugalske znizala Se bonitetna
agencija Moody’s, in sicer za kar §tiri stopnje, to je iz Ba2 na Baal, z negativnim obetom.

Ob tem pa so kritiki, podobno kot marcevsko znizanje bonitetne ocene Gr¢ije, mocno kritizirali
utemeljitev, ki je sledila znizanju Portugalske. Bonitetna agencija Moody’s je namre¢ zniZanje

Grcéije utemeljevala s slabimi razmerami v preostalem evroobmocju, podobno pa je storila tudi pri

115 Odstavek povzet po: Cotterill Joseph: S&P downgrades Spain to AA.
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razzlogovanju znizanja bonitetne ocene Portugalske, saj ga je utemeljevala z razvojem dogodkov
oziroma strahovi, povezani z Gr¢ijo!!6. Kot nadaljnji razlog za zniZanje pa je Moody’s navedla tudi
dolgotrajno razmerje med visokim dolgom in nizko gospodarsko rastjo Portugalske ter poviSano
zaskrbljenost, da Portugalska Se nekaj Casa ne bo zmozna znizati visokega proraCunskega

primanjkljaja ter obenem stabilizirati dolga v skladu z zastavljenimi cilji!!”.

Septembra pa je S&P znizala Se bonitetno oceno Italije, in sicer iz A+ na A, z negativnim obetom,
znizanje pa pripisala vse vi§jim stroSkom zadolZevanja, slabim obetom glede rasti italijanskega
gospodarstva, Sibki vladni koaliciji in tezavam drzave pri sprejemanju politicnih odlocitev.
Omenjeno naj bi po mnenju bonitetne agencije namre¢ omejevalo zmoznost drzave odlo¢no
ukrepati ob pojavu makroekonomskih izzivov!'!®,

Oktobra pa je bonitetno oceno Italije na A+ znizala Se Fitch.

Le dobro leto po prvem znizanju bonitetne ocene, je sredi meseca oktobra bonitetna agencija
Moody’s ponovno zniZala bonitetno oceno Spanije, in sicer za dve stopnji iz Aa2 na A1, bonitetna
agencija S&P pa istoCasno na AA, obe z negativnim obetom.

Kot prvi razlog za znizanje je bonitetna agencija Moody’s navedla dalj Casa trajajoo visoko
zadolzenost Spanije. Drzave z visokim dolgom, visokim proradunskim primanjkljajem in z velikimi
potrebami po financiranju, naj bi bile namre¢ bolj izpostavljene tveganju izgube dostopa do
financiranja po ugodnih obrestnih merah. Vi§ji stroski zadolZevanja pa naj bi nadalje vplivali tudi na
likvidnost in pogoje financiranja ban¢nega sektorja. Kot nadaljnja razloga pa je bonitetna agencija
navedla slabe obete glede gospodarske rasti drzave in zniZano verjetnost, da bo Spaniji uspelo

doseci zastavljene cilje glede proracunskega primanjkljaja'!®.

V zacetku meseca decembra S&P naznani, da je 15 drZav €lanic evroobmocja uvrstila na ti.
CreditWatch listo. Po mnenju bonitetne agencije naj bi se v tednih pred omenjeno najavo, Soki in
izzivi evroobmocja povisali v tej meri, da je opazen njihov negativen vpliv na kreditno sposobnost

evroobmodja kot celote!20.

116 Moody’s je namre¢ kot prvotni razlog znizanja bonitetne ocene Portugalske navedla poviSano tveganje, da se
Portugalska v drugi polovici leta 2013 in kasnej$a leta na finan¢nih trgih ne bo zmozna zadolZevati po vzdrzni obrestni
meri, kot razlog za to pa navedla prostovoljno vkljucitev zasebnih vlagateljev v grsko resevanje.
117 McDermott John: Moody’s downgrades Portugal on... Grece fears.
118 Beers David: Global Credit Portal, Republic of Italy.
119 Qdstavek povzet po: Moody’s investors service: Moody’s dowgrades Spain’s government bond ratings to Al,
negative outlook.
120 S&P credit watch on 15 eurozone nations, bailout fund.
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Soki po mnenju bonitetne agencije izvirajo iz naslednjih dejavnikov: zaostritve pogojev kreditiranja
v evroobmodju, visoke stopnje zadolZenosti drzav in gospodinjstev ve¢jega dela evroobmocja, vse
ve€jega tveganja recesije v celotnem evroobmocju in dalj Casa trajajoCega nestrinjanja evropskih
voditeljev glede nacina reSevanja krize'?!. Nadalje je S&P naznanila, da bo ¢im bo mogoce
zakljucila s pregledom bonitetnih ocen drzav ¢lanic evroobmocja, ki jih je uvrstila na CreditWatch
listo ter glede na dobljene rezultate ustrezno ukrepala. Pred izvedbo omenjenega pregleda pa je
bonitetna agencija menila, da bi se za eno stopnjo utegnile znizati bonitetne ocene Avstrije, Belgije,
Finske, Nemcije, Nizozemske in Luksemburga, drugim drzavam c¢lanicam evroobmocja pa celo za

dve stopnji.

Meseca septembra in decembra pa sta bonitetni agenciji Moody’s in S&P ukrepali tudi glede bank
evroobmocja. Prva je tako zaradi velike izpostavljenosti grSkemu dolgu, znizala bonitetno oceno
dvema francoskima bankama, medtem ko je S&P bonitetno oceno 15 Spanskih bank uvrstila na

CreditWatch, z negativnim obetom.

2012-evroobmod&je, EFSF, Gréija, Spanija

Meseca januarja je bonitetna agencija S&P, v skladu z zgoraj omenjenim pregledom bonitetnih
ocen, najprej za dve stopnji zniZala bonitetne ocene Cipra, Italije, Portugalske in Spanije ter za eno
stopnjo bonitetne ocene Avstrije, Francije, Malte, Slovaske in Slovenije ter potrdila bonitetne ocene
Belgije, Estonije, Finske, Nemcije, Irske, Luksemburga in Nizozemske. Z izjemo Nemcije in
Slovaske, pa je S&P obenem vsem omenjenim drZzavam podelila tudi negativen obet, kar je
pomenilo da je ocenila, da obstaja ena izmed treh moznosti, da se bo njihova bonitetna ocena v letu

2012 ali 2013 Se znizala.

Sredi meseca januarja pa je S&P znizala tudi bonitetno oceno evropskemu reSevalnemu skladu-
EFSF, in sicer iz AAA na AA+.

Znizanje je utemeljila kot posledico dejstva, da se sklad pri zadolZevanju na finan¢nih trgih zanaSa
na bonitetne ocene svojih garantov, saj se lahko poceni zadolzuje le ob visokih bonitetnih ocenah
drzav garantk sklada. Z niZanjem bonitetnih ocen drzav garantk sklada, pa se mora po mnenju S&P

zniZati tudi bonitetna ocena omenjenega sklada oziroma je potrebna razsiritev njegovih sredstev.

121 Pray tam.
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Po mnozi¢nem januarskem zniZanju bonitetnih ocen, februarja sledi Se znizanje bonitetnih ocen 8
drzav ¢lanic evroobmocdja s strani bonitetne agencije Moody’s. Med omenjene drzave med drugim
spadajo tudi Italija, Spanija in Portugalska, medtem ko so bili zgolj negativni obeti podeljeni
Avstriji, Franciji in Veliki Britaniji.

Kot glavne razloge za znizanje je Moody’s navedla: negotovost glede sredstev, ki bodo na voljo za
reSevanje krize ter negotovost glede uspes$ne izvedbe strukturnih reform in sprejetja potrebnih
varcevalnih ukrepov, ki so po mnenju bonitetne agencije v evroobmocju potrebni za ponovno

konkurenénost drzav ¢lanic evroobmocja ter za povrnitev zaupanja finan¢nih trgov!?2.

Po januarskem zniZzanju bonitetne ocene Spanije za dve stopnji, konec meseca aprila S&P 3e
nadalje zniza bonitetno oceno omenjene drzave, in sicer za dve stopnji, iz A na BBB+ ter ji podeli
negativen obet.

Znizanje bonitetna agencija utemelji s pricakovanim poslabsanjem glede proracunskega
primanjkljaja drzave in nizke gospodarske rasti, s potrebo po finan¢ni podpori oziroma pomoci
Spanskim bankam ter vse ve¢jo recesijo, v kateri se je znasla omenjena drzava!?3.

Oktobra S&P ponovno zniza bonitetno oceno, tokrat na BBB-, kot posledico dejstva, da naj bi
recesija v Spaniji trajala dalj ¢asa, brezposelnost pa naj bi bila vigja kot je bilo sprva pri¢akovano.
Bonitetna agencija je Se dodala, da bo bonitetno oceno Se nadalje znizala, v kolikor se bo politi¢na
podpora sprejetju reform zniZala in v kolikor bodo stroski zadolZevanja Spanije presegli obvladljivo

stopnjo oziroma bo $panski javni dolg presegel 100% BDP-ja!?4,

V zacetku junija sledi Se znizanje s strani Fitch, tokrat kar za tri stopnje, to je iz A na BBB.

Sredi junija pa po februarskem znizanju bonitetno oceno Spanije ponovno zniza $¢ Moody’s, in
sicer iz A3 na Baa3.

Kot razloge navede povisanje zadolzenosti drzave, omejen dostop do finan¢nih trgov, kar se kaze
predvsem v zanaSanju na reSevalna sklada EFSF in ESM z namenom pridobitve sredstev potrebnih
za dokapitalizacijo ban¢nega sistema, zanasanje na domace banke kot primarne kupce novih izdaj
Spanskih drzavnih obveznic ter kontinuirano slabsanje Spanskega gospodarstva oziroma dalj ¢asa

trajajo¢o nizko gospodarsko rast!?3.

122 Moody’s Investors Service: Moody's adjusts ratings of 9 European sovereigns to capture downside risks.
123 The Telegraph: S&P cuts Spain’s credit rating by two notches to BBB+.
124 BBC News Business: Spain credit rating cut by S&P to BBB-.
125 Moody’s Investors Service: Moody’s downgrades Spain's government bond rating to Baa3 from A3.
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Bonitetna agencija Moody’s je julija 2012 podelila negativen obet (eng. Negative outlook)
bonitetnim ocenam Nemc¢ije, Luksemburga in Nizozemske ter ga podobno kot utemeljevanje
zniZanja bonitetne ocene Portugalske s sklicevanjem na stanje v Gr¢iji, utemeljila s tem, da si
nobena izmed omenjenih drZzav ne zasluzi stabilne bonitetne ocene zaradi poviSanega tveganja
izstopa Gréije iz evroobmocja. Ter nadaljevala, da v kolikor pa bo Gr¢ija ostala v evroobmodju,
velik problem $e vedno predstavljata Italija in Spanija, saj naj bi breme finanénega paketa pomogi
katerikoli izmed omenjenih drzav, predstavljal preveliko breme za Nemcijo, Luksemburg in

Nizozemsko.

Nadalje pa je Moody’s v zaCetku meseca septembra 2012 EU opozoril Se na to, da utegne znizati
bonitetno oceno Aaa sklada ESM, v kolikor se bo znizala bonitetna ocena njegovih 4 najvecjih

podpornicam: Nemcije, Francije, VB in Nizozemske.

3.3. Zacetek in izvor dolZniSke krize evra ter njenega poglabljanja

Vecina komentatorjev za zaCetek evropske dolZzniSke krize Steje 5. november 2009, to je dan, ko je
Grcija naznanila, da njen proracunski primanjkljaj znasa 12.7% BDP oziroma dvakrat ve¢ od
prej$njih naznanitev. Kljub temu so mnogi mnenja, da pravi izvor krize sega dale¢ nazaj, v Case
sprejema evra kot skupne denarne valute evroobmocja, v Case prenizke obrestne mere, ki je
prevladovala vecino prejSnjega desetletja ter v Case oblikovanja strukture delovanja evropskih

institucij!?s.

3.3.1. Slabosti EMU

V nadaljevanju bom predstavila po mojem mnenju glavne razloge, ki utegnejo nakazati oziroma
bolj jasno orisati zakaj so se finan¢ni trgi v dolzniski krizi evra odzivali kot so se, to je s poviSanjem
stroskov zadolZevanja drzav Clanic evroobmocja. Med omenjene razloge torej spada predvsem
nacin oblikovanja oziroma zasnova ter delovanje EMU ter posledi¢no visoka zadolZenost drzav
¢lanic evroobmocja ter nadalje Se dvotirnost oziroma precejSnje razlike med drzavami ¢lanicami

evroobmocja, nepripravljenost drzav ¢lanic sprejeti evro in nacin reSevanja dolzniske krize evra.

126 Voss Jason: European sovereign debt crisis: overview, analysis, and timeline of major events in European Debt
Crisis.
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3.3.1.1. Ustanovitev evropske monetarne unije

Evroobmocje je gospodarska in monetarna unija (t.i. EMU) 17, izmed 27 drzav clanic Evropske
unije, s skupno valuto-evrom, katere monetarno politiko vodi Evropska centralna banka (ECB), s

kljuéno nalogo zagotavljanja stabilnosti cen evroobmo¢ja na srednji rok!?’.

Ideje o enotni valuti oziroma o oblikovanju gospodarske in monetarne unije so si sledile vse od leta
1929, ko je nemski politik Gustav Stresemann na zasedanju DruStva narodov zbrane povprasal:
“Kje je evropska valuta, ki jo potrebujemo”'?8?, zasnove oblikovanja skupne valute pa so bile prvi¢
zapisane v pogodbi, ki je ustanovila EU (eng. Treaty on EU), to je v Maastrichtski pogodbi, ki je
bila ratificirana 7. februarja leta 1992. Omenjena pogodba namre¢ doloca stopnje, na podlagi
katerih je ustanovljena EMU, in sicer: prost pretok kapitala med drzavami ¢lanicami, okrepitev
sodelovanja med nacionalnimi centralnimi bankami drZav Clanic ter postopna uvedba evra kot
enotne valute drzav €lanic in posledi¢na uveljavitev skupne monetarne politike pod okriljem ECB.
Slednje naj bi se doseglo preko uveljavitve konvergenénih meril, ki naj bi jih drzave ¢lanice EU
izpolnjevale tako za prevzem evra kot lastne valute, kakor tudi po vstopu in Clanstvu v
evroobmocju. Poleg tega je Maastrichtska pogodba za nadomestitev nacionalnih valut z enotno
valuto-evrom, drZzavam c¢lanicam, ki bodo izpolnjevale konvergencne kriterije, dolocila jasen datum,
in sicer najkasneje do januarja 1999.

Sprejetih pet konvergencnih kriterijev je tako z namenom zagotoviti nizko in stabilno stopnjo
inflacije dolocilo zahtevano stopnjo inflacije, z namenom zagotovitve mocnega fiskalnega poloZaja
zagotovitve stabilnosti menjalnega tecaja dolocilo clanstvo v t.i. mehanizmu menjalnega tecaja
(eng. exchange rate mechanism-ERM II) ter doloc¢ilo dolgoro¢ne obrestne mere!?®. Za dosego
omenjenih kriterijev je mnogo drzav ¢lanic EU moralo sprejeti stroge proracune, na podlagi katerih
so povisali davke in znizali troSenje drzave. Vendar zaradi ohlapnega nadzora nad izpolnjevanjem

pogojev za vstop v evroobmocje in kasneje slabega nadzora nad izvajanjem dogovorjenega ter

127 Mullineux Andy: The Eurozone crisis: escaping the “doom loop”, stran 3.
128 Europa, summaries of EU legislation: Towards a single currency, a brief history of EMU.
129 Stopnja inflacije je tako lahko bila v letu pred vstopom v evroobmodje oziroma za ¢asa bivanja v evroobmodju le
1.5% visja od povprecja treh najbolj uspesnih drzav ¢lanic evroobmocja, medtem ko prorac¢unski primanjkljaju in javni
dolg drzave v posamezni drzavi ¢lanici evroobmocja, ob koncu preteklega proracunskega leta ni smel preseci 3% BDP
oziroma 60% BDP, razen c¢e bi se drzava Clanica znaSla v izjemnih okoliS¢inah, ki bi bile hkrati tudi omejene po
trajanju. Clanstvo v mehanizmu ERM 1I je bilo dolodeno na vsaj dve zaporedni leti pred vstopom drzave ¢lanice v
evroobmocje, obenem pa se je zahtevalo spoStovanje omejitve devalvacije valute drzave ¢lanice zoper valuto druge
drzave €lanice, in sicer prav tako dve leti pred vstopom v evroobmocje. Kot zadnje merilo so bile dolo¢ene dolgoroéne
obrestne mere, ki pa niso smele biti za ve¢ kot 2% visje od povprecja treh drzav ¢lanic z najnizjo stopnjo inflacije.
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mocni zelji nekaterih moc¢nejsih evropskih gospodarstev o uspehu opisanega projekta, kot bomo
videli v nadaljevanju, uveljavitev omenjenih standardov ni bila povsod enotna.

Nadalje je Maastrichtska pogodba sprejela Se naslednja “varovala”, ki naj bi zagotavljala fiskalno
ucinkovitost: prepoved financiranja primanjkljajev drzav preko centralnih bank, nacelo nereSevanja
drzav Clanic v tezavah (eng. no-bailout principle) ter prepoved privilegiranega dostopa javnega

sektorja do finan¢nih institucij.

Evroobmocje je tako nastalo s prenosom odgovornosti za monetarno politiko iz nacionalnih
centralnih bank 11 drZav ¢lanic EU na ECB, januarja leta 1999130, V letu 2001 (Gréija) ter med leti
2007 (Slovenija, Malta, Ciper, Slovaska) in 2011 (Estonija), pa je sledil Se vstop v evroobmocje in
prevzem evra kot domace valute s strani nekaterih preostalih drzav ¢lanic EU.

Kot del obmocja s skupno valuto, ECB drzavam c¢lanicam evroobmocja dolo¢a klju¢ne obrestne
mere, zagotavlja rezerv ter sprejema druge odloCitve glede monetarnih ciljev. Drzave Clanice pa
poleg omenjenega prav tako ne morejo spreminjati svojega menjalnega tecaja oziroma z namenom

ohranjanja konkurenc¢nosti ne morejo devalvirati svoje oziroma skupne valute.

