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1. UvOD

Mednarodni denarni sklad (anghternational Monetary Fung- MDS) je danes dalenajbolj
pomembna mednarodna firka@a institucija in pomemben element mednarodnegardega
sistema v celotnem obdobju po 2. svetovni vdj@prav sta se njegova vlioga in pomen v teh
Sestih desetletjih precej spremenila (Se zlastippghodu na sistem fleksibilnih deviznih
tecajev v 70. letih), je MDS vseskozi ostal pomembé&terana mednarodnem finémem
podraju.

Po drugi strani, je MDS danes tudi ena najkontrowejSih institucij, glede katere se kreSejo
nasprotujéa si mnenja na kar nekaj podjib njenega delovanja, Se posebej pa na pgalro
njene posojilodajalne politike manj razvitim drzava ¢asu krize. Slednja se je namre
zadnjih dveh desetletjih razSirila na pofjep za katera — po mnenju vednaijega Stevila
strokovnjakov in akademikov — osebje MDS preprostosposobljeno.

MDS je bil prvotno ustanoviljen kot del bretton-ws&dga denarnega sistema leta 1944 z
nalogo, da kontrolira stabilnost deviznihcdagev valut drzavclanic ter da tem drzavam
zagotavlja sredstva, potrebna za financiranje pijkijajev v tek@em ra&unu njihovih
plcilnih bilanc. Danes sistema fiksnih devizniltdgev ni ve, vzroki za izbruh (finagénih)

kriz pa ve& ali manj lezijo v kapitalskem delu gitne bilance. Zaradi tega danasnji MDS ni
skoraj v nEemer ve podoben ideji MDS, ki je bila izoblikovana na zgwethski konferenci v
Bretton Woodsu. Drasine spremembe v mednarodnem fifraam sistemu, do katerih je
prihajalo skozi desetletja, so MDS prisilile vgasno, a sigurno transformacijo v popolnoma
novo entiteto, ki je v veliki meri postala zakorsea

Brez »sodobnega« MDS si tako danes ri regae zamisljati mednarodnega finarega
sistema. Ze v obdobju dolzniskih kriz v 80. letdn MDS prevzel viogo, ki je bistveno
presegala samo zagotavljanje sredstev za finapei@atiinobilancnih primanjkljajev. Tako
po izbruhu dolzniSke krize leta 1982 banke nisce lpkipravljene restrukturirati svojih
kreditov do doléene drzave dolznic€e se le-ta pred tem ni dogovorila z MDS o sklenitvi
programa za ekonomsko stabilizacijo.

Podobno je veljalo tudi za 90. leta, ko so se takat vse finakne krize v drzavah v razvoju
in tranzicijskih drzavah zale reSevati na podlagi aranZzmaja, ki so ga drfaeehodno
sklenile z MDS. Predhodni dogovor z MDS je takoadmjih dvajsetih letih postal nekakSna
zelena g za urejanje odnosov drzave dolznice tudi z drugikupinami kreditorjev (Mrak,
2002, str. 418).

Devetdeseta leta so nasploh predstavijala vrhurggjstyovanja oziroma vmeSavanja
»sodobnega« MDS v mednarodni fidan sistem, za kar je inStitucija poZela plaz
(zasluzenih) kritik. Najv& od teh je bilo namenjenih finamim paketom, ki jih je MDS
organiziral v »pomé drzavam v krizi, ki pa so — zaradi fundamentaln#pak v njihovi
organizaciji, strukturi in izvedbi — v kéni analizi naredili vé Skode kot koristi.



Posledtno je danes vpraSanje vioge MDS v mednarodnih &miankrizah (ter specigno: ali
naj bi bil MDS mednarodni posojilodajalec v skragii (MPSS) ali ne) kljgno vprasanje
tako v zvezi s prihodnjim delovanjem MDS kot tudedmarodnega fingnega sistema kot
celote. Debata o tem je géese mnenja (kot vedno) mino razltna, konkretnih odgovorov na
postavljeno vprasanje pa malde se namrevetina strinja, da je (nekak3na) reforma MDS
potrebna, je stopnja intenzivnosti te reforme taers v kateri naj bi ta reforma potekala, Se
vedno uganka.

Namena pKujocega magistrskega dela sta dva:

a) najti konkreten odgovor na vprasanje, v katero sn@grbi se razvijala vloga MDS v
mednarodnih finatnih krizah v prihodnje (to je, ali naj bo Sklad MP8Ii ne); ter

b) na podlagi tega oblikovati ustrezno, koherentn@rmab MDS, ki bi institucijo naredila
bolj ucinkovito, njeno delovanje pa uskladila z osnovnkoimpetencami osebja MDS.

Delovna hipoteza dela pravi, daStatutarne omejitve in visoko pogojevani figran
aranzmaji, ki so mu na voljo, MDS ne omégjo, da bi se lahko razvil v mednarodnega
posojilodajalca v skrajni sili. Zaradi tega (in dgth, zunanjih, razlogov) bi morala iti
reforma MDS v smer omejevanja njegove posojilod&jalunkcije v okviru razreSevanja
prihodnjih mednarodnih finafmih kriz.«

Da bi se lahko zadano hipotezo potrdilo oziromaglmrbo v okviru prujocega dela
potrebno odgovoriti vsaj na naslednja vprasanja:

» Katere lastnosti mora imeti MPSS glede na teorifp9%?

» Kako je priSlo do nastanka MDS? Kako je (z vidikagatavljanja mednarodne
likvidnosti) deloval prvotni MDS v okviru brettoneodskega sistema? Kaj se je zgodilo z
MDS po razpadu bretton-woodskega sistema leta 19737

» Kaksna je bila vioga MDS v razreSevaniju fitiaif kriz 90. let? Katere so bile napake, ki
jih je Sklad pri tem storil? Kaj