Poleg sklenitve Maastrichtske pogodbe, je leta 1997 17 drzav ¢lanic evroobmocja sklenilo Se t.i.
Pakt stabilnosti in rasti'3!, s katerim so se omenjene drzave dogovorile spoStovati nizko inflacijo
in nizke obrestne mere ter obdrzati stopnje javnega dolga in proracunskega primanjkljaja kot so bile
dogovorjene z Maastrichtsko pogodbo tudi po vstopu v evroobmocje, vse z namenom zagotovitve
stabilnih pogojev za delovanje evra'3?,

Prvotno je Pakt sicer doloc¢al, da si morajo vse drzave Clanice evroobmocja prizadevati zadrzati
proracunski primanjkljaj pod 3% BDP ter skupni javni dolg pod 60% BDP!33, Vendar je kmalu
postalo jasno, da imajo nekatera gospodarstva evroobmocja, kot na primer Gr¢ija, Italija in
Portugalska ter tudi Nemcija in Francija tezave pri izpolnjevanju pogojev, doloCenih z
Maastrichtsko pogodbo in Paktom. Nemcija je ob visokih stroskih zdruzevanja vzhodne in zahodne
Nemcije zgolj s teZavo ohranjala proracunski primanjkljaj pod dogovorjenimi 3% BDP, podobne
tezave pa so pestile tudi Francijo, medtem ko se je Italija spopadala predvsem s stopnjo svoje

zadolZenosti. Nemcija in Francija sta tako kljub opozorilom EK in kaznim ki bi utegnile slediti, 3

130 ECB: ECB, ESCB and the Eurosystem, spletna stran ECB.
131 Gre za temeljni predpis, katerega namen je bil uskladitev nacionalnih fiskalnih politik znotraj EMU.
182 Civitas: EU Facts, Stability and growth pact.
133 Preventivni del Pakta (eng. preventive arm) od drZzav €lanic zahteva proraune blizu ravnovesja ali v presezku,
medtem ko korektivni del Pakta (eng. corrective arm) uvaja postopek prekomernega proracunskega primanjkljaja, ki
spodbuja drzave C¢lanice naj ¢im hitreje, v ve¢ fazah in ob strogem nadzoru ter sankcijah popravijo primanjkljaje, ki
presegajo 3% BDP-ja. Schuknecht, Moutot, Rother, Stark: The stability and growth pact crisis and reform, stran 14.
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leta zapored prekoracili mejo 3% proracunskega primanjkljaja. Leta 2003 pa je ob zavezi omenjenih
dveh drzav, da bosta v najkrajSem moznem casu ponovno dosegli omejitve doloc¢ene s pogodbo in
Paktom, EK namesto globo v visini 0,5% BDP, drzavama zgolj priporocila, naj proracunska
primanjkljaja znizata na dovoljeno mejo do naslednjega leta'’*, medtem ko je Evropski svet
drzavama za uskladitev proracunskih primanjkljajev odobril Se dodatno leto, kar je pomenilo, da sta
lahko drzavi mejo prora¢unskega primanjkljaja, doloceno na 3% BDP, kr3ili Se celo leto 2004.

EK zoper omenjeno krSitev tako ni ukrepala v skladu z dolo¢bami Pakta, temveC je ob podpori
drzav ¢lanic celo predlagala spremembo Pakta, ki je bila nato z Evropskim svetom dogovorjena leta
2005 in kateri so ocitali, da je z zasledovanjem fleksibilnosti vzpostavila preve¢ ohlapna pravila.
Povrh vsega pa naj bi nekaznovanje Francije in Nemcije utegnilo preostalim drzavam c¢lanicam
evroobmocja sporocati, da evroobmocje nima ucinkovitih pravil glede proracunskega primanjkljaja
in javnega dolga ter da bodo ostali krSitelji v prihodnje morda prav tako ostali nekaznovani.
Ponovna zaskrbljenost, da dolocene drzave ¢lanice evroobmocja, tokrat predvsem drzave ¢lanice z
najvisjo stopnjo zadolzenosti, kot je na primer Gréija, ne bodo mogle izpolnjevati ciljev dolo¢enih s
spremenjenim Paktom, se je pojavila ob izbruhu svetovne finanéne krize leta 2008133,

Kljub temu se pravila Pakta niso okrepila vse do nastanka evropske dolzniske krize oziroma tekom
njenega trajanja, natanc¢neje decembra 2011, ko je Evropski svet sprejel revidirani Pakt, ki uvaja
bolj strogo izvajanje dolocb in sankcij ob krSitvah. Vendar mnogi z omenjeno reformo prav tako
niso bili zadovoljni. Menili so namre¢, da je dolzniSka kriza evroobmocja predvsem simptom
pomanjkljivosti in napak pri usklajevanju fiskalne politike, zaradi ¢esar bi morala reforma, v kolikor
bi zelela oblikovati ucinkovite javne finance, okrepiti fiskalno upravljanje ter prenesti doloceno
stopnjo suverenosti nad makrofiskalnimi cilji na evropsko stopnjo!3°.

Ob poglobitvi evropske krize evra pa je bilo izvajanje Pakta do nadaljnjega zamrznjeno.

Kritiki oblikovanja in ustanovitve EMU tako navajajo, da je Zelja po ustanovitvi velikega in
konkuren¢nega evroobmocja, s skupno denarno valuto, ki naj bi pospesil gospodarsko in politi¢no
zdruzitev in pripeljal do ustanovitve fiskalne in politicne unije sodelujo¢ih drzav ¢lanic!?7,
prevladala nad prvotno zastavljenimi pogoji in merili, zaradi ¢esar naj bi nekatere manj solventne

drzave Clanice EU prevzele evro, Ceprav sploh niso izpolnjevale konvergenc¢nih kriterijev, dolo¢enih

134 Nem¢ija in Francija sta bili v letih, ko sta presegali s Paktom dolo¢eno dovoljeno mejo proracunskega primanjkljaja,
v recesiji. Posledi¢no so bili prihodki na ra¢un davkov nizji, troSenje v obliki nadomestil brezposelnim pa poviSano.
Zaradi omenjenega se je EK odlocila, da poloZaja omenjenih drzav, ki se spopadata ze s tezavami v lastnem
gospodarstvu, ne bo Se dodatno obremenila z nalozitvijo globe v visini 0.5% BDP. Guardian.co.uk: What is the stability
and growth pact?.
135 Civitas: EU Facts: Stability and growth pact.
136 Schuknecht, Moutot,Rother, Stark: The stability and growth pact crisis and reform, stran 4 in 5.
187 Mullineux Andy: The Eurozone Crisis: Escaping the “Doom Loop”, stran 6.
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z Maastrichtsko pogodbo. Skrbni pregled vrednotenja ustreznosti vstopa drzav cClanic v
evroobmocje naj bi bil namre¢ Sibak, enako Sibka pa naj bi bila tudi uporaba pravil, ki naj bi
nadzorovale izvedbo celotne operacije!38. IzreCena mnenja pa lahko kaj hitro podpremo z dejanskim

dogajanjem.

V kolikor Ze omenjenemu nespoStovanja konvergencnih kriterijev, sprva s strani Nemcije in
Francije ter kasneje Se s strani preostalih (skoraj vseh) drzav ¢lanic evroobmocja, dodamo Se primer
zavajanja Gréije, utegnemo ugotoviti, da imajo kritiki morda prav, ko navajajo, da veCina drzav
¢lanic ni bila pripravljena vstopiti v evroobmocje oziroma da je bil celoten projekt oblikovanja in
sprejetja skupne valute preuranjen in preslabo zasnovan.

Gr¢ija je bila namre¢ v evroobmodje sprejeta kljub neizpolnjevanju konvergenénih kriterijev!3?, po
vstopu v evroobmocje pa je prikrivala resni¢ne podatke o svojih gospodarskih statistikah.
Investicijska banka Goldman Sachs naj bi ji namre¢ pomagala pri oblikovanju izvedenih finan¢nih
instrumentov'4’, s katerimi je prelagala primanjkljaj in javni dolg v prihodnost, zaradi ¢esar so
takrat prikazane stopnje, ustrezale konvergencnim kriterijem in zadostovale za nesankcioniranje
njenega dejanskega stanja'4!.

Prav tako je 8 izmed 11 drzav €lanic, ki so se prve pridruzile evroobmocju presegalo konvergencni
kriterij javnega dolga, ki je v vseh omenjenih drzavah znasal nad 60% BDP. Ob tem je mogoce

sklepati, da omenjeni kriterij Ze ob vstopu v evroobomocje, v primerjavi z drugimi kriteriji, ni bil

138 Alessi Christopher: The Eurozone in the crisis, Council on Foreign Relations.
139 'V odlo¢itvi ES, z dne maja 1998 ko se je zacela tretja stopnja ustanovitve EMU, Gréija namre¢ ni izpolnjevala
konvergencnih kriterijev. Potrebna zakonodaja je sicer bila sprejeta in usklajena s skupnostno zakonodajo, vendar je v
odlocitvi Svet sprejel, da Gr¢ija zaradi povprecne stopnje inflacije pri 5,2%, nesodelovanja v ERM zadostno Stevilo let,
dolgoroc¢ni obrestni meri v povprecju pri 9,8% in previsokega primanjkljaja ne izpolnjuje potrebnih pogojev za sprejem
evra. Vir: Odlocitev ES z dne 3. maja 1998 v skladu s ¢lenom 109j(4) PES, odlocitev §t. 98/317/EC, 3. maj 1998, EUR-
Lex.
Zaradi neizpolnjevanja konvergencnih kriterijev se je tako za Gr¢ijo uporabila izjema, dolocena v 122. ¢lenu takrat
veljavne Pogodbe o Evropski skupnosti (PES). V skladu z njo, je morala EK in ECB vsake 2 leti ali na zahtevo drzav
¢lanic preveriti ali so konvergenéni kriteriji Ze izpolnjeni. Gréija je zahtevala, da se omenjena izjema razveljavi 9. marca
leta 2000. V svoji odlocitvi z dne 19. junija 2000, je ES odlocil, da Gréija izpolnjuje zahtevane pogoje za sprejem
enotne valute in z 1. januarjem 2001 razveljavil omenjeno izjemo. ES je slednje storil, saj naj bi povpre¢na stopnja
inflacije v letu 1999 znasala 2%, kar je nizje od zahtevane stopnje 2.4%, letni primanjkljaj naj ne bi presegel 3% BDP,
medtem ko naj bi se stopnja dolga v razmerju z BDP priblizevala zahtevani stopnji 60%, dolgoroc¢na obrestna mera pa
naj bi leta 1999 znasala 6.4%, kar je nizje od zahtevanih 7.2%. Vir: Odlocitev ES 2000/427/EC, EUR Lex.
140 S0 naj bi za kredit odobren leta 2001 v visini 2.8 milijarde evrov, ki naj bi se knjiZil kot valutni terminski posel, s
¢imer se je dolg izdan s strani Gr¢ije v ameriskih dolarjih in jenu (torej dolg v tuji valuti) zamenjal za dolg v evrih (torej
dolg v domaci valuti). Pri tem se ni uporabil trzni devizni tecaj, temve¢ lazni, zgodovinski devizni teCaj, na podlagi
katerega se je dolg Gréije na ra¢unovodskih izkazih znizal za 2%. Za poplacilo 2.8 milijarde evrov vrednega posojila pa
je Gr¢ija sklenila Se dodatno pogodbo o zamenjavi, vezano na nihajoCo obrestno mero. Klavzulo zaupnosti, ki jo je GS
pogojevala, je Grciji onemogocila, da bi preverila ceno kredita pri konkurentih. Do leta 2005 je vrednost zamenjave
zaradi razmer na financnih trgih kljub prestrukturiranju posojila nanesla ze na 5.1 milijarde evrov, letna anuiteta Gréije
pa je znasala kar 400 milijonov evrov, medtem ko naj bi celotna provizija GS znaSala 600 milijonov evrov. Ponovni
dogovor sklenjen leta 2005 je valutni terminski posel prenesel na Narodno grsko banko in podaljsal njegovo zapadlost
iz leta 2019 do 2037. Vir: Dunbar Nicholas, Martinuzzi Elisa: Goldman secret Greece loan shows two sinners as client
unravels.
141 Mullineux Andy: The Eurozone Crisis: Escaping the “Doom Loop”, stran 5.
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tako strogo spoStovan, saj je dolocal, da za drzave, ki presegajo mejo javnega dolga doloceno pri
60% BDP zadosca, da njihov javni dolg pada ter se z zadostno stopnjo priblizuje omenjeni, to je

priporoceni stopnji.

Na podlagi omenjenega je ocitno, da je bila Zelja po oblikovanju EMU velika, zato se ob tem
utegnemo vprasati, le kaj je bilo tako magi¢nega, da so evropske institucije ob vstopu in nato Se v

Casu trajanja EMU, nekajkrat zamizale vsaj ne eno oko?

Kaj kmalu ugotovimo, da je vstop v evroobmocje drzavam ¢lanicam obljubljal velike gospodarske
nagrade, saj so se lahko drzave ¢lanice, katerih bonitetne ocene so bile pred vstopom v evroobmocje
nizje od bonitetnih ocen najmoc¢nejSih gospodarstev evroobmocja, s tem pa so bili visji stroski
njihovega zadolzevanja, z vstopom zadolZevale pod enakimi pogoji'*?> kot drzave ¢lanice z najvi§jo
bonitetno oceno, podobno pa je veljalo tudi za banke. Razlogi za skoraj identicne stroske
zadolzevanja drzav ¢lanic evroobmocja naj bi bili posledica financ¢ne integracije obmocja, ki je
odpravila drzavno specifi¢na tveganja in s tem spodbudila pretok kapitala iz jeder v periferijo
evroobmodjal43. Tako so bile periferne drzave ¢lanice evroobomodja prva leta po prevzemu evra
uspesne na racun preostalih drzav Clanic evroobmocja, ki so jim v zameno za lastne koristi,
omogocdale izjemen dostop do likvidnosti in posojil'**. Drzave kot so Nem¢ija in Francija (jedro
evroobmocja) so namre¢ presezek v placilni bilanci povecevale z izvozom v drzave kot so Gr¢ija in
Spanija, ki pa so s presezkom uvoza nad izvozom v pladilni bilanci ustvarile primanjkljaj, ki so ga
financirale z zadolZevanjem v drzavah izvoznicah!%>. Varovala Maastrichtske pogodbe!4¢ in pravilo
v skladu s katerim proracunski primanjkljaj posamezne drzave Clanice evroobmocja ne sme preseci
3% BDP-ja, javni dolg pa 60% BDP-ja, naj bi omejevala fiskalno razsipnost drzav c¢lanic
evroobmodjal?’, vendar so se predvsem gospodarstva katerih stroski zadolZevanja so bili pred
vstopom v evroobmogje precej visji (Gréija, Spanija, Italija, Portugalska), ob precej cenejsem
zadolzevanju kot v preteklosti, pred obema krizama ocitno tezko uprla ve¢jemu obsegu

zadolZevanja, ki je bilo kar naenkrat na voljo, po zacetku omenjenih kriz pa so se bile zato nekatere

142 Obdobje, v katerem so bile obveznice vseh drzav ¢lanic evroobmocdja obravnavane enako, to je vse drzave ¢lanice
evroobmocja so se zadolzevale pod enakimi pogoji, je trajalo med leti 1998 in 2008. Financni trgi pa so leta 2009 in po
njem znotraj evroobmocja zaceli razlikovati med razlicnimi stopnjami kreditnega tveganja. Tako je bilo po prvem
finanénem resevanju Gréije, maja 2010 mo¢ opaziti mocno povisanje obrestnih mer grskih drzavnih obveznic, medtem
ko so nemske padle. Wolf Martin: Why is the eurozone different? Part 1.
143 Hren Barbara, Zimic Sre¢ko: Ekonomska neravnovesja med severom in jugom, stran 5.
144 Hren Barbara, Zimic Sre¢ko: Ekonomska neravnovesja med severom in jugom, stran 5.
145Hren Barbara, Zimic Sre¢ko: Ekonomska neravnovesja med severom in jugom, stran 4.
146 Gre za prepoved financiranja primanjkljajev drzav ¢lanic preko centralnih bank, prepoved privilegiranega dostopa
javnega sektorja do finan¢nih institucij, nacelo v skladu s katerim se drzavam ¢lanicam ne nudi finanéne pomo¢i (eng.
no-bailout principle).
147Schuknecht, Moutot, Rother, Stark: The stability and growth pact crisis and reform, stran 8.
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drzave, tako zaradi reSevanja prezadolZzenega zasebnega sektorja, kakor tudi zaradi velikega obsega

javnega dolga, prisiljene Se dodatno zadolZevati.

Nadalje so se zaradi poceni zadolZzevanja in posledicno povecanega troSenja v perifernih drzavah
precej povisale cene in place ter posledicno stroski dela, kar pa je drzave napravile neproduktivne in
nekonkurencne. Ob vse drazjem izvozu svojih produktov, so omenjene drzave uvoz in gospodarsko
primanjkljaj ter omenjene drzave popeljal v zacaran krog. IstoCasno pa so drzave Clanice jedra
evroobmoc¢ja varCevale in vodile placilno politiko, kjer je rast pla¢ zaostajala za rastjo
produktivnosti. Nemcija je namre¢ z ze izvedeno reformo trga dela in prilagajanjem rasti plac
produktivnosti dela, ki je nemske place precej omejila oziroma njihovo rast celo znizala, okrepila
svojo kreditno sposobnost ter obenem pospesila svojo produktivnost in konkurencnost znotraj
evroobmodja ter po svetu!*®. Omenjene ukrepe bi morale sprejeti tudi periferne drzave
evroobmocja, s C¢imer bi po predvidevanjih prav tako okrepile svojo produktivnost in

konkurencnost, kar bi jim vsekakor zagotovilo boljsi polozaj za boj s krizama, ki sta sledili.

Vecji obseg zadolzevanja perifernih drzav zaradi nizkih stroskov zadolzevanja, ob slabih
proizvodnih in razvojnih zmogljivostih zaradi rigidne delovne sile in posledicno zniZevanje
gospodarske konkuren¢nosti'4’, nepremiéninski in finanéni baloni, hitra rast pla¢ in pomanjkanje
sprejetih reform periferije ter obenem izvedba reform, sprejetih s strani drzav clanic jedra
evroobmoc¢ja, pa je zacel oblikovati ali vsaj povecevati razlike med jedrom in periferijo
evroobmocja, ki pa so postale zares vidne Sele po zacetku svetovne finan¢ne krize v letih
2008-20009.

Zgoraj omenjena strukturna neravnovesja se obi¢ajno uravnavajo z nihanjem menjalnega tecaja, ker
pa je menjalni teCaj znotraj monetarne unije fiksen, je potrebno namesto devalvacije valute,
neravnovesja odpraviti s sprejetjem drugih ukrepov. Drzave Clanice jedra evroobmocja od periferije
sicer zahtevajo sprejetje varCevalnih ukrepov in strukturnih reform ter poviSanje izvoza in
posledi¢no zviSanje svoje produktivnosti v primerjavi z jedrom ter znizanje cen in pla¢ za priblizno
30%'9, vendar naj bi varéevalni ukrepi in strukturne reforme med majem 2010 in aprilom 2012
sicer okrepili grSko konkurencnost in fiskalni polozaj, obenem pa prispevali tudi k globoki in dalj

Casa trajajoCi depresiji, dvigu brezposelnosti nad 20% in slabSanju zivljenjskega standarda

148 Mullineux Andy: The Eurozone Crisis: Escaping the “Doom Loop” stran 6.
149 Alessi Christopher: The Eurozone in the crisis, Council on Foreign Relations.
150 DeLong Bradford J.: Stage three for the Euro crisis?.
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prebivalstva'>!. Omenjenim reformam zato mnogi nasprotujejo, saj menijo, da zgolj var¢evalni
ukrepi, Se posebej v Casu depresije, le skréijo gospodarstvo in s tem $e oslabijo dolzniski polozaj
drzav. Po mnenju kritikov, utegnejo drzave omenjene reforme uspesneje in predvsem hitreje izvesti,

kadar je vsesplosni gospodarski polozaj ugodnejsi.

Kljub temu, da so grski dolzniski problemi o€itno zanetili dolZzniSko krizo evra, je le ta po mojem
mnenju evropska in ne zgolj grSka kriza oziroma kriza periferije. Kljub povefanem obsegu
zadolzevanja ob nenadnem dotoku poceni kapitala, se namre¢, kot sem Ze omenila zgoraj, niso
prezadolZevale zgolj periferne drzave, temvec tudi drzave iz jedra evroobmocja. Ob zZe omenjenem
dejstvu, da sta Nemcija in Francija kar 3 leta zapovrstjo krsili dolo¢be Pakta stabilnosti in rasti, naj
bi zadolZenost Nemcije ze leta 2006 presegla 66 % BDP, zadolzenost Francije pa naj bi leta 2010
zna$ala Ze 80.3% njenega BDP!52 Nadalje je povpre¢ni proracunski primanjkljaj evroobmocja leta
2010 dosegel ze 6.0% BDP, medtem ko naj bi povpre€en javni dolg evroobmocja dosegel ze 85%

BDP ter v 5 drzavah ¢lanicah evroobmocja celo presegel 100% BDP-ja!>3.

Kot sem ze omenila, stopnja javnega dolga sama po sebi Se ne prikaZe dejanskega stanja oziroma
Se ne predstavlja tezave, vendar utegnemo na podlagi ugotovitev MDS ugotoviti, da se je
evroobmocje znaslo v polozaju, ki je na dolgi rok popolnoma nevzdrzen. Zbrani in sicer Ze zgoraj
omenjeni podatki namre¢ kazejo, da se je skupni javni dolg drzav ¢lanic evroobmocja med leti 2006
in 2012 povisal iz 5,9 milijard na 8,7 milijard evrov, medtem ko je BDP istih drzav zrasel iz 8,6 le
na 9,7 milijard evrov, kar pomeni, da je stopnja dolga v drzavah ¢lanicah evroobmo¢ja rastla kar 2.5

krat hitreje kot BDP omenjenih drzav!4,

3.3.1.2. Kritike glede zasnove, dokon¢nega oblikovanja in reSevanja tezav EMU

Pred oblikovanjem evropske monetarne unije ter ob zacetkih njenega delovanja je bilo mo¢ zaslediti
Stevilne kritike povezane s samo zasnovo EMU, nadalje pa Se kritike povezane z reSevanjem njenih

dolzniskih tezav.

151 Simitis Costas, Stournaras Yannis: Greece did not cause the euro crisis.
152 Civitas: EU Facts: Stability and growth pact.
158 Schuknecht, Moutot, Rother, Stark: The stability and growth pact crisis and reform, stran 5.
154 Voss Jason: European Sovereign Debt Crisis: Overview, Analysis, and Timeline of Major Events.
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3.3.1.2.1. Splosne kritike glede zasnove EMU

Med drugim so tako ameri$ki ekonomisti, ob primerjavi EMU z monetarno unijo ZDA menili

naslednje.

Jonung in Drea'>> v svoji $tudiji, v kateri povzemata objave 170 ameriskih ekonomistov o EMU v
obdobju od leta 1989 do 2002 navajata, da so ameriski ekonomisti sicer podpirali idejo oblikovanja
notranjega trga in ustanovitve evropske monetarne unije, ki naj bi drzavam ¢lanicam na dolgi rok
prinesla pomembne gospodarske koristi, vendar obenem omenjata, da je vecina ameriskih

ekonomistov isto¢asno opozarjala tudi na dolo¢ene pomanjkljivosti'>.

3.3.1.2.2. Strukturne napake evra

Ob nastajanju ideje o ustanovitvi EMU je bilo miSljeno, da se bodo evroobmoc¢ju pridruzile vse
drzave c¢lanice EU. Vendar temu ni bilo tako, zato danes evroobmocje sestavlja 17 drzav ¢lanic,
medtem ko 10 drzav ¢lanic EU, skupne valute ni sprejelo, temve¢ ohranilo neodvisno monetarno
politiko. Ker podatki nakazujejo, da je bila gospodarska rast evroobmocja v prvih letih od
ustanovitve EMU nizja od gospodarske rasti EU kot celote ter da so se nekatere drzave ¢lanice EU,
zunaj evroobmodja, kot na primer VB, Svedska in Danska bolje spopadale s finanéno krizo!s7,
mnogi sklepajo, da so tezave evroobmocja, med drugim tudi dolzniSka kriza, v veliki meri povezane

s samo zasnovo evroobmocja.

Nadalje je bila EMU zgrajena na ideji o ohranjanju razmerja javnega dolga in proracunskega

primanjkljaja do BDP ter dolgoro¢nih obrestnih mer in stabilnosti menjalne valute na skoraj enakih

155 Jonung Lars, Drea Eoin: The Euro: It can’t happen, It’s a bad idea, It wont’t last, US economists on the EMU,
1989-2002.
156 Navajalo se je predvsem pomanjkanje federalnega davénega sistema, dvom o sposobnosti delovanja ECB kot
povsem neodvisne monetarne avtoritete, dejstvo da omejitve, dolocene glede zadolZevanja, naj ne bi bile najprimernejsi
ukrep, ki bi zagotovil, da se drzave clanice ne bodo pretirano zadolzevale, dejstvo da vecina drzav ¢lanic EU ne bo
pripravljena za vstop v monetarno unijo ob datumu, ki je bil predviden oziroma da bi morala biti ustanovitev EMU, brez
spremembe konvergencnih kriterijev obcutno odlozena, saj sta leta 1994 zgolj Nemcija in Luksemburg izpolnjevali
vseh 5 konvergenc¢nih kriterijev, nujnost uvedbe fiskalnih transferjev znotraj monetarne unije, kot so na primer
uveljavljeni v ZDA, dejstvo da naj bi se monetarna unija zaradi “izgube” neodvisne monetarne politike tezje spopadala
z asimetricnimi Soki znotraj nje, mnenje da prosto gibanje kapitala, stabilnost obrestne mere in neodvisna monetarna
politika sestavljajo nemogo¢ trikotnik, ki je na dolgi rok nezdruzljiv. Jonung Lars, Drea Eoin: The Euro: It can’t happen,
It’s a bad idea, It wont’t last, US economists on the EMU, 1989-2002, stran 6, 7, 10 in 17 ter Mullineux Andy: The
Eurozone Crisis: Escaping the ‘Doom Loop’, stran 5 ter Europa: Towards a single currency, a brief history of EMU,
summaries of EU legislation.
157 Jonung Lars, Drea Eoin: The Euro: It can’t happen, It’s a bad idea, It wont’t last, US economists on the EMU,
1989-2002, stran 5.
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ravneh'®, Menilo se je namre¢, da bosta predvsem vzdrzna proracunska politika in omejitev
povecevanja javnega zadolzevanja, prispevali k uspesnemu delovanju in trdnosti EMU. Vendar naj
bi po mnenju kritikov, evropski politiki ob tem zagreSili cel kup napak. Tako naj bi bili
konvergen¢ni kriteriji oblikovani preve¢ optimisti¢no'>® in obenem preve¢ ohlapno, ob zasnovi naj
bi se premalo upostevale razlike med bodo¢imi drzavami ¢lanicami evroobmocja, ki naj bi bile po
mnenju mnogih preprosto prevelike za ucinkovito oziroma tezav prosto sobivanje znotraj
evroobmogjal®, drzave ¢lanice so kljub oblikovanju enotne monetarne politike obdrzale lastno
davéno, proracunsko!¢! in ban¢no politiko!'®? ter $e naprej izdajale svoje drzavne, in ne skupnih

evropskih obveznic.

Akademiki, pristasi teorije optimalnega valutnega podro¢ja!é® (eng. Optimum Currency area
theory), pa so ob zasnovi EMU pri€eli z vrednotenjem, koliko izmed pogojev znacilnih za
optimalno valutno podrocje, izpolnjujejo drzave Clanice evroobmocja oziroma kako blizu optimalni

monetarni uniji EMU natanko je.

Tako naj bi bila mobilnost delovne sile v ZDA vecja kot v EU, odsotnost enotne fiskalne politike,

fiskalnih transferjev ter fleksibilnosti cen in pla¢ in posledi¢no precej vecja pogostost asimetricnih

158 Vse od omenjenega so namre¢ t.i. konvergenéni cilji, ki jih morajo drzave ¢lanice, kot je Ze bilo omenjeno zgoraj,
izpolnjevati tako ob vstopu v EMU, kakor tudi tekom ¢lanstva v njem. Systemic flaws of the Euro are the root of the
debt crisis, spletna stran: http://www.protesilaos.com/2011/07/systemic-flaws-of-euro-are-root-of-
debt.html#. UCd9PsORL5k.
159 Tako naj bi bil konvergen¢ni kriterij najvisje dovoljene stopnje zadolzevanja dolo¢ene drzave ¢lanice evroobmodja,
to je 60% BDP, dolocen glede na povprecen javni dolg drzav ¢lanic EU v letu 1990, glede na pri¢akovano stopnjo
proracunskega primanjkljaja, ki naj bi bila 3% BDP ter glede na predpostavko, da bo nominalni BDP rastel po 5%
stopnji. Vendar se je Ze v ¢asu oblikovanja konvergencnih kriterijev izkazalo, da dejanska rast BDP v EU znaSa 3%, 2%
pa v skladu s politiko ECB znasa pri¢akovana stopnja inflacije. Jonung Lars, Drea Eoin: The Euro: It can’t happen, It’s
a bad idea, It wont’t last, US economists on the EMU, 1989-2002, stran 9.
160 Gre predvsem za razlike, ki so ustvarile t.i. dvotirno Evropo, ki jo sestavlja konkuren¢no in produktivno jedro, ki
ustvarja presezke in nekonkurenéna ter neproduktivna periferija, ki se pretirano zadolzuje in obenem izpostavlja celotno
evroobmodje prihajajoim gospodarskim Sokom: velike razlike med prora¢unskimi presezki drzav Clanic iz jedra
evroobmocja in prora¢unskimi primanjkljaji perifernih drzav evroobmocja, za neizkoris¢anje velike koli¢ine poceni
posojil periferije za investicije in moznost poviSanja konkurencnosti in produktivnosti, za sprejem reform na podrocju
trga dela in placne politike konec 90 let 20. stoletja drzav ¢lanic iz jedra evroobmocja in istoasno njihov nesprejem s
strani periferije evroobmocja.
161 Evrsko obmodje je tako nova vrsta monetarne unije, kakr$ne v preteklosti $e ni bilo, saj gre za prvo monetarno unijo,
v kateri se monetarna politika dolo¢a na centralni ravni, medtem ko se fiskalna politika, ki se obicajno prav tako izvaja
na centralni ravni, izvaja na ravni drzav ¢lanic evroobmocja. Hojnik Janja: Pravni vidiki reforme gospodarskega
upravljanja v EMU, stran 31.
162 V]oga ECB namre¢ ni bila oblikovana tako, da bi bila omenjena evropska institucija neposredno udelezena pri
nadziranju kreditnih institucij oziroma pri oblikovanju ban¢ne politike EMU.
163 Teorijo optimalnega valutnega podroéja je v 60. in 70. letih prejSnjega stoletja razvil Robert Mundell. Teorija se pri
vrednotenju ali je v doloenem primeru bolje izbrati monetarno unijo s fiksnim deviznim tecajem ali popolnoma
fleksibilen devizni te¢aj, osredotoca na razliko med povecano uéinkovitostjo cezmejnih transakcij kot posledico uporabe
enotne valute in makroekonomsko izgubo neodvisnosti monetarne politike. Jonung Lars, Drea Eoin: The Euro: It can’t
happen, It’s a bad idea, It wont’t last, US economists on the EMU, 1989-2002, stran 10.
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Sokov in nezmoznost spopadanja z njimi pa naj bi nadalje nakazovali, da je EU precej bolj
oddaljena od poloZaja optimalnega valutnega podro¢ja, kot so na primer ZDA 164,

Nadalje naj bi bilo zaradi prednosti'® in pomanjkljivosti'®, ki jih prinasa skupna valuta, potrebno
pred odlo¢itvijo o ustanovitvi monetarne unije pretehtati tako mozne koristi, kakor tudi slabosti'®’.
Vse od zacetka ustanovitve EMU, naj bi se pojavljala zaskrbljenost glede projekta ustanovitve
evroobmocja, saj naj bi EMU manjkala tako ban¢na, kakor tudi fiskalna integracija. Vendar naj bi
evropski voditelji kljub temu menili, da se bodo tezavam povezanim z izgubo prilagajanja uspeli
izogniti s sprejemom ustreznih fiskalnih politik s strani drzav ¢lanic evroobmocja ter s sprejemom
strukturnih reform, ki bi ustvarile fleksibilne place in fleksibilen trg delovne sile in tako ne le
zmanjSale pogostnosti nastanka asimetricnih Sokov, temvec¢ ustvarile tudi okolje za lazje in boljSe
spopadanje z bodo¢imi asimetri¢nimi Soki'8.

Dejstvo, da je bilo ocitno pomembneje zasledovati nacrtovani cilj ustanovitve EMU, ne glede na to
ali je zagotovljena potrebna stabilnost evroobmocja in ne glede na to ali bodoce drzave Clanice
dejansko izpolnjujejo zastavljene konvergencne kriterije oziroma v kolikor jih ne, za njihovo krSitev
ni predvidena nikakrSna sankcija, je drZzavam clanicam nakazovalo, da je mozno postavljati
nacionalne cilje in interese pred interese EMU, omenjeno ravnanje pa naj bi tako v svoji kon¢ni fazi

povzrocilo slabitev skupne evrske valute.

3.3.1.3. Slabosti skladov reSevanja EFSF in ESM

Kot odgovor na evropsko dolzniSko krizo in z namenom spopadanja z njo, so bili tekom trajanja
omenjene krize ustanovljeni novi evropski mehanizmi. Maja 2010 sta bila tako ustanovljena
Evropski mehanizem za finan¢no stabilnost (eng. European Financial Stability Mechanism-EFSM)
in Evropski resevalni sklad EFSF!%° (eng. European Financial Stability Facility-EFSF), katerima je

sledila Se ustanovitev trajnega evropskega sklada, to je Evropskega mehanizma stabilnosti (eng.

164 Jonung Lars, Drea Eoin: The Euro: It can’t happen, It’s a bad idea, It wont’t last, US economists on the EMU,
1989-2002, stran 11.

165 Med prednosti skupne valute se naj bi tako uvrs¢ali nizji stroski transakcij, odprava valutnega tveganja, veéja
transparentnost, ve¢ja konkuren¢nost in poveéano trgovanje. Krugman Paul: The conscious of a Liberal, Revenge of the
Optimum Currency.

166 Slabosti skupne valute pa zajemajo ti. “one size fits all” monetarno politiko in izgubo fleksibilnosti oziroma izgubo
mehanizmov prilagajanja. Dolo¢ene spremembe se namre¢ lazje dosezejo z depreciacijo valute, kot s pogajanji,
moznost prilagajanja pa je potrebna za reSevanje bodocih asimetri¢nih Sokov, kakrsen naj bi bila tudi trenutna dolzniska
kriza evra. Prav tam.

167 Prav tam.

168 Krugman Paul: The conscious of a Liberal, Revenge of the Optimum Currency.

169 Evroobmodje preko sklada EFSF najema kredite z izdajo dolzniskih finanénih instrumentov s poro$tvom drzav
¢lanic evroobmocja ter jih kot posojila nameni drzavi ¢lanici, ki je zaSla v finan¢ne tezave. Posojilo je vezano na
izpolnjevanje strogih var¢evalnih ukrepov in uveljavitvi strukturnih reform ter namenjeno pomiritvi trga in znizanju
obrestnih mer zadolZevanja drzav ¢lanic evroobmocja.
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European Stability Mechanism-ESM), zaradi katerega je bilo predhodno potrebno spremeniti
Lizbonsko pogodbo!”? in kateri je prevzel naloge EFSF in EFSM, ki so se nanasale na zagotavljanje

potrebne finanéne pomoci drzavam ¢lanicam evroobmocja.

EFSF

Skupna vrednost sredstev sklada EFSF je ob njegovi ustanovitvi znaSala 440 milijard evrov,
sestavljena pa je bila iz prispevkov drzav ¢lanic evroobmocja, in sicer v skladu s to¢no doloenim
klju¢em prispevanja, medtem ko so se odloCitve glede razporeditve sredstev sklada sprejemale
soglasno!7!.

Ker je sklad deloval preko izdajanja obveznic, mu je bila tako kot drzavam, podeljena bonitetna
ocena. Prvotne bonitetne ocene podeljene s strani bonitetnih agencij so bile kot sledi: Moody’s je
skladu podelila oceno Aaa, Fitch AAA in S&P’s AA+!72, Razlog za podelitev visokih bonitetnih
ocen pa je bil v rezervnem denarnem skladu ter izdaji nepogojnih in nepreklicnih garancij sklada, v
vi$ini 120% dejanskih vrednosti, ki jih je EFSF posodil'’®>. Ker so garancije zniZzale zmoZnost
posojanja sklada pod prvotnih 440 milijard evrov, se je poleti 2011 vrednost sklada povisala na 780
milijard evrov, opuScen je bil rezervni denarni sklad, garancije so se z namenom ohranitve visoke
bonitetne ocene povisale iz 120% na 165%, obseg sklada pa se je z namenom obnovitve dostopa
drzav ¢lanic na finan¢ne trge in znizanja obrestnih mer njihovega zadolzevanja, razSiril Se na
nakupe drzavnih obveznic na primarnem in sekundarnem trgu ter z namenom omejitve tveganj, na

ukrepe dokapitalizacije in prestrukturiranja ban¢nih sektorjev drzav ¢lanic evroobmocjal’#.

Glede kritik, ki so jih bili glede zasnove sklada EFSF delezni evropski voditelji je mogoce
izpostaviti predvsem prepozne in nezadostne ukrepe sklada, preveliko izpostavljenost mocnejSih
drzav ¢lanic evroobmocja oziroma moznost Siritve dolZzniSke krize evra v jedro evroobmocja,
dogovor drzav ¢lanic evroobmocja, v skladu s katerim mora sklad obdrZati najvisjo oziroma visoko

bonitetno oceno, dejstvo da lahko drzave Clanice, ki so v finan¢nih tezavah zahtevajo, da do

170 Pred ustanovitvijo ESM, EU namre¢ ni poznala pravne podlage za trajni krizni instrument. Tako so pred
ustanovitvijo, drZzave ¢lanice katerih valuta je evro, marca 2011 spremenile primarno zakonodajo EU, natacneje 136.
¢len PDEU, ki so mu dodali naslednji odstavek: “Drzave ¢lanice, katerih valuta je evro, lahko vzpostavijo mehanizem
za stabilnost, ki se sprozi, kadar je to nujno potrebno za zascito stabilnosti evroobmocja kot celote. Za odobritev
potrebne finan¢ne pomoci v okviru mehanizma bodo veljali strogi pogoji”. Pogodba o ustanovitvi ESM, spletna stran
Evropskega sveta: http://www.european-council.europa.eu/media/582908/13-tesm2.s112.pdf.

171 Bijlsma Michiel, Vallee Shahin: The creation of euro area financial safety nets, stran 7.

172 Prav tam, stran 8.

173 Prav tam, stran 7.

174 Pray tam, stran 8 in 9.
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nadaljnjega ne zagotavljajo novih garancij ter posledicno nezmoznost izpolnjevanja nalog, ki so bile

skladu podeljene ob njegovi uvedbi.

ESM

ESM, kot trajni reSevalni mehanizem je bil ustanovljen z namenom nadomestitve in poprave

nekaterih napak EFSF.

Prva razlika med omenjenima skladoma je v tem, da ima ESM 80 milijard evrov vrednega
ustanovitvenega kapitala, medtem ko je bila kreditna sposobnost EFSF v veliki meri odvisna od
vrednosti njegovih sredstev in mo¢i njegovih garantov, to je drzav ¢lanic evroobmodja!”>. S tako
zasnovo se je namreC pricakovalo, da bo sklad ESM bolj stabilen, njegova kreditna sposobnost

bolj$a, stroski posojanja pa nizji!’s.

Naslednja razlika je v prispevanju v sklad. Medtem, ko so lahko drzave ¢lanice evroobmocja v ¢asu
lastnih finan¢nih teZav prenehale z izdajanjem novih garancij, obstojece pa so se porazdelile med
preostale drzave Clanice, mora vsaka drzava Clanica v sklad ESM prispevati kadar in ko je pozvana,

ne glede na njen financen polozaj, saj drugace izgubi glasovalne pravice na svetu ESM sklada.

Vendar ne glede na odpravo dolocenih pomanjkljivosti EFSF sklada, so mnogi pri zasnovi ESM
prav tako opazili dolocene napake. Prva tezava naj bi se tako pokazala v znizanju moci sklada, ¢e bi
za finanéno pomo¢ zaprosila ena izmed velikih drzav ¢lanic evroobmodja!”’, saj bi morala drzava
prispevati v sklad od katerega je pred tem pridobila finanéno pomoc. Naslednja tezava naj bi bila v
tem, da je kot nacin povisanja sredstev sklada predvideno iskanje dodatnih virov financiranja na
finan¢nih trgih, s ¢imer naj bi bil sklad ESM podvrZzen podobnim tveganjem kot EFSF!78. Najvedji
problem pa naj bi predstavljalo dejstvo, da je bilo predvideno, da naj bi sklad potrebna financna
sredstva zagotavljal le v skrajnih primerih, to je ob ogrozenosti celotnega evroobmocja, ob soglasni
odobritvi vseh drzav €lanic ter pod strogimi pogoji. Tako naj bi bilo vpraSljivo ali sredstva sklada

zadostujejo za reSevanje finan¢nih tezav drzav ¢lanic evroobmocja.

175 Prav tam, stran 14.
176 Prav tam, stran 14.
177 Pray tam, stran 14.
178 Pray tam, stran 14.
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3.3.1.4. Razlike med stroski zadolZevanja drZzav ¢lanic in neclanic evroobmocja

Dejstvo je, da se drzave Clanice evroobmocja, ki jih je dolzniska kriza najbolj prizadela, soocajo z
vedno vecjimi obrestnimi merami ter naras¢ajoCimi stroski zadolzevanja. Omenjeno pa naj bi
obenem povzrocilo, da obrestna mera zadolzevanja presega rast BDP, in posledi¢no povzroci da se
omenjene drzave znajdejo v dolzniSki pasti, iz katere pa lahko izidejo le ob ustvarjanju velikih
presezkov!”, kar pa naj bi bilo zaradi oslabljenega gospodarstva tezko dosegljivo. Omenjena
dolZzniska past pa naj bi Se nadalje oslabila zaupanje finan¢nih trgov ter tako Se povisala stroske

zadolZevanja.

Wolf!3 je zato poskusal ugotoviti, zakaj so obrestne mere drzavnih obveznic drzav ¢lanic
evroobmocja v primerjavi z drzavami nec¢lanicami, tekom dolzniSke krize evra visje, ter ugotovil da
za to obstajajo razli¢ni razlogi.

Mnogi so tako mnenja, da so razlike v stroskih zadolZevanja posledica preprianja vlagateljev, da se
polozaj dolo¢enih drzav ¢lanic evroobmocja Se nekaj Casa ne bo izboljSal, saj naj bi napovedi
nakazovale, da omenjene drzave Se dolgo ne bodo belezile ravni gospodarske rasti, kot so jo v ¢asih
pred zacetkom finan¢ne in dolZzniske krize.

Nadaljnji razlog za slabsi polozaj drzav ¢lanic evroobmocja v primerjavi z drzavami neclanicami v
casu dolzniske krize evra, naj bi bil v dodatnih tveganjih, katerim naj bi bile izpostavljene prve.
Omenjeno naj bi bilo predvsem posledica dejstva, da drzave ¢lanice evropske monetarne unije
nimajo lastne centralne banke, in sicer v tem smislu, da bi jim le ta s tiskanjem denarja in
odkupovanjem drzavnih obveznic priskocila na pomoc¢, ko drzave ne bi bile zmozne izpolniti svojih
dolzniskih obveznosti pravocasno in v celoti ter dejstvu, da omenjenim drzavam primanjkuje
nadzora nad valuto v kateri izdajajo svoj dolg. Slednje tako pomeni, da je polozaj omenjenih drzav
enak, kot ¢e bi drzavne obveznice izdajale v tuji valuti, kar naj bi na trgu drzavnih obveznic
ustvarilo vecje tveganje likvidnosti in vecje tveganje nezmoznosti izpolnitve dolZzniskih obveznosti

ter posledi¢no povzrocilo beg vlagateljev in tako $e nadalje poviSevalo stroSke zadolzevanja!8!,

Podobno meni tudi Damijan'®?, ki na podlagi raziskave Grauwe-ja in Ji-ja ugotavlja, da je

prednost drzav, ki niso ¢lanice monetarnih unij ravno v tem, da lahko kadarkoli in z vsemi sredstvi

179 7Za primer naj bi stroski zadolZevanja Spanije in Italije znaali nekje med 5% in 6%, medtem ko naj bi njuna
pri¢akovana rast BDP v obdobju 2010 in 2014, napovedana s strani MDS znasala priblizno 1.2%. Wolf Martin: Why is
the eurozone different? Part 2.

180 Wolf Martin: Why is the eurozone different? Part 2.

181 Wolf Martin: Why is the eurozone different? Part 2.

182 Damijan P. Joze: Zakaj so finanéni trgi v zvezi s Slovenijo ponoreli?
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S¢itijo svojo valuto preko ukrepov svoje centralne banke, torej preko ukrepov, ki drzavam ¢lanicam
evroobmocja niso na voljo.

Damijan nadaljuje, da zadolZenost nikoli ni bila razlog na podlagi katerega so financni trgi
ocenjevali tveganost dolocenih drzav in da naj bi financni trgi ob zacetku dolzniske krize zaceli
izgubljati zaupanje v drzave Clanice evroobmocja predvsem zaradi tega, ker le te, kot je Ze bilo
omenjeno zgoraj, izdajajo javni dolg v valuti, ki je ne kontrolirajo in tako ne garantirajo, da bodo

bile sposobne in pripravljene poplacati svoje dolgove.

3.4. Prispevek bonitetnih agencij h krizi evra

3.4.1. Kritike bonitetnim agencijam

Tekom svetovne finan¢ne krize so bile bonitetne agencije delezne velike mere kritik glede svojega
delovanja. Opazovalce so tako zmotili predvsem konflikt interesov!®3, izkljuéitev odSkodninske in
kazenske odgovornosti!'®*, zastavila pa so se tudi vprasanja o njihovi ucinkovitosti oziroma
zanesljivosti pri podeljevanju bonitetnih ocen, predvsem o njihovi prvotni preveliki optimisti¢nosti
ter zapoznelem oziroma premalo odzivnem delovanju, zaradi Cesar so ostale bonitetne ocene dolgo

¢asa nespremenjene, nakar je kar naenkrat sledilo mnozi¢no znizevanje bonitetnih ocen.

Vse od zaletka dolZniSke krize evra pa so bonitetne agencije dolo¢enim drZzavam c¢lanicam
evroobmocja, znizale oziroma znizevale podeljeno bonitetno oceno. Razloge za omenjena
znizevanja so nekateri politiki, kot npr. takratni francoski socialisticni predsednisSki kandidat in
trenutni francoski predsednik Francois Hollande, obrnili sebi v prid. Hollande je namrec odlocitev
bonitetne hiSe S&P’s o znizanju bonitetne ocene Franciji na AA- oznacil kot sankcijo gospodarski

politiki, ki jo vodi predsednik Sarkozy, saj naj bi bila le ta brez jasnosti, stanovitnosti in

183 Oc¢itki se nanasajo predvsem na model poslovanja bonitetnih agencij, ki sledi nacelu “izdajatelj placa” (eng. issuer
pays) in kjer izdajatelj finan¢nega instrumenta bonitetni agenciji placa podelitev bonitetne ocene doloc¢enemu izdanemu
finanénemu instrumentu. Nadaljni konflikt interesov naj bi predstavljale storitve svetovanja, ki jih bonitetne agencije
ponujajo kot dodatne storitve ter t.i. nezaZelene bonitetne ocene (eng. unsolicited ratings). Prve naj bi izdajatelje
finan¢nih instrumentov spravljale v polozaj, v katerem bi le ti utegnili uporabiti storitev svetovanja zaradi strahu, da se
bo njihova bonitetna ocena drugace znizala ali zaradi pri¢akovanja, da bo njihova bonitetna ocena morda visja.
Nezazelene bonitetne ocene, ki jih bonitetne agencije podeljujejo doloCenim izdajateljem financnih instrumentov na
lastno pest oziroma ne da bi slednji omenjeno storitev placali pa naj bi le te silile k placilu za podelitev bonitetne ocene,
saj naj bi bila drugace izdajateljem podeljena neupravicena nezazeljena bonitetna ocena.
184 Kritike se nana$ajo na poseben status bonitetnih agencij povezan z omejevanjem odskodninske in kazenske
odgovornosti za podeljene bonitetne ocene oziroma kot pravijo bonitetne agencije, mnenja. Omenjeno utegne biti
sporno, ker finanéni trgi bonitetnih ocen ne sprejemajo zgolj kot informacij oziroma mnenj, temve¢ kot potrdila o tem
ali je upraviceno investirati v dolocen finan¢ni instrument. Pri tem $e bonitetne agencije, bonitetne ocene razdeljujejo v
t.i. investment grade oziroma vredne investiranja ali non-investment grade, ki ne upravicujejo investiranja vanje.
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rezultatov!®>. Spet drugi so nezadovoljstvo nad delom bonitetnih agencij pri podeljevanju bonitetnih
ocen drzavam ¢lanicam evroobmocja uporabili kot prikaz, po njihovem mnenju, potrebne reforme
bonitetnih agencij: “Moramo biti bolj zahtevni glede nacina kako bonitetne agencije ocenjujejo dolg
drzav. Bonitetne ocene namre¢ igrajo klju¢no vlogo ne le za drzave, glede katerih so bile podane
bonitetne ocene, temvec za vse drzave. Znizanje ima takojSen ucinek na drazje izposojanje drzave,

slabi drzave, mozni pa so celo vplivi okuzbe na sosednja gospodarstva’86,

Nadaljnji ocitki letijo tudi na nacin pridobivanja informacij, na podlagi katerih bonitetne agencije
podeljujejo ocene. V primeru podeljevanja bonitetnih ocen finan¢nim instrumentom in celo drugim
izdajateljem finan¢nih instrumentov, le ti zahtevane informacije razkrijejo sami, izdajo bonitetne
ocene pa bonitetnim agencijam placajo. Pri drzavah pa naj bi bonitetne agencije informacije
pridobivale na podlagi javno dostopnih podatkov ter gibanjih na finan¢nih trgih, podeljena ocena pa
naj bi bila posledica lastne presoje omenjenih podatkov!®’.

Bonitetnim agencijam se o€ita tudi, da naj bi s stalnim znizevanjem bonitetnih ocen drzavam
Clanicam evroobmocja v tezavah, zaostrile dolzniske tezave evroobmocja ter s tem Se povecale
negotovost na finan¢nih trgih. Njihovo delovanje naj bi namre¢ bilo pristransko, saj naj bi
veCinoma ameriSke bonitetne agencije bolj ostro nastopile proti evropskim drzavam in jim v
primerjavi z ZDA tudi veckrat in globlje zniZale bonitetno oceno. Nadalje naj bi bilo njihovo
delovanje procikli¢no, saj naj bi ustvarjale zacaran krog, kjer znizevanje bonitetne ocene Se bolj
otezi reSevanje dolzniskih tezav posamezne drzave ¢lanice evroobmocja, to pa nato povzro¢i novo
zniZanje bonitetne ocene, s ¢imer se Se bolj poveca potreba po zunanji finan¢ni pomoci. Poleg tega
naj bi bonitetne agencije prepozno izrekale svarila pred tveganji nezmoznosti poplacila dolzniskih
obveznosti, polozaj perifernih drzav ¢lanic evroobmocja pa naj bi ob prvotnem neukrepanju ocenile
prestrogo, s ¢imer se jim o€ita premajhno odzivnost oziroma zapoznelost pri spreminjanju ocen.
Nadalje naj ne bi upostevale vseh relevantnih dejavnikov, Se posebej naporov drzav pri
sprejemanju varcevalnih ukrepov in strukturnih reform, ki jih morajo le te izvesti v zameno za
odobritev finan¢ne pomoci.

Medtem pa bonitetne agencije kot razloge za zniZanje bonitetnih ocen po vecini navajajo
neodloc¢nost vlad drzav ¢lanic EU pri sprejemanju konkretnejSih ukrepov reSevanja evropske

dolZzniske krize, preveliko izpostavljenost bancnega sektorja evroobmocja evropskih drzav z

185 Bonitetne hise potrle francoskega premierja, ¢asopis Dnevnik.
186 Michael Barnier, ¢lan Evropske Komisije: The power of credit rating agencies, Kevin Voigt, 15 julij 2011, CNN.
187 Po mnenju avtorja naj bi nizanje bonitetne ocene s strani S&P avgusta 2011 temeljilo na verjetni politiéni
ohromelosti pri reSevanju problema javnofinancnega primanjkljaja. Watson Jonathan: Who rates the rating agencies?
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najnizjo bonitetno oceno ter slabe napovedi glede bodocega gospodarskega polozaja drzav Clanic

evroobmogjal®s,

V nadaljevanju se bom osredotocila na po mojem mnenju temeljne kritike, in sicer bom glede na
prebrano literaturo presojala ali so bonitetne agencije tekom dolzniske krize evra zoper drzave
¢lanice evroobmocja v primerjavi z njihovim delovanjem zoper ZDA ob ameriski krizi javnega
dolga, delovale pristransko. Nadalje ali so tekom dolzniSke krize bonitetne agencije res delovale
zapoznelo in posledi¢no neupravic¢eno zniZevale bonitetne ocene drzavam ¢lanicam evroobmocja in
v kolikor omenjeno drzi, ali se je kljub pristranskemu in neupravi¢enemu delovanju bonitetnih
agencij, dolzniska kriza evra res poglobila zaradi zunanjih dejavnikov, kot so znizevanja bonitetnih
ocen drzavam ¢lanicam evroobmocja ali je potrebno razlog za to iskati nekje drugje, kot na primer v
strukturnih napakah zasnove EMU, previsokih stopnjah javnega dolga evroobmocja iz preteklih let

ali celo napacnem spopadanju evropskih politikov z omenjeno krizo?

3.4.2. Teze

3.4.2.1. Teza 1: Pristranskost bonitetnih agencij

Pristransko delovanje bonitetnih agencij bom, kot Ze omenjeno, preverjala na primerjavi
podeljevanja oziroma znizevanja bonitetnih ocen drzavam ¢lanicam evroobmocja tekom dolzniske
krize evra in ZDA tekom krize javnega dolga. Zanima me predvsem ali so bonitetne agencije res,
tako kot so navajali ve¢inoma vsi evropski politiki delovale pristransko in bile tako ob ameriski
krizi javnega dolga veliko bolj prizanesljive pri znizevanju bonitetne ocene ZDA kot pri zniZzevanju

bonitetne ocene drzav ¢lanic evroobmocja tekom dolzniSke krize evra.

EU Ze vse od julija leta 2011, ko je bonitetna agencija Moody’s znizala bonitetni oceni Portugalske
in Irske ter njun dolg oznacila kot neupravicen za investiranje (eng. “junk”), bonitetne agencije

oznacuje kot pristranske. Slednje na primer nakazujejo izjave predsednika EK Jose Manuel

188 Domen Langerholc: S&P prekinil rast.
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Barrosa'®®, nemskega finan¢nega ministra Wolfganga Schaeubla!®®, nemske premierke Angele
Merkel®! ter drugih predstavnikov evropskih institucij. Vsi izmed omenjenih namre¢ kritizirajo
delovanje “ameriskih” bonitetnih agencij'*?, ki naj bi kljub prizadevanju drzav ¢lanic evroobmodja
in evropskih institucij pri spopadanju z dolzniSko krizo evra, pri podeljevanju bonitetnih ocen
delovale pristransko, saj naj bi omenjenim drzavam nizale bonitetne ocene precej hitreje in globlje
kot ZDA, in to kljub temu, da je dolg ZDA prav tako visok, ¢e ne Se vi§ji.
Kritike pa so se nadaljevale zlasti po znizanju bonitetne ocene 9 drzavam ¢lanicam evroobmocja!®?
s strani S&P sredi januarja 2012 ter 8 drzavam ¢lanicam evroobmocja s strani Moody’s mesec dni
kasneje. Ob tem zadnjem in mnoZi¢nem zniZanju bonitetnih ocen evroobmocja so evropski politiki
namre¢ poudarjali, da se je bonitetna ocena ZDA znizala prvi¢, edinkrat in zgolj s strani bonitetne
agencije S&P avgusta leta 2011, ko se je ameriSkemu Kongresu v zadnjem trenutku, to je tik pred
bankrotom drzave, le uspelo dogovoriti o zviSanju zakonsko dolocene zgornje meje javnega dolga.
Pred tem pa so bonitetne agencije ZDA podeljevale zgolj negativne obete ter jih opozarjale na
moznost znizanja njihove bonitetne ocene v prihodnosti, ¢e ZDA ne bodo ravnale v doloceni,

zapovedani smeri.

Tako se po mnenju Evrope, bonitetne agencije sploh niso odzvale na ameriSko krizo javnega dolga
ter svoje odlocitve vezale zgolj na dobicek, medtem ko so bonitetne ocene drzav clanic
evroobmocja znizevale mnozi¢no in ne zgolj enkrat in to kljub sprejetju strogih varcevalnih ukrepov

in strukturnih reform ter brez natan¢ne in jasne razlage.

189 Barroso je namre¢ izjavil, da znizanje bonitetne ocene Portugalske s strani bonitetne agencije Moody’s za kar 4
stopnje ter obenem podelitev negativnega obeta na finanéne trge prinaSa ugibanja ter nejasnosti. Poleg tega se mu zdi
¢udno tudi to, da nobena bonitetna agencija ne prihaja iz Evrope, kar naj bi po njegovem mnenju kazalo, da utegne na
finan¢nih trgih obstajati pristranskost, ko gre za vrednotenje Evrope. Baker, Luke: Europe alleges that credit rating
agencies are bias against EU.
190 Schaeubel je menil, da je bilo zniZanje bonitetne ocene Portugalske s strani bonitetne agencije Moody’s v trenutnih
razmerah neupravi¢eno, in to predvsem zato, ker je omenjena drZzava zacela izvajati ukrepe za izboljSanje svojega
finan¢nega polozaja. Zaradi tega, bi po njegovem mnenju bilo treba omejiti oligopolijo bonitetnih agencij. Baker, Luke:
Europe alleges that credit rating agencies are bias against EU.
191 Merklova meni, da se je Evropa predolgo zanaSala na mnenja in ocene, ki so prihajale “od zunaj”, to je od agencij
zasebnega sektorja, saj ima svoje institucije katerim mora zaceti zaupati, le te pa ne smejo dopustiti, da se jim njihova
sposobnost podajati ocene odvzame. Baker, Luke: Europe alleges that credit rating agencies are bias against EU.
192 Moody’s in S&P imata namre¢ sedez v New York-u, ZDA, Fitch pa v Londonu, VB in New Yorku, ZDA. Omenjene
3 bonitetne agencije s sedezem v ZDA pa imajo na trgu kar 95% delez. Credit rating agencies: MEPs want less reliance
on “big three”.
193 Bonitetna hifa S&P je znizala bonitetno oceno Francije, Avstrije, Spanije, Italije, Portugalske, Cipra, Malte,
Slovaske in Slovenije.

67



3.4.2.1.1. PodrobnejSi ogled zniZanja bonitetne ocene ZDA

4. aprila leta 2011 je finan¢ni minister Timothy Geithner Kongresu ZDA sporocil, da bo zgornja
meja javnega dolga ZDA 4, dolo¢ena na 14.294 trilijone ameriSkih dolarjev doseZena do 16. maja
istega leta, zaradi Cesar naj bi bilo potrebno sprejeti dolocene ukrepe'®, ki pa naj bi prav tako
zadoSc¢ali zgolj do 2. avgusta 2011. Po omenjenem datumu pa naj bi bilo potrebno, bodisi omejiti
doloc¢ene tekoce stroske, bodisi tvegati neplacilo obroka obresti ali glavnice'%. Geithner je tako, z
namenom nadaljnjega potrebnega zadolZevanja in zavarovanja zaupanja ter kreditne sposobnosti
ZDA, Kongres pozval k dvigu zakonsko dolo¢ene meje zadolZevanja drzave.

18. aprila leta 2011 je S&P potrdila bonitetno oceno ZDA, to je AAA ter ji obenem podelila
negativen obet, z obrazlozitvijo, da obstaja vec kot 30% moznost, da bo bonitetna ocena AAA, ki jo
ZDA drzi vse od leta 1941, znizana v roku 2 let, v kolikor drzava ne sprejme nacrta, na podlagi
katerega bo do leta 2013 znizala proracunski primanjkljaj in javni dolg drzave v viSini vsaj 4
trilijonov ameriskih dolarjev'?’.

S&P je v svoji obrazlozitvi nadalje navedla, da se zaveda da obstajajo predlogi o znizanju
proracunskega primanjkljaja, tako s strani predsednika Baracka Obame, kakor tudi s strani
ameriSkega kongresa z republikansko vecino, vendar naj bi med njimi obstajale velike razlike!*®, ki
pa naj bi po mnenju S&P poviSevale tveganje, da politicna pogajanja ne bodo prinesla dogovora vse
do konca predsedniskih volitev leta 2012.

S&P je za konec Se omenila, da utegne negativen obet spremeniti v stabilnega, v kolikor bodo ZDA
do leta 2013 sprejele in implementirale program proracunske konsolidacije, ki bo vseboval ukrepe

zniZanja proracunskega primanjkljaja.

Podobno se je zgodilo tudi sredi meseca julija 2011, ko je bonitetna agencija Moody’s ZDA podelila
negativen obet ter drzavo opozorila, da bo znizala njeno bonitetno oceno, v kolikor bo ta zamudila s

katerimkoli plac¢ilom svojega dolga.

194 Gre za mejo, ki jo je dolo¢il Kongres ZDA z namenom lazjega nadzorovanja troSenja. Zgornja meja javnega dolga
tako predstavlja koli¢ino dolga, ki si ga ZDA lahko izposodijo preko prodaje drzavnih obveznic ter koli¢ino dolga, ki si
ga lastijo skrbniski skladi ZDA.

195 Gre za izpladilo obstojeéih in odlozitev novih investicij v vladne pokojninske sklade.

196 United States of America 'AAA/A-1+' Ratings Placed On CreditWatch Negative On Rising Risk Of Policy
Stalemate.

197 Celo pozitivni makroekonomski scenarij pripravljen s strani S&P, naj bi namre¢ ob skoraj 4% rasti BDP, za leto
2013 predvideval 4.6% proracunski primanjkljaj in 80% dolg, oboje v primerjavi z BDP. United States of America
'AAA/A-1+' Ratings Placed On CreditWatch Negative On Rising Risk Of Policy Stalemate, spletna stran bonitetne
agencije S&P.

198 S0 naj bi za razlike kdaj to¢no naj bi se rezi zgodili in kaksni natanéno naj bi bili ukrepi varéevanja.
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Le par dni kasneje je S&P ZDA ponovno opozorila, da obstaja 50% moznost, da bo v roku 90 dni
zniZala njeno bonitetno oceno za eno ali celo dve stopnji, v kolikor dogovor o zviSanju zgornje meje
javnega dolga ne bo dogovorjen do konca julija 2011.

Slednje predvsem zato, ker naj bi se vse od spremembe obeta bonitetne ocene ZDA na negativno
meseca aprila, povecevalo tveganje nezmoznosti dosega omenjenega dogovora, zaradi ¢esar naj bi
bilo tudi tveganje nezmoZznosti placila dolzniskih obveznosti ZDA sicer majhno, vendar

narasScajoce.

18. julija 2011 pa je sledilo Se opozorilo s strani Fitch, ki je navedla, da v kolikor zgoraj omenjeni
dogovor ne bo sklenjen do 2. avgusta, bodo ZDA uvrS¢ene na negativno opazovalno listo (eng.

negative watch).

2. avgusta 2011 Kongres ZDA in ameriski predsednik s sprejemom Zakona o nadzoru proracuna
(eng. Budget Control Act) le dosezejo dogovor o dvigu zgornje meje zadolzevanja v treh korakih ter
dogovor o zniZanju proraunskega primanjkljaja za 900 milijard ameriSkih dolarjev v obdobju 10

let.

Le tri dni kasneje, 5. avgusta 2011 pa S&P prvi¢ zniza bonitetno oceno dolga ZDA iz AAA na AA+,
z negativnim obetom, kot razlog pa navede sprejetje neucinkovitega nacrta fiskalne konsolidacije
ter oslabitev ucinkovitosti, stabilnosti in predvidljivosti delovanja ameriskih politicnih ustanov v
casu fiskalnih in gospodarskih tezav drzave. S&P namre¢ napoveduje, da naj bi se dolg ZDA kljub
dvigu zgornje meje zadolZevanja in sprejetim ukrepom, v prihodnjih letih Se poviseval, do konca
leta 2012 naj bi tako narasel na 74% BDP, do leta 2021 pa naj bi dosegel ze 85% BDP-ja ZDA %,
Nadalje je S&P ob znizanju bonitetne ocene obrazlozila, da podeljeni negativen obet pomeni, da
utegne bonitetna agencija bonitetno oceno v roku dveh let znizati na AA, v kolikor ZDA ne bodo
znizale trosenja, v kolikor bodo obrestne mere zadolZzevanja Se naprej rasle ali v kolikor se bo dolg

drzave $e poviSeval.2%0

Od omenjenega znizanja bonitetne ocene ZDA iz AAA na AA+ s strani bonitetne agencije S&P ter
podelitve negativnega obeta s strani bonitetnih agencij S&P, Moody’s in Fitch, nobena izmed

omenjenih bonitetnih agencij, bonitetne ocene ZDA ni ve¢ znizala. Vendar to ne pomeni, da znizanj

199 Za primerjavo, leta 2008 je dolg ZDA znaSal le 40% ameriskega BDP-ja. Mullaney Tim: A year after downgrade,
S&P’S view on Washington unchanged.
200 Detrixhe John: U.S. loses AAA credit rating as S&P slams debt levels, political process.
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ni bilo. Manj znane bonitetne agencije, kot so Weiss Ratings?°!, Egan-Jones Ratings C0?%? in
Dagong Global Credit Rating?® so bonitetno oceno ZDA namre¢ znizale Ze v Casu, ko so najvecje

tri bonitetne agencije na zadolzenost ZDA zgolj opozarjale.

Weiss Ratings je bila tako prva izmed vseh bonitetnih agencij, manjsih ali vecjih, ki je znizala
bonitetno oceno ZDA. Ze meseca aprila 2011 je namre¢, zaradi po njenem mnenju pomanjkanja
napredka pri znizevanju proracunskega primanjkljaja, ZDA podelila bonitetno oceno C ali posteno
(eng. fair). Sredi julija 2011 je bonitetno oceno ZDA nadalje znizala na C- oziroma glede na

ocenjevalno lestvico S&P, na stopnjo, ki ne upravi¢uje investiranja?%4.

Podobno je bonitetna agencija Egan-Jones Ratings Co. Ze meseca marca 2011 ZDA podelila
negativen obet, nato pa je 16. julija 2011, to je slab mesec preden je to storila bonitetna agencija
S&P, kot prva bonitetna agencija s statusom NRSRO, znizala bonitetno oceno ZDA 1z AAA na AA
+.

Za razliko od bolj znanih bonitetnih agencij pa je z znizanji tudi nadaljevala. Po prvem zniZanju
meseca julija 2011, je namre¢ bonitetno oceno ponovno znizala 5. aprila 2012, in sicer iz AA+ na
AA, kot je sama navedla zaradi pomanjkanja kakr$negakoli resnega napredka glede reSevanja
problemov ameriskega gospodarstva ter vse ve¢jega naras¢anja dolga ZDA 205,

Naslednje znizanje, tokrat iz AA na AA-, pa je sledilo 14. septembra 2012, kot posledica sprejetja
40 milijard ameriskih dolarjev vrednega programa?’® s strani ameriSke centralne banke (eng. U.S.
Federal Reserve System-FED), na podlagi katerega naj bi FED mese¢no, do konca leta 2012,

kupoval vrednostne papirje zavarovane s hipoteko ter nadaljeval s politiko skoraj ni¢elne obrestne

201 Gre za manj$e in manj znane bonitetne agencije, glede katerih se postavlja vprasanje ali finanénim trgom sploh
lahko posredujejo relevantne informacije, oziroma ali se finanéni trgi na njihovo delovanje sploh odzivajo? Slednje
predvsem zato, ker je npr. kitajska bonitetna agencija Dagong, ZDA podelila enako bonitetno oceno kot Spaniji,
medtem ko odzivi finan¢nih trgov in predvsem posledice znizanja bonitetne ocene omenjenih drzav Se zdale¢ niso bili
enaki. Poleg tega gre za razmeroma “mlade” bonitetne agencije, Weiss Ratings je tako prvo bonitetno oceno dolga
drzavi podelila Sele leta 2011. Nadalje ima od omenjenih bonitetnih agencij zgolj ameriska bonitetna agencija Egan-
Jones Ratings Co. s strani SEC podeljen status NRSRO, in sicer od leta 2007. Omenjena bonitetna agencija se od
preostalih razlikuje tudi po tem, da uporablja model poslovanja, v skladu s katerim plaéila prispevajo izkljué¢no
vlagatelji (eng. investor pays business model). Ve¢ o omenjenih bonitetnih agencijah na: http://www.egan-jones.com/,
http://www.weissratings.com/ in http://en.dagongcredit.com/index.html.

202 Glej opombo §t. 200.

203 Glej opombo §t. 200.

204 Baden Ben: Meet 3 rating agencies that have already downgraded the U.S.

205 T eong Richard: Egan-Jones cuts U.S. rating on debt burden.

206 Gre za t.i. politiko kvantitativnega popuscanja (eng. quantitative easing) ali s kratico QE3 oziroma tretji ukrep
kvantitativnega popuscanja po vrsti. Z omenjenim ukrepom naj bi drZzava povisala ponudbo denarja z nakupom drzavnih
vrednostnih papirjev ali drugih vrednostnih papirjev finan¢nega trga. Ukrep obicajno uporabljajo predvsem centralne
banke, z namenom poviSanjega posojanja in likvidnosti, uporabi pa se predvsem, kadar se obrestne mere znizajo na
skoraj 0%, slednje pa ne prinese pricakovanih ucinkov. Investopedia, spletna stran: http://www.investopedia.com/terms/
g/quantitative-easing.asp#axzz2DJvrxDIS, november 2012 in Bi¢ek Robert: Resevanje nemskih bank ali bolni zdravega
nese, stran 13.

70


http://www.egan-jones.com
http://www.egan-jones.com
http://www.weissratings.com
http://www.weissratings.com
http://en.dagongcredit.com/index.html
http://en.dagongcredit.com/index.html

mere vsaj do sredine leta 2015%°7. Omenjeno naj bi po mnenju bonitetne agencije slabilo ameriski

dolar, visalo inflacijo ter naredilo malo za dvig BDP-ja in s tem le slabilo kreditno kvaliteto ZDA.

Tretja izmed manj znanih bonitetnih agencij, ki je znizala bonitetno oceno ZDA pa je azijska
bonitetna agencija Dagong Global Credit Rating.

Prvo porocilo o bonitetnih ocenah drzav je objavila Sele meseca julija 2010, ZDA pa takoj podelila
bonitetno oceno AA. Le Stiri mesece kasneje je bonitetno oceno Se nadalje znizala, in sicer na A+.
Omenjena bonitetna agencija namre¢ ostro nasprotuje odlo¢anju v Washingtonu, moti jo predvsem
neukrepanje na podro¢ju upocasnjene gospodarske rasti, visokega proradunskega primanjkljaja in
vse vi§je stopnje javnega dolga, zaradi Cesar je bonitetna hiSa obenem naznanila nadaljnja znizanja
bonitetne ocene, v kolikor se v krajsem ¢asovnem obdobju ne bo zgodil pomemben dogodek, ki bo

bistveno izbolj$al zmoznost in pripravljenost ZDA poplacati svoje dolgove?8.

3.4.2.1.2. Napovedi glede posledic zniZanja bonitetne ocene ZDA

Pred in predvsem ob zniZanju bonitetne ocene ZDA, s strani bonitetne agencije S&P avgusta leta
2011 so si mnozic¢no sledile napovedi o negativnih posledicah omenjenega znizanja na gospodarstvo
ZDA.

Od navedb, da bo znizanje bonitetne ocene dolgorocno povisalo stroske zadolZevanja drzave, saj
bodo vlagatelji zaradi poviSanega tveganja zahtevali vi§je donose, kar pa naj bi obenem pomenilo Se
nadaljnje povecanje skupnega javnega dolga ZDA in s tem posledi¢no potrebo po viSanju davkov
ali zniZanju troSenja, do navedb o zmanjSanju investicij, zaposlenosti in gospodarske rasti ter celo
do zniZanja vrednosti ameriSkega dolarja, v primerjavi z evrom in britanskim funtom ter znizanja
bonitetnih ocen bank s sedezem v ZDA. Nadalje bi se utegnilo zgoditi, da bi bili pokojninski in
investicijski skladi, ki imajo lahko v lasti zgolj vrednostne papirje z najvi§jo bonitetno oceno, torej
AAA, prisiljeni le te prodati.

Obenem so ameriske banke opozarjale, da utegne znizanje Skodovati gospodarstvu ZDA, in sicer ne
le v obliki poviSanja stroSkov zadolZevanja, temvec tudi kot poviSanje strosSkov najemanja drugih
vrst posojil namenjenih predvsem prebivalstvu in podjetjem. Po oceni JP Morgan Chase, ki temelji

na dejstvu, da so se stroSki zadolzevanja 9 drzavam, ki so od leta 1998 naprej izgubile bonitetno

207 Detrixhe John: Egan-Jones Cuts U.S. Rating to AA- After Fed Adds to Stimulus.
208 Baden Ben: Meet 3 rating agencies that have already downgraded the U.S.
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oceno AAA, Ze naslednji teden zvisali v povpre€ju za 2 bazi¢ni tocki, naj bi znizanje bonitetne

ocene za eno stopnjo, podrazilo zadolzevanje ZDA kar za 100 milijard ameriSkih dolarjev na leto?.

Kljub temu pa so nekateri znizanje bonitetne ocene ZDA pospremili z bolj optimisti¢nimi
napovedmi.

Ekonomist Paul Krugman je tako zapisal, da omenjeno zniZanje ne predstavlja velikega dogodka,
saj so ZDA povsem sposobne trenutno imeti velik proracunski primanjkljaj ter obenem kasneje
doseci dogovor glede urejene fiskalne politike. Krugman nadaljuje, da je ob tem vredno omeniti
tudi zniZanje bonitetne ocene Japonske s strani S&P leta 2002, po katerem se obrestne mere kljub
drugaénim pri¢akovanjem niso povisale?!0,

Prav tako S&P pri obrazlozitvi oziroma definiciji bonitetnih ocen, ki jih podeljuje, navaja da
bonitetna ocena AA+ Se vedno predstavlja mo¢no zmoznost izpolnitve finan¢nih oziroma
dolzniskih obveznosti, zaradi Cesa se kreditna sposobnost drzave ocenjene z bonitetno oceno AA+

le malo razlikuje od drzave, ki ji je bila podeljena bonitetna ocena AAA?!!,

3.4.2.1.3. Dejanske posledice zniZanja bonitetne ocene ZDA

Kaj od omenjenega pa se je res zgodilo? Kar naj bi bilo ob znizanju bonitetne ocene ZDA
pomembno, je predvsem dejstvo, kako so znizanje ocenjevali financni trgi, torej ali je zniZanje

sploh oziroma v kolik$ni meri vplivalo na trg ameriskih obveznic.

8. avgusta 2011, prvi dan trgovanja po zniZanju bonitetne ocene ZDA s strani S&P, je ameriska
borza zabelezila strm padec. Tecaji delnic so padli za priblizno 7%, vendar so si delnice Ze naslednji
dan opomogle in pridobile 2/3 izgube prej$njega dne?!2.

Po tem pa vecjega vpliva na trg ameriskih obveznic, ob zaupanju azijskih vlagateljev, predvsem
Kitajske, Japonske ter ob naznanitvi Rusije, da se znizanje bonitetne ocene za eno oceno lahko
prezre, ni bilo mo¢ opaziti. Leto dni po zniZzanju bonitetne ocene pa je bilo mogoce opaziti celo

moc¢no znizanje hipotekarnih obrestnih mer?!?, rast tecaja ameriskega dolarja’'* ter borznega

209 Detrixhe John, U.S. loses AAA credit rating as S&P slams debt levels, political process.
210 Paul Krugman: S&P, The conscience of a liberal, The Opinion Pages.
211 Ocenjevalna lestvica S&P, spletna stran S&P: http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us.
212 Mullaney Tim: A year after downgrade, S&P’s view on Washington unchanged.
213 Povpreéna obrestna mera na 30-letno fiksno hipoteko je zdrsnila na 3.56%, kar je vse od leta 1971 najnizja obrestna
mera. Prav tam.
214 IntercontinentalExchange Inc. Dollar Index, ki ameriski dolar primerja z valutami 6 najvecjih trgovinskih partneric
ZDA, se je namrec¢ od zniZzanja bonitetne ocene S&P povisal kar za 12%. Prav tam.
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indeksa S&P 500, umiritev stroskov zadolzevanja in okrepitev zaupanja vlagateljev v ameriske

drzavne obveznice?!?, kar se je kazalo predvsem pri njihovi visji ceni in obenem nizji obrestni meri.

Na vprasanje kako je mogoce, da so bonitetne agencije kljub visokemu proracunskemu
primanjkljaju’!® in visoki zadolZenosti ZDA, ki znasa ve¢ kot 70% ameriskega BDP, bonitetno
oceno ZDA zniZale zgolj enkrat oziroma, da je od pomembnejsih treh bonitetnih agencij to storila le
S&P, medtem ko sta Moody’s in Fitch potrdili bonitetno oceno AAA in drzavi podelili zgolj
negativen obet, istoCasno pa so bonitetne agencije drzavam c¢lanicam evroobmocja, kljub sprejetju
var¢evalnih ukrepov in strukturnih reform ter zavezami o zniZanju proracunskega primanjkljaja in
zadolZenosti, bonitetno oceno znizale vse tri bonitetne agencije, nekaterim drZzavam c¢lanicam
evroobmocja celo vec kot le enkrat, drugace kot da so bonitetne agencije ocitno delovale pristransko
oziroma so pri vrednotenju kreditne sposobnosti ZDA uporabljale drugacne dejavnike?!7, ne
moremo odgovoriti. Lahko pa v nadaljevanju poskuSamo ugotoviti kaj bi utegnili biti vzroki za
takSno delovanje, torej na podlagi ¢esa so bonitetne agencije vrednotile ZDA kot kreditno sposobno
drzavo in nadalje ali je pristransko delovanje bonitetnih agencij vplivalo na poglabljanje tezav
evroobmocja oziroma kakSen vpliv je mnozi¢no znizanje bonitetnih ocen evroobmoc¢ja imelo na

finan¢ne trge?

Glede na to, da se je “groznja” glede znizanja bonitetne ocene uresniCila, napovedi o resnih
finan¢nih in gospodarskih posledicah pa ne, temvec se je Se povecalo zanimanje vlagateljev v
ameriSke drZzavne obveznice, njihove obrestne mere pa so se posledi¢no znizale, bi lahko zakljucili,
da vecina vlagateljev zaupa, da bodo ZDA kljub tezavam pri doseganju dogovorov njenih politikov
oziroma kljub zniZanju bonitetne ocene, zmozne izpolniti vse svoje dolzniske obveznosti. Nadalje,
¢e primerjamo zniZanja bonitetnih ocen drZav, kot sta ZDA in Japonska, je mogoce ugotoviti, da sta
se le ti bolje spopadli z znizanjem bonitetne ocene, saj znizanje, kljub temu, da ob njem vlagatelji
zaradi poviSanega tveganja obicajno zahtevajo visje donose, ni dosti vplivalo na finanéne trge, Se

ve¢ obrestne mere ameriSkih drzavnih obveznic so se celo moc¢no znizale.

215 Po anketi Bloomberga je kar 46% mednarodnih vlagateljev ameriski trg izbralo kot najbolj potencialni trg leta 2013.
Obrestne mere na 10 letne drzavne obveznice pa so se znizale iz 2.58% na 1.44%. Prav tam in Sweet, Ken, Dow
plunges after S&P downgrade.
216 Med leti 2003 in 2008 je javnofinanéni primanjkljaj ZDA znasal med 2% in 5% BDP, nakar je leta 2009 poskocil kar
na 11% BDP.
217 Morda sploh ni $lo za namerno pristranskost, vendar posledico zapoznelega dleovanja bonitetnih agencij, ko le te v
preteklosti bonitetnih ocen niso znizevale, Ceprav bi jih morda morale, zamujeno pa so nadoknadile sedaj. Ne glede na
razlog drugacnega obravnavanja, torej bodisi pristranskost, bodisi zapoznelost, ostaja dejstvo, da je bilo delovanje
bonitetnih agencij v nekem trenutku neupraviceno. Ostaja tako le Se vpraSanje kaksne so bile posledice omenjenega
neupravi¢enega delovanja-poglabljanje dolzniske krize evra ali morda neodzivanje finan¢nih trgov na zniZanja, saj
bonitetne agencije financnim trgom ne morejo zagotoviti dodatnih informacij, ki bi sploh lahko vplivale na njihove
odlocitve?

73



Ob tem se vpraSamo kaj utegne biti razlog za takSen odziv finan¢nih trgov?

Menim, da so predvsem vlagatelji tisti, ki krojijo stroSke zadolZzevanja drzav in da so le ti ocitno
menili, da je javni dolg ZDA varna nalozba. Morda se utegnejo razlogi za to skrivati v dejstvu, da
ZDA $e vedno drZijo najviSjo bonitetno oceno, podeljeno s strani bonitetnih agencij Moody’s in
Fitch. Prav tako je mogoce, da je dogovor, ki ga je sprejel Kongres ZDA meseca avgusta 2011
nakazal, da so ameriski politiki v kljuénih trenutkih zmoZni dose¢i dogovor oziroma sprejeti
pomembne reSitve, ki se nanaSajo na tezave glede zadolZevanja drzave. Poleg tega je veCina
ameriSkega dolga v lasti pokojninskih skladov in centralnih bank oziroma institucij, ki same
izvajajo raziskave glede stopnje zadolzenosti in kreditne sposobnosti drzave, zaradi Cesar
informacije bonitetnih agencij na njihove odlocitve bistveno ne vplivajo. Nadalje vecina finan¢nih
institucij bonitetno oceno AA+ dejansko v veliki meri enaci z bonitetno oceno AAA, zato zaradi
zniZanja bonitetne ocene na AA+, le te vrednostnih papirjev ne za¢no mrzli¢no prodajati?'®. Mo¢no
kreditno sposobnost ZDA pa naj bi potrjevalo tudi dejstvo, da je ameriSka valuta glavna rezervna
valuta, saj je ve¢ kot 60% rezerv centralnih bank po svetu ravno v ameriskih dolarjih?!®, isto¢asno
pa ameriski dolZniski trg velja za enega najbolj likvidnih in transparentnih trgov na svetu.

Medtem pa je Detrixhe?? mnenja, da je veliko zanimanje za ameri§ke drzavne obveznice predvsem
posledica dalj ¢asa trajajo¢ih problemov Evrope, znakov slabitve gospodarske rasti drzav ¢lanic
evroobmocja ter slabega stanja svetovnega gospodarstva na sploSno ter velikosti, prilagodljivost in
konkurencnosti ameriSkega gospodarstva.

Razlog zakaj vlagatelji so in Se zaupajo ameriSkemu dolzniSkemu trgu, pa naj bo to zaradi
pomanjkanja drugih alternativ ali kateregakoli drugega, zgoraj omenjenega razloga niti ni bistveno.
Dejstvo namrec ostaja, da je imelo znizanje bonitetne ocene ZDA le majhen ali celo nikakrsen vpliv
na tveganje nezmoznosti izpolnjevanja obveznosti s strani omenjene drzave oziroma da so ZDA
kljub znizanju in S$tevilnim opozorilom uspele ohraniti zaupanje finan¢nih trgov in njihovih
vlagateljev, medtem ko drzavam clanicam evroobmocja to ni uspelo. Omenjeno bi utegnilo
nakazovati, da niso bile bonitetne agencije tiste, ki so spreminjale oziroma ustvarjale finan¢ni
polozaj evroobmocja, temve€ so bili to vlagatelji, ki so iz dolocenega razloga oc€itno presodili, da

drzavne obveznice evroobmocja morda le niso tako varna nalozba.

218 Bailey Kirk, What does the U.S. credit rating downgrade really mean?.
219 Weisbrot Mark: Moody’s threat to downgrade US debt is political, not fiscal.
220 Detrixhe, John, Egan-Jones Cuts U.S. Rating to AA- After Fed Adds to Stimulus.
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http://www.bloomberg.com/news/2012-09-14/egan-jones-cuts-u-s-rating-to-aa-after-fed-adds-to-stimulus.html

3.4.2.2. Teza 2: Zapoznelost oziroma premajhna odzivnost bonitetnih agencij

Bonitetne agencije so pogosto tarca kritik, da jim ne uspe pravocasno napovedati oziroma opozoriti
na prihajajoce krize, ko le te nastanejo, pa jim ocitajo ne le prenagla znizevanja bonitetnih ocen, s
¢imer naj bi v Ze tako stresnih situacijah Se bolj zaostrile razmere na finan¢nih trgih, temvec tudi

nezmoznost ustrezno zviSevati bonitetne ocene v obdobju po koncu kriz.

Primer navedenega sta tako azijska kriza v letih 1997-1998, kakor tudi svetovna financ¢na kriza v
letih 2008-2009, kjer so bonitetnim agencijam ocitali, da pred krizo niso zaznale Sibkosti drzav
izdajateljic finan¢nih instrumentov oziroma samih finan¢nih instrumentov, ko pa je kriza nastala, pa
so po mnenju kritikov pretirano znizevale bonitetne ocene in s tem Se poslabsSale Ze tako slabo

situacijo.

Bhatia??! je v svoji raziskavi namre¢ ugotovil, da sta predvsem bonitetni agenciji S&P ter Moody’s
v obdobju azijske Krize med leti 1997-1998 ter malenkost manj v obdobju 1999-2002, podeljevali
napacne bonitetne ocene???, katerih skupni odstotek naj bi znaSal okoli dobrih 5%?2%33. Avtor je
nadalje ugotovil, da opazovanja napacno podeljenih bonitetnih ocen kazejo predvsem na radodarno
delovanje, pretirano previdnost in nagnjenost bonitetnih agencij k ¢rednemu obnasanju??4, s tem pa
posledi¢no podeljevanje previsokih bonitetnih ocen. Kot razloge za omenjeno delovanje bonitetnih

agencij pa avtor navaja predvsem tveganje informacij (eng. information risk)??>, zana$anje na tuje

221 Bhatia Ashok: Sovereign Credit Ratings Methodology: An Evaluation.

222 Kot napa¢no podeljena bonitetna ocena, se je $tela bonitetna ocena, ki je bila v roku 12 mesecev bodisi znizana,
bodisi zvisana za 3 ali ve¢ stopenj, brez upostevanja znizanj ali zviSanj bonitetnih ocen v, iz ali med bonitetnimi
ocenami CCC ali Caa ter nizje. Medtem pa se sprememba bonitenih ocen za eno ali dve stopnji v roku 12 mesecev Steje

kot normalno delovanje bonitetnih agencij oziroma popravljanje prej$nje napacno podeljene bonitetne ocene. Prav tam,
stran 38.
223 Bhatia Ashok: Sovereign Credit Ratings Methodology: An Evaluation, stran 39.
224 Kar 88% podeljenih bonitetnih ocen naj bi bilo namre¢ skupno bonitetnima agencijama S&P ter Moody’s. Obi¢ajno
je sicer zazeljeno, da so si bonitetne ocene podobne, saj nakazujejo njihovo pravilnost. Vendar ¢redno obnasanje utegne
predstavljati problem kadar gre za napacno podeljene bonitetne ocene, saj utegne napacno podeljena bonitetna ocena s
strani ene bonitetne agencije povzrociti tudi podelitev napacne bonitetne ocene s strani druge bonitetne agencije.
225 Vecino podatkov, ki jih bonitetne agencije potrebujejo za podelitev bonitetnih ocen drzavam, le te pridobijo
neposredno od drzav, ki jih ocenjujejo, nato pa jih primerjajo Se z drugimi podatki, kot na primer podatki MDS in BMP.
Vendar se utegne zgoditi, da podeljena bonitetna ocena, bodisi zaradi nesodelovanja dolocenih drzav, bodisi zaradi
nezmoznosti drzave (pravocasno) posredovati dolo¢ene podatke, ne odraza dejanskega stanja. Po mnenju avtorja pa naj
bi bonitetne agencije pomanjkanje pravih informacij nadomestile s konzervativnimi predpostavkami in posledi¢no
podelitvijo visjih bonitetnih ocen. Prav tam, stran 43.
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analize (eng. analytical constraints)??°, pristranskost prihodkov (eng. revenue bias)*?’ in ostale

probleme povezane s spodbudami??®.

Nadalje pa naj bi tudi svetovna finan¢na Kkriza pokazala, da so bile prvotno podeljene bonitetne
ocene finan¢nih instrumentov napacne, saj so se hitro po izbruhu omenjene krize, bonitetne ocene
finan¢nih instrumentov ocenjenih z najvi§jo bonitetno oceno znizale tik pod stopnjo visoke
tveganosti (eng. junk rating), medtem ko so finan¢ni instrumenti s $e niZjimi bonitetnimi ocenami
postali odpisani.

Porocilo pododbora Senata ZDA je nadalje razkrilo, da sta bonitetni agenciji Moody’s in S&P zZe
leta 2006 vedeli, da se trg hipotekarnih posojil spopada z nerednimi placili in z nezmoznostjo
odplacevanja, vendar sta kljub temu izdajali bonitetne ocene netvegane stopnje Se vsaj nadaljnjih 6
mesecev.

Tudi brez izvedenih preiskav pa je bilo ob znizanju 90% bonitetnih ocen povezanih z
nepremicninskim trgom oziroma ob zniZanju bonitetne ocene finan¢nih instrumentov, ki so bili
prvotno ocenjeni z najvisjo bonitetno oceno, nato pa so v roku 18 mesecev pristali pod bonitetno
oceno netvegane stopnje, vsakemu opazovalcu trga dokaj jasno, da so bile prvotno podeljene
bonitetne ocene napacne ter da je bilo odzivanje bonitetnih agencij na spremembe na finan¢nih trgih

napaéno oziroma prepo¢asno®2°.

Glede na omenjeno je mogoce ugotoviti, da so bonitetne agencije ze pred svetovno financno krizo
podeljevale napa¢ne bonitetne ocene, da so pred zacetkom svetovne financne krize podeljevale
prevec¢ optimisti¢ne bonitetne ocene oziroma se niso ozirale na spremembe na finan¢nih trgih kljub
temu, da so zanje vedele ter da so tekom svetovne financ¢ne krize zaradi predhodnega zapoznelega

delovanja mnozi¢no znizevale bonitetne ocene in s tem Se poglobile oziroma zaostrile omenjeno

226 Avtor meni, da so zaradi vedno vecjega Stevila drzav, katerim se podeljujejo bonitetne ocene ter profitnega delovanja
bonitetnih agencij, ki Zelijo ustvarjati dobiCek s kar se da nizkim Stevilom zaposlenih analitikov, analize vedno bolj
temeljile na analizah izvedenih s strani MDS, akademikov in investicijskih bank ali celo drugih bonitetnih agencij ter
vedno manj na lastnih analizah. Ravno nezadostno zbiranje in pregledovanje podatkov pa po mnenju avtorja utegne biti
razlog za S§tevilne napake in napa¢no podeljene bonitetne ocene. Prav tam, 43.
227 Ker izdajateljem finan¢nih instrumentov znotraj dolo¢ene drzave naj ne bi bila podeljena vi§ja bonitetna ocena kot je
podeljena drzavi v kateri se nahajajo izdajatelji in ker naj bi znizanja bonitetne ocene te drzave, v veéini primerov
sprozila val znizanj bonitetnih ocen njenih izdajateljev avtor meni, da so izdajatelji finan¢nih instrumentov, predvsem
finan¢ne institucije, nad bonitetnimi agencije izvajale dolo¢ene pritiske, usmerjene v podelitev ugodnih bonitetnih ocen.
Prav tam, 45.
228 Med njimi se kot glavni problem navaja razsiritev poslovanja bonitetnih agencij na podrocje svetovanja, kjer naj bi
se po mnenju avtorja ustvaril nov konflikt interesov, saj naj bi bonitetne agencije izdajateljem sprva svetovale kaj
morajo storiti z namenom pridobitve najboljSe bonitetne ocene, nato pa naj bi istim izdajateljem podelile bonitetno
oceno. Prav tam, stran 46.
229 Mullard Maurice: The credit rating agencies and their contribution to the financial crisis, stran 93 in Panchuk Kerri
Ann: Credit ratings agencies a “key cause” of the financial crisis: Senate report.

76



krizo. Glede na njihov pravkar omenjen prispevek k svetovni finan¢ni krizi v letih 2008-2009 pa se

utegnemo vprasati ali so morda podobno vlogo odigrale tudi v dolzniski krizi evra?

Girtner in Griesbach?3? sta preuc¢evala 262 bonitetnih ocen za 26 drzav ¢lanic OECD v obdobju
2009 do 2011, ob 2 predpostavkah, in sicer da na obrestne mere drzavnih obveznic vplivajo
pri¢akovana verjetnost nezmoznosti izpolnitve obveznosti kot jo nakazujejo bonitetne ocene
drzav?! ter makroekonomske in politi¢ne spremenljivke.

Ob tem sta ugotovila, da so bonitetne agencije ob primerjavi z drugimi drzavami ¢lanicami OECD
precej bolj strogo obravnavale PIIGS drZave evroobmocja. Sicer je bilo pricakovano, da bodo
bonitetne agencije tekom dolzniSke krize bolj kriti¢ne pri vrednotenju kreditne sposobnosti drzav,
in so tudi bile, bonitetne ocene ki so se podeljevale so bile namre¢ za eno stopnjo nizje od
bonitetnih ocen pred krizo. Vendar sta avtorja ugotovila tudi, da so bile PIIGS drzavam podeljene Se
za 2.3 stopnje nizje bonitetne ocene?*2. Slednje naj bi pomenilo, da so bile, ob enakih politi¢nih in
gospodarskih podatkih drzavam PIIGS podeljene kar za 3.3 stopnje niZje bonitetne ocene?>3.

Tako naj bi bila zniZzanja drZzavam c¢lanicam evroobmocja, ki jih je dolZzniSka kriza evra najbolj
prizadela, napacna oziroma naj bi temeljila na povsem drugacnih kriterijih kot vrednotenja pred
krizo?3* ali celo vrednotenja drugih drzav.

Na podlagi omenjenega sta avtorja namre¢ ugotovila, da bi moralo glede na objektivno vrednotenje
gospodarskih kriterijev zniZanje bonitetnih ocen znasati sledede: Spanije pol stopnje in ne tri, Irske
eno in pol stopnje in ne sedem, Portugalske pol stopnje in ne osem ter Gréije pol stopnje in ne

dvanajst?3>.

Ob tem je kljub temu potrebno dodati, da sta avtorja predpostavljala oziroma predvidevala, da
zniZzanje bonitetne ocene drzav pomeni poviSanje obrestne mere drzavnih obveznic oziroma
stroSkov zadolZzevanja teh drzav, poleg tega pa sta Studijo izvedla zgolj ob preucevanju bonitetnih
ocen bonitetne agencije Fitch. Morda pa razlog za viSanje obrestnih mer drzavnih obveznic drzav
¢lanic evroobmocja niso bila zniZzanja bonitetnih ocen in morda so se finan¢ni trgi res drugace

odzivali na znizanja bonitetnih ocen drzav ¢lanic evroobmocja oziroma na njihove tezave povezane

230 Gértner Manfred, Griesbach Bjorn: Rating agencies, sef-fulfilling prophecy and multiple equilibria? An empirical
model of the Europen sovereign debt crisis 2009-2011.
231 Predpostavlja se, da vsakr§no zniZanje bonitetne ocene drZave za eno stopnjo, povi$a obrestno mero javnega dolga te
drzave za 40 bazi¢nih tock. Prav tam, stran 10.
232 Prav tam, stran 14.
233 Prav tam, stran 14.
234 Da vrednotenja pred krizo niso bila izvedena na podlagi enakih dejavnikov kot med krizo sem ugotovila Ze zgoraj,
ko sem primerjala kljuéne dejavnike na podlagi katerih naj bi bonitetne agencije podeljevale bonitetne ocene pred
krizama in med krizama, in sicer je $lo za primerjavo zakljuckov raziskav in objav S&P.
235 Prav tam, stran 27 in 28.
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z zadolzevanjem, kot so se na znizanja drugih drzav? Na omenjeni dve vpraSanji bom poskusala

odgovoriti z naslednjo tezo.

3.4.2.3. Teza 3: Vpliv spremenjene bonitetne ocene drZave na stroske njenega zadolZevanja

Kiff, Nowak in Schumacher?%so v svoji raziskavi iz januarja 2012, v Kateri so preverjali vpliv
podeljenih bonitetnih ocen na stroske financiranja drzav izdajateljic obveznic ugotovili, da
spremembi bonitetne ocene dolocene drzave, ne sledi podobna oziroma pri¢akovana sprememba na
finan¢nih trgih oziroma, da spremembe bonitetnih ocen zgolj zanemarljivo vplivajo na obnaSanje
finan¢nih trgov.

Rezultati izvedene raziskave?’ sicer nakazujejo, da neka povezanost med vplivom podeljenih
bonitetnih ocen na financne trge obstaja, le ta naj bi bila mocnejSa pri drzavah s slabso kreditno
sposobnostjo oziroma pri drzavah, katerim so bile podeljene nizje bonitetne ocene ter da je v ¢asu
svetovne finan¢ne krize in evropske dolZniSke krize mogoce opaziti mocnejsi vpliv bonitetnih ocen
na finanéne trge?®. Vendar je analiza sprememb bonitetnih ocen, bodisi zniZanj, bodisi poviSanj,
podeljenih s strani bonitetne agencije Moody’s obenem pokazala, da je le 45% delovanja bonitetnih
agencij v razvitih gospodarstvih oziroma 51% v razvijajo¢ih gospodarstvih, mogoce povezati s
spremembami cen na finan¢nih trgih v pricakovani smeri, kar pomeni, da je v primeru znizanja
bonitetne ocene enako verjetno, da se percepcija financnih trgov glede kreditne sposobnosti
dolo¢ene drzave oziroma glede stroskov njenega zadolZevanja bodisi povisa, bodisi zniza?*.

Vpliv delovanja bonitetnih agencij pa naj bi se povisal na 67% za razvita oziroma na 63% za
gospodarstva v razvoju, kadar so se spreminjala opozorila (torej obeti, mnenja in opazovanja),
izdana s strani omenjene bonitetne agencije*.

Nadalje so omenjeni avtorji ugotovili, da naj bi bil vpliv bonitetne agencije Moody’s v primerjavi z
vplivom preostalih dveh bonitetnih agencij Se precej manjsi, saj naj bi bila vrednost informacij te

bonitetne agencije precej niZja v primerjavi s preostalima dvema. Po njihovem mnenju naj bi

236 Kiff John, Nowak Sylwia, Schumacher Liliana: Are rating agencies powerful? An investigation into the impact and
accuracy of sovereign ratings.
237 Raziskava je temeljila na analizi bonitetnih ocen podeljenih 72 drzavam, s strani treh najpomembnejsih bonitetnih
agencij: Moody’s, S&P ter Fitch, in sicer v obdobju od leta 2005 do sredine leta 2010. Avtorji so vpliv pomembnosti
delovanja bonitetnih ocen za finan¢ne udelezence ocenjevali preko sprememb bonitetnih ocen, bodisi znizanja, bodisi
zviSanja oziroma odziva finan¢nih trgov na omenjene spremembe. Odziv so vrednotili v obdobju 40 dni oziroma
natan¢neje v obdobju 20 dni pred spremembo bonitetne ocene in do 20 dni po spremembi. Prav tam, stran 11.
238 Vpliv naj bi bil tako manj$i med leti 2005 do 2007, ko je znasal med 60 in 100 bazi¢nimi to¢kami, mo¢no pa se je
povecal v letih 2008 do 2010, ko je znasal preko 200, v letu 2009 celo krepko preko 300 bazi¢nih to¢k. Prav tam, stran
8.
239 Prav tam, stran 11.
240 Prav tam, stran 11.
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Moody’s namre¢ pri podeljevanju bonitetnih ocen zaostajala za drugima dvema bonitetnima
agencijama, saj naj bi v vecini primerov znizala bonitetno oceno Sele, ko in ¢e sta to ze storili drugi
dve bonitetni agenciji, ¢e pa tega Se nista storili, naj bi raje kot spremembo bonitetne ocene, izdala

eno izmed opozoril?*!.

Da dolZniSki trgi ignorirajo zniZevanja bonitetnih ocen drZzav menijo tudi Detrixhe, Faux in
Linsell?*2, ki so meseca februarja 2012 opazovali podelitev negativnega obeta Veliki Britaniji s
strani bonitetne agencije Moody’s in znizanje bonitetnih ocen Francije in ZDA s strani bonitetne
agencije S&P in ugotovili, da so obrestne mere drzavnih obveznic VB naslednji mesec padle,
¢eprav bi bilo pricakovano, da se bodo zaradi negativnega dejanja bonitetne agencije, kar namre¢
predstavlja negativen obet, poviSale ter da so se stroski zadolZzevanje po znizanju bonitetne ocene
AAA, prav tako nizali tudi Franciji in ZDA.

Nadalje so na podlagi podatkov zbranih v 30 drzavah, v obdobju vec¢ kot 30 let, kateri prikazujejo
314 sprememb bonitetnih ocen ali obetov s strani bonitetnih agencij Moody’s ali S&P, avtorji
ugotovili tudi, da so se v priblizno 47% primerov, stroski zadolZzevanja drzave katere bonitetno
oceno je spremenila ena izmed omenjenih bonitetnih agencij in s tem nakazala, v katero smer bi se
morali nagniti stroski njenega zadolZevanja, le ti dejansko obrnili v drugo smer?43.

Salmon?* pa trditev, da bonitetne ocene nimajo vpliva na stroske zadolZevanja utemeljuje s tem, da
naj bi bonitetne agencije, preden dejansko znizajo bonitetno oceno dolocene drzave, obic¢ajno izdale
opozorilo, kar pomeni, da ko dejansko pride do znizanja bonitetne ocene, le to za finan¢ne trge ne
predstavlja nikakrSne novosti, saj so se finan¢ni trgi odzvali Ze na samo opozorilo. Da se finan¢ni
trgi v vecji meri odzivajo na opozorila kot na dejanska zniZanja bonitetnih ocen pa so, kot je ze bilo
omenjeno zgoraj, ugotovili tudi Kiff, Nowak in Schumacher.

Zaostajanje za finan¢nimi trgi pa po mnenju Salmona pomeni, da obstaja vecja verjetnost, da bo
poviSanje stroSkov zadolzevanja doloCene drzave, napovedalo in posledi¢no povzrocCilo znizanje

bonitetne ocene te drzave, kot obratno.

Podobno tudi Afonso, Furceri in Gomes?*, ki so Ze meseca junija 2011 objavili rezultate svoje

raziskave, v kateri so ugotavljali, v kolikSni meri spremembe podeljenih bonitetnih ocen drzav ali

241 Pray tam, stran 14.
242 Detrixhe John, Faux Zeke in Linsell Katie: Austerity doesn’t pay as debt markets ignore rating cuts.
243 Detrixhe John, Faux Zeke in Linsell Katie: Austerity doesn’t pay as debt markets ignore rating cuts.
244 Salmon Felix: Sovereign ratings aren’t very important.
245 Afonso Antonio, Furceri Davide, Gomes Pedro: Sovereign credit ratings and financial markets linkages, application
to european data.
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spremembe v obetih bonitetnih ocen drzav?4®, izdanih s strani treh najpomembnejSih bonitetnih
agencij, vplivajo na obrestne mere drzavnih obveznic in zamenjave kreditnega tveganja.

Rezultati so pokazali, da se obrestne mere drzavnih obveznic odzivajo predvsem na podelitve
negativnih napovedi, to je znizanja bonitetnih ocen in podelitve negativnih obetov, najvec s strani
bonitetne agencije S&P?4". Na podlagi njihovih ugotovitev pa naj bi znizanje bonitetne ocene 7e
drugi dan po objavi poviSalo obrestne mere drzavnih obveznic za priblizno 0.9% v drzavah ¢lanicah

evroobmodja oziroma za 0.8% v drzavah ne¢lanicah?*8,

Kratek povzetek zgoraj navedenih zakljuckov raziskav nakazuje, da zniZanje bonitetne ocene s
strani doloCene bonitetne agencije naj ne bi nujno pomenilo povisanja stroskov zadolzevanja
dolocene drzave.

Finan¢ni trgi so se namre¢ zgolj v polovici primerov obnasali tako, kot so to napovedale bonitetne
agencije, torej da so financni trgi le v polovici primerov sledili znizanju bonitetne ocene dolocene
drzave in posledi¢no povisali stroske njenega zadolzevanja. Slednje pa nadalje nakazuje, da se
finan¢ni trgi, bodisi zaradi slabega delovanja bonitetnih agencij v prejSnjih krizah in posledi¢no
izgube zaupanja, bodisi zaradi prepriCanja, da se bonitetne agencije oddaljujejo od
makroekonomskih in fiskalnih temeljev, ki jih zaznavajo udelezenci finan¢nih trgov, bodisi zaradi
kakSnega drugega razloga, oCitno ne ozirajo na mnenja, izdana s strani bonitetnih agencij oziroma

se nanje ne ozirajo v meri kot se je sprva predvidevalo.

V zadnji izmed povzetih raziskav, kjer je bilo navedeno, da naj bi se ob zniZanju bonitetne ocene ali
podelitvi negativnega obeta, obrestne mere znotraj evroobmocja poviSale za 0.9%, zunaj
evroobmocja pa za 0.8%, po mojem mnenju nadalje nakazuje, da je bil odziv finan¢nih trgov na
zniZanje bonitetnih ocen znotraj in izven evroobmocja skoraj povsem identicen ter da ocitno niso
bila znizanja bonitetnih ocen tista, ki so povzrocila hitro narascanje stroskov zadolzevanja drzav

¢lanic evroobmocgja.

Razlogi zakaj so se finan¢ni trgi obnasali drugace kot so jim “nakazovale” bonitetne ocene ostajajo
neznani, vendar dejstvo, da se finan¢ni trgi niso ozirali na negativne obete podeljene ZDA tekom

ameriSke krize javnega dolga in so ZDA v nasprotju z opozorili bonitetnih agencij znizali stroSke

246 Podatki na podlagi katerih so avtorji prisli do zaklju¢kov so bili zbrani v obdobju med januarjem 1995 in oktobrom
2010, obsegali pa so spremembe bonitetnih ocen drzav, torej bodisi zniZanja, bodisi zvi$anja in spremembe v obetih
bonitetnih ocen. Prav tam, stran 20.
247 Prav tam, stran 4.
248 Pray tam, stran 13, 20 in 21.
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zadolZevanja ter nadalje da financni trgi ob znizanju bonitetnih ocen drzav tako tekom svetovne
finan¢ne krize, kakor tudi dolzniske krize evra v vec kot polovici primerov le tem niso sledili,

ostaja.

Morda so razlogi za “ignoriranje” dela bonitetnih agencij posledica njihovih napak tekom let ali
morda dejstva, ki ga je razkrila ena izmed zgoraj omenjenih raziskav, in sicer da naj bi na finan¢ne
trge bolj kot zniZzanja bonitetnih ocen vplivali podeljeni negativni obeti, kar bi lahko nakazovalo, da
se financ¢ni trgi o¢itno v vec¢ji meri odzovejo ze na podeljene negativne obete in na podlagi le teh
povisajo stroske zadolZevanja drzav, ko pa sledi dejansko zniZanje bonitetne ocene, pa se nanj ne
ozrejo oziroma so takrat bonitetne agencije tiste, ki sledijo dejanjem finan¢nih trgov.

Morda pa sta razlog za omenjeno delovanje finanénih trgov v svoji raziskavi odkrila De Grauwe in
Ji?% . Avtorja sta namre¢ ugotovila, da finanéni trgi pred letom 2008 niso bili zaskrbljeni glede
visokih stopenj dolga v razmerju do BDP ter da so podcenjevali tveganja povezana s
prezadolzenostjo nekaterih drzav®, medtem ko se je omenjeno po letu 2008 kar naenkrat
spremenilo, vendar le v drZzavah ¢lanicah evroobmocja, kar naj bi se v omenjenih drzavah odrazalo s
preveliko zaskrbljenostjo vlagateljev glede visokih stopenj javnega dolga drzav ¢lanic evroobmocja
in poslediénim poviSanjem stroSkov njihovega zadolZevanja®!. Slednje se namre¢ v preostalih
drzavah?®2, ki prav tako belezijo visoke stopnje javnega dolga oziroma se njihova zadolZenost prav
tako povecuje, ni dogodilo, saj finan¢ni trgi njihovih visokih stopenj zadolZenosti naj ne bi presojali
kot glavno merilo nezmoznosti izpolnjevanja dolzniskih obveznosti. Kot razloge za omenjeno pa
avtorja navajata: “bivanje” drzav ¢lanic evroobmocja v monetarni uniji*>?, podcenjevanje tveganj
povezanih z visoko zadolzenostjo v perifernih drzavah evroobmocja pred krizo in precenjevanjem
tveganj po letu 2010, kar naj bi po mnenju avtorjev v omenjenih drzavah sprva povzrocilo razcvet
nepremicninskega trga in potros$nje ter nesprejem zakonodaje, ki bi omejila zadolZevanje, nato pa

solventno krizo, paniko na finan¢nih trgih, recesijo in sprejem pretiranih varéevalnih ukrepov?34.

249 De Grauwe Paul, Ji Yuemei: Mispricing of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the Eurozone.
250 Prav tam, stran 7.
251 Prav tam, stran 17.
252 Avtorja kot “preostale” drzave navajata: Avstralijo, Japonsko, Novo Zelandijo, Dansko, Norvesko, Svedsko, ZDA in
VB. Prav tam, stran 7 in 8.
253 Po njunem mnenju naj bi bile monetarne unije namre¢ bolj dojemljive za likvidnostne krize.
254 Prav tam, stran 18.
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3.5. Mozni scenariji konca evropske dolzniske krize

V nadaljevanju na kratko povzemam situacije, v katerih se utegne znajti evroobmocje oziroma
celotna EU ob koncu dolZniske krize, kot jih vidijo nekateri ekonomisti, evropski politiki in

akademiki.

3.5.1. ReSevanje evropske dolZniske krize z var¢evalnimi ukrepi in strukturnimi reformami

Za omenjeno situacijo, ki se utegne zgoditi, v kolikor bi vse §lo po zastavljenem nacrtu, se
zavzemata predvsem Nemcija in Francija, po njunem vzoru pa tudi preostali voditelji evroobmogja.
Ideja je v tem, da se ohranitev evra kot skupne valute ter povrnitev vsesploSne gospodarske rasti
celotnega evroobmocja in s tem posledi¢no zmanjSanje bremena javnih financ, znizanje stroSkov
zadolZevanja ter povrnitev izgubljene konkurenc¢nosti perifernih drzav ¢lanic evroobmocja, zagotovi

preko strogih var€evalnih ukrepov in strukturnih reform.

Po mnenju zagovornikov omenjene “resitve”, bi bila najpomembnejsa posledica omenjenih ukrepov
povrnitev zaupanja, zaradi katerega bi bili finan¢ni trgi zopet pripravljeni posojati denar vladam
drzav Clanic evroobmocja in njihovim bankam pod ugodnimi pogoji. Posledicno, bi se sprostil
kreditni kr¢ in banke bi zacele posojati ve¢, obenem pa bi potrosniki zopet zaceli trositi, podjetja pa
ponovno investirati. Evropa bi se sicer utegnila spopasti z recesijo, vendar bi uspela resiti evro kot

skupno valuto in se na dolgi rok uspela izvleci iz svojih dolzniskih tezav.

ReSevanju dolzniske krize z varCevalnimi ukrepi, Ceprav so drZzave v recesiji, namesto s
spodbuditvijo gospodarske rasti mnogi, med njimi tudi Paul Krugman?>3, nasprotujejo ter jo
oznacujejo kot Skodljivo in nesmiselno. So namre¢ mnenja, da varéevalni ukrepi v ¢asu depresije, le
to zgolj poglobijo, saj skr¢ijo gospodarstvo in s tem $e oslabijo dolZniski polozaj drzav?, zaradi
Cesar drzavam naj ne bi uspelo odpraviti javnofinancénih deficitov in spraviti javnega dolga na

vzdrzno raven?®’. Bolj primerno naj bi zato bilo zagnati gospodarsko rast in s tem pomiriti finan¢ne

255 Krugman Paul: Death of a Fairy Tale, 26. april 2012, The New York Times, The Opinion pages: http:/
www.nytimes.com/2012/04/27/opinion/krugman-death-of-a-fairy-tale.html? r=0, september 2012. Da je fiskalna
konsolidacija potrebna, vendar da je lahko ucinkovita le, ¢e je izvedena ob pravem trenutku menijo tudi drugi
ekonomisti: Paul de Grauwe, Giancarlo Corsetti, Alberto Alesina, Francesco Giavazzi. Ve¢ o tem in vir: Damijan P.
Joze: Fiskalna konsolidacija v Casu depresije je samomor.
256 Krugman Paul: Death of a Fairy Tale. Podobno Damijan v Damijan P. Joze: Fiskalna konsolidacija v ¢asu depresije
je samomor, kjer opisuje raziskavo profesorja Johna Van Reenena, ki je s preucevanjem fiskalne konsolidacije VB
ugotovil, da bo le ta v 10 letih zaradi strogega varcevanja izgubila 16.6% svojega BDP. Damijan se tako strinja, da je z
izvajanjem fiskalne konsolidacije po krizi, izpad BDP-ja manjsi.
257 Damijan P. JozZe: Fiskalna konsolidacija v ¢asu depresije je samomor.
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trge, znizati stroSke zadolzevanja in povecati fiskalne prihodke in tako zmanjSati breme javnega
dolga®s8.

S slednjim so se o€itno strinjale tudi bonitetne agencije. S&P je namre¢ zniZanje bonitetne ocene
Francije, Avstrije, Portugalske, Italije, Spanije, Malte, Slovaske in Slovenije meseca januarja 2012,
prav tako utemeljila s tem, da zgolj varcevalni ukrepi ne bodo resili dolzniske krize evra, saj po
njihovem mnenju reforme, ki temeljilo zgolj na fiskalni konsolidaciji kaj kmalu lahko postanejo

samounicevalne?>.

3.5.2. Oblikovanje bancne, fiskalne, politi¢ne unije

Zagovorniki ideje, da se izvor dolzniske krize evra skriva v dejstvu, da je evroobmocje prva
monetarne unija take vrste, kot njeno resitev tako omenjajo ustanovitev bancne, fiskalne, politicne
oziroma celo vseh treh vrst omenjenih unij.

Pri vpraSanju na kaksSen nacin, oziroma v katerem vrstnem redu torej poglobiti gospodarsko in
monetarno unijo ter zagotoviti njeno stabilnost pa vidimo, da obstaja veliko Stevilo mnenj, kaj
pravzaprav storiti in kje zaceti, a Se vecje Stevilo nasprotovanj in kritik, ki otezujejo sklenitev

konkretnega dogovora.

3.5.3. Izstop Gr¢ije iz evroobmocja

Izstop Gréije, drzave ki predstavlja zgolj 2% BDP-ja evroobmocja?®?, iz obmoéja skupne valute
zastavlja mnoga vpraSanja glede moZnih posledic, ki bi ob njenem izstopu utegnile doleteti tako
Gr¢ijo, kakor tudi preostale drzave ¢lanice evroobmocja. Glavni razlog zakaj je temu tako, je na
kratko najbolje povzel zunanji minister VB in nekdanji predsednik odbora ministrov Sveta Evrope,
William Hague, ki je ¢lanstvo v evroobmocju primerjal z ujetostjo v stavbi, ki gori in nima pozarnih
izhodov?¢!.

Pred sprejetjem Lizbonske pogodbe leta 2007, namre¢ skupnostna zakonodaja izstopa drzave
¢lanice i1z EU sploh ni predvidevala, oziroma je bil ta teoreticno mogoc le ob pogajanjih, soglasnem

strinjanju in posledi¢ni spremembi Pogodbe, ki ureja delovanje EUZ6%

258 Damijan P. Joze: Mla¢no in nekoristno, stran 6.

259 Credit FAQ: Factors behind our rating actions on eurozone sovereign governments, spletna stran S&P: http://
www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/us/?article Type=HTMIL &assetID=1245327305715.

260 Kollewe Julia: “Grexit”-how does a country leave the euro?

261 Elliot Larry, Inman Phillip: Eurozone in new crisis as ratings agency downgrades nine countries.

262 Athanassiou Phoebus: Withdrawal and expulsion from the EU and EMU-some reflections, stran 30.
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Kot Ze omenjeno, je bila moznost izstopa iz EU dodana s sprejetjem Lizbonske pogodbe leta 2007,
in sicer v njenem 50. ¢lenu?%?. Kljub temu je potrebno poudariti, da omenjeni ¢len ne omenja
moznosti izstopa iz evroobmocja, temvec zgolj izstop iz EU, zaradi ¢esar v skladu s skupnostno
zakonodajo izstop iz evroobmocja, brez izstopa iz EU, pravno ni mogo¢. Participacija v EMU je

namre¢ pravna obveznost vseh drzav ¢lanic EU%%4,

Izstop iz EU (Slo bi za t.i. dogovorjeni prostovoljni izstop, eng. negotiated voluntary withdrawal), bi
Gr¢éija tako morala naznaniti Svetu, le ta pa bi nato dolo¢il smernice za nadaljnji odnos Gréije in
preostalih ¢lanic EU. Opisani izstop bi bil dokoncen, kar pomeni, da bi morala Gréija za ponovni
vstop v EU zaprositi, evropski voditelji pa so Ze glasno izjavili, da bi ob ponovnih pristopnih

pogajanjih previdno preucili, ali Gr¢ija dejansko izpolnjuje vse pristopne pogoje?°.

Kaj pa bi izstop Gréije pomenil za evroobmocje? Kot navaja Jus?%® je ena izmed znalilnosti
denarnih obveznosti ta, da niti okolis¢ine, ki izhajajo iz sfere dolznika, kot na primer nezmoznost
izpolnitve dolZzniSkih obveznosti, niti okoliS¢ine, ki izhajajo iz sprememb monetarnega sistema,
dolZnika ne odveZejo njegovih denarnih obveznosti?®’. Slednje pomeni, da bi bila Gréija ob izstopu
iz evroobmocja Se vedno zavezana izpolniti svoje dolzniske obveznosti.

Ob tem pa se zastavi naslednje vprasanje, in sicer: v kateri valuti bi Gr¢ija poplacala prejeta
posojila??%®  Dejstvo je, da bi se tuji posojilodajalci zaradi razvrednotenja nove grSke valute
najverjetneje otepali poplacila v njej in Zeleli poplacilo v evrih, medtem pa bi slednje za Gréijo
utegnilo predstavljati preveliko breme in moznost, da Gr¢ija svojih obveznosti ne bi bila zmozna
odplacati v celoti?®®. V obeh primerih je dokaj verjetno, da bi tuji upniki utrpeli izgube?’°, bodisi v
obliki odpisov, bodisi v obliki reprogramiranja dolgov. Nezmoznost poplacila dolzniskih obveznosti
pravocasno in v celoti, pa bi morda utegnila negativno vplivati tudi na dolo¢ene finan¢ne institucije,
ki bi bile v primeru defaulta Gréije zaradi obseznosti izplacil zamenjav kreditnega tveganja,

nezmozne izvrsiti le te v celoti. Zaradi medsebojne povezanosti pa bi izgube najverjetneje utrpele

263 'V skladu s 50. ¢lenom Lizbonske pogodbe (UL C 115, 9.5.2008) se lahko vsaka drzava ¢lanica odloci za izstop iz
EU, o svoji nameri pa mora obvestiti Svet. Le ta dolo¢i smernice, ki so podlaga za sklenitev sporazuma o podrobnostih
izstopa oziroma dolocitev okvira za njun nadaljni odnos. Vir: Pogosta vprasSanja, spletna stran evropa.gov.si: http://
WWwWw.evropa.gov.si/si/vsebina/pogosta-vprasanja/pogosta-vprasanja/news/e949fc377¢/?tx_evropafaq pil%S5Bq
%5D=582.

264 Athanassiou Phoebus: Withdrawal and expulsion from the EU and EMU-some reflections, stran 28.

265 Prav tam, stran 28.

266 Jus Miran: Denarne obveznosti po izstopu drzave iz EMU, stran 6.

267 Prav tam, stran 6.

268 Prav tam, stran 6.

269 Sivy Michael: Euro Crisis: Why a Greek exit could be much worse than expected.

270 Samo Nemcija naj bi bila do Gréije izpostavljena v visini 100 milijard evrov oziroma 4% svojega BDP. Vir: Damijan
P. JoZe: Mlacéno in nekoristno, stran 6.
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tudi banke imetnice grskega dolga ter drzave, katerih banke drzijo grski dolg, morda celo do te
mere, da bi morale nekatere, najbolj Sibke med njimi, zaradi odobritve finanéne pomoc¢i banénemu

sektorju prav tako zapustiti evroobmogje?’!.

Dejstvo je, da nihce ne more v celoti predvideti, kaj bi izstop Gr¢ije dejansko pomenil za drzavo
izstopnico samo, kakor tudi za preostale drzave ¢lanice evroobmocja, zato bo za kaj podrobnejSega

od zgolj napovedi, potrebno poc€akati do konca zadnjega dejanja, ¢e bo do njega sploh prislo.

Vse napisano, kljub temu, da je opisano na primeru Grcije, z manjSimi spremembami oziroma
prilagoditvami velja tudi za katerokoli drugo drzavo ¢lanico EMU, ki bi iz skupne monetarne unije

zelela izstopiti.

3.5.4. 1zkljucitev Gr¢ije ali katerekoli druge drzave ¢lanice iz evroobmocja

Ko Ze govorimo o prostovoljnem izstopu Gréije iz evroobmocja, velja napisati Se nekaj besed na
temo izkljucitve Gr¢ije ali katerekoli druge drzave Clanice skupne valute, iz evroobmocja. Pri tem

se postavlja vprasanje ali bi drzave ¢lanice lahko omenjeno dosegle proti volji izklju¢ene drzave?

Slednje bi se na primer utegnilo zgoditi, ¢e bi drzave ¢lanice EMU ugotovile, da lahko resijo evro
zgolj, ¢e dolocena drzava ali morda vecje Stevilo le teh obmocje skupne valute zapusti, ker naj bi le
na takSen nacin ponovne uspele okrepiti svojo konkurenénost.

Athanassiou?’?> ugotavlja, da trenutno ne obstaja nikakr$na dolo¢ba, ki bi omogocala, da se lahko
drzavo ¢lanico izkljuci bodisi iz EU, bodisi iz EMU. O tem se je sicer Ze veckrat razpravljalo na
medvladnih konferencah, nazadnje ob oblikovanju Lizbonske pogodbe, a je bila ideja na koncu
vedno opusScena. Po mnenju avtorja je to tudi pravilno, saj bi bila uvedba omenjene dolocbe ne le

pravno, temvec tudi konceptualno vprasljiva.

3.5.5. Nadzorovana lo¢itev drzav ¢lanic evroobmocja

Gre predvsem za situacijo, ko bi se drzave ¢lanice evroobmocja zaradi nestrinjanja v pogledih pri
reSevanju dolzniSke krize evra utegnile dogovoriti za nadzorovano locitev in ustanovitev dveh

obmocij, prvega s severno in drugega z juzno evropsko valuto oziroma evroobmocja, ki bi ga na eni

271 Kolewe Julia: “Grexit”-how does a country leave the euro?
272 Athanassiou Phoebus: Withdrawal and expulsion from the EU and EMU-some reflections, stran 32.
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strani sestavljale zdajSnje periferne drzave Clanice evroobmocja, na drugi strani pa drzave Clanice,

ki predstavljajo jedro evroobmocja.

3.5.6. Siritev mandata ECB

Tekom dolZzniske krize evra je bilo mogoce zaslediti Stevilna mnenja oziroma predvsem kritike
povezane z ukrepanjem ECB. Mnogi namreC kljub zavedanju, da ECB v skladu s svojo politiko
oziroma omejitvami skupnostne zakonodaje ne more sprejemati dolo¢enih ukrepov?’? vseeno
menijo, da omenjene krize brez intervencije ECB ni mogoce resiti.

ECB jo do sedaj EMU sicer nudila “pomoc¢” v obliki zniZevanj obrestnih mer, 3-letnih posojil z
nizko obrestno mero, namenjenih sprostitvi kreditnega kréa bancnega sektorja, neomejenim
nakupom drZavnih obveznic na sekundarnem trgu ter posredno v vlogi nadzornika ban¢nega
sistema pri ukrepu neposredne dokapitalizacije bank iz sklada EFSF oziroma kasneje iz sklada
ESM.

Vendar mnogi menijo, da ECB za reSevanje skupne valute ni storila dovolj predvsem na podro¢ju
blazenja recesije preko znizanja obsega varCevalnih ukrepov, ki se za periferne drzave zahteva v
letu 2013, na podro¢ju kapitalske neustreznosti evropskih bank, ki ustvarja kreditne krée Sirom
periferije ter na podro¢ju omilitve tezkega gospodarskega in politicnega poloZaja, s katerim se
soo¢a Grcija?’4.

Po drugi strani zagovorniki ECB menijo, da je pravilno, da slednja zagotavlja potrebno pomoc,
vendar se drzave cClanice in banke EMU ne morejo zgolj zanaSati na konstantno pomo¢ in
pricakovati, da bo ECB resevala probleme, ki lezijo zunaj njene pristojnosti, medtem ko same ne
zelijo sprejeti potrebnih reform?”>. ECB je z ukrepi, sprejetimi v skladu s podeljenim mandatom,
sicer zniZala tveganja v evroobmocju in vrnila zaupanje vlagateljev, vendar le ti v nikakrSni meri
niso in ne morejo resiti strukturnih problemov skupne evrske valute, saj so na koncu drzave ¢lanice

tiste, ki morajo sprejeti in izvajati klju¢ne reforme za izstop evroobmocja iz dolzniske krize.

Dejstvo je, da nih¢e ne more v celoti predvideti, na kakSen nacin in kdaj se bo koncala dolzniska

kriza evra in kaksne posledice bodo ob tem utrpele drzave ¢lanice evroobmocja, upamo lahko le, da

273 Mandat ECB je namre¢ omejen na omejevanje inflacije, skupnostna zakonodaja pa ECB in nacionalnim centralnim
bankam prepoveduje neposreden nakup drzavnih obveznic drzav Clanic v teZavah, saj slednje predstavlja krsitev 123.
¢lena PDEU. Vir: Pogodba o delovanju EU, Consolidated version of the Treaty on the functioning of the EU, Official
Journal of the EU, stran 53.
274 Lachman Desmond: Has the ECB really solved the Euro Crisis?.
275 Kuehnen Eva: Praet says ECB cannot solve debt crisis alone.
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se ne bodo uresnicile misli izreCene s strani zgodovinarja Erica Hobsbawma: “Edina gotova stvar

glede prihodnosti je ta, da bo presenetila tudi tiste, ki so jo najbolje predvideli” 27°.

4. ZAKLJUCEK

Glede na prebrano literaturo in preko zastavljenih tez sem ugotovila, da so bonitetne agencije v

dolzniski krizi evra igrale zgolj stransko vlogo. Klju¢na vloga je namre€ pripadla finan¢nim trgom.

Delovanje bonitetnih agencij tekom dolzniSke krize evra je sicer bilo pristransko in neupraviceno,
saj so bonitetne ocene drzav Clanic evroobmocja znizevale pogosteje in globlje, pri tem pa so
uporabljale drugacne kriterije kot za preostale drzave, ki so prav tako belezile visoke stopnje
javnega dolga. Vendar tekom dolzniske krize evra, delovanje bonitetnih agencij o€itno ni bil klju¢ni
oziroma glavni dejavnik, ki je vplival na vlagatelje oziroma financne trge in posledicno na
poglobitev dolZniSke krize evra. Financni trgi so se v neki meri namre¢, bodisi zaradi napak
bonitetnih agencij v preteklosti, bodisi zaradi kakSnega povsem drugacnega razloga, prenehali
zana$ati in odzivati na podeljene bonitetne ocene drzav oziroma se nanje niso odzivali enako kot

nekoc.

Kljub temu menim, da bi bilo treba napacno in neupraviCeno delovanje bonitetnih agencij
sankcionirati, podro¢je njihovega delovanja pa reformirati. Ob tem sem mnenja, da ukinitev
bonitetnih agencij ni pravilna reSitev, saj menim, da nekateri vlagatelji niso v poloZaju, ko bi lahko
sami ocenjevali dolocene finan¢ne instrumente in/ali njihove izdajatelje, le ti se tako Se vedno v
veliki meri zanaSajo na izdane bonitetne ocene, ki jim nudijo preproste in razumljive informacije.
Teme na kakSen nacin bi bilo treba spremeniti oziroma prilagoditi vlogo in delovanje bonitetnih
agencij, se na tem mestu ne bom dotaknila, saj sem tekom pisanja diplomske naloge ugotovila, da le

ta zajema preveliko koli¢ino mnenj, predlogov in nato Se nasprotnih predlogov za to mesto.

Tako se bom raje vrnila na dolzniSko krizo evra in vlogo, ki so jo v njej, po mojem mnenju, igrale
bonitetne agencije. Kot sem Ze omenila, se financ¢ni trgi ze vse od svetovne finan¢ne krize v letih
2008 in 2009 na podeljene bonitetne ocene ne odzivajo vec tako kot v preteklosti. V ameriski krizi
javnega dolga leta 2011 so se financni trgi tako ob znizanju bonitetne ocene ZDA, sicer zgolj za eno

stopnjo in le enkrat, vendar ob dejstvu, da je bilo to prvo zniZanje bonitetne ocene v zgodovini

276 Customer reviews The Age of Empire, Eric Hobsbawm.
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ZDA, odzvali povsem nepri¢akovano, saj so se obrestne mere ameriskih drzavnih obveznic posteno

znizale.

Situacija v dolzniski krizi evra sicer ni bila povsem identi¢na, saj so se finan¢ni trgi na razmere v
evroobmocju odzvali z mo¢nim poviSanjem stroSkov zadolZevanja drzav cClanic evroobmocja,
vendar kljub temu podobna, saj sem preko zastavljenih tez in na podlagi prebrane literature
ugotovila, da so financni trgi v manj kot polovici primerov zniZanjem bonitetnih ocen drzav sledili s
poviSanjem stroskov njihovega zadolZevanja. Slednje namre¢ pomeni, da finan¢ne trge ocitno niso
vodile informacije pridobljene s strani bonitetnih agencij, temvec lastna pobuda.

Se ve, ugotovljeno dejstvo, da naj bi na finanéne trge bolj kot znizanja bonitetnih ocen vplivali
podeljeni negativni obeti celo nakazuje, da so finan¢ni trgi Ze na podlagi podeljenih negativnih
obetov ocitno povisali stroSke zadolZevanja drzav, medtem ko so se bonitetne agencije na omenjena
povisanja stroskov zadolzevanja drzav ¢lanic evroobmocja odzvale z znizanjem njihovih bonitetnih
ocen. Omenjeno naj bi tako ustvarilo situacijo, v kateri so se bonitetne agencije zgolj odzivale na

dogodke, ki so se na finan¢nih trgih Ze dogodili.

Podobno kot v ameriski krizi javnega dolga, kjer po mojem mnenju finan¢ni trgi niso sledili
podeljenim bonitetnim ocenam predvsem zaradi preteklih napak bonitetnih agencij in dejstva, da so
vlagatelji oCitno ocenili, da so ameriSke drzavne obveznice varna nalozba, so razlogi za delovanje
finan¢nih trgov v evropski dolzniski krizi po mojem mnenju prav tako posledica nezaupanja
bonitetnim agencijam ter nezaupanja v samo evroobmocje.

Kot razloge za prvo lahko navedem predvsem preteklo neuspesno delovanje bonitetnih agencij in
morda celo dejstvo, da so financni trgi, ob vecletnem zatrjevanju bonitetnih agencij, da so podeljene
bonitetne ocene zgolj mnenja, in ne priporocila glede nakupa ali prodaje doloenega finan¢nega
instrumenta, kon¢no zaceli le te, kot take tudi obravnavati.

Razlogi za nezaupanje v evroobmocje pa po mojem mnenju lezijo v strukturnih napakah evropske
monetarne unije. Tako naj omenim predvsem monetarno unijo, ki je “prva svoje vrste”, prevelike
razlike med periferijo in jedrom evroobmocja, dalj casa trajajo¢e neizpolnjevanje in
nesankcioniranje Maastrichtskih kriterijev ter neuspeSno in nepravilno spopadanje evropskih

politikov s samo dolznisko krizo evra.
Bonitetne agencije so s pristranskim in neupravi¢enim delovanjem ter mnozi¢nimi znizanji

bonitetnih ocen drzav ¢lanic evroobmocja sicer vplivale na finan¢ne trge, vendar njihov vpliv ni bil

tako mocan kot so se je sprva zatrjevalo. Dejstvo je, da so bili finan¢ni trgi tisti, ki so na koncu, na
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lastno pobudo ocenili, da drzavne obveznice dolocenih drzav €lanic evroobmocja oc€itno niso varna
nalozba.

Za konec naj tako povzamem le Se misel ekonomista Willem Butler-ja, ki je izjavil, da je kriviti
bonitetne agencije za nastalo dolznisko krizo evra podobno temu, da vrzemo stran termometer samo

zato, ker je pokazal da imamo vro¢ino?”’.
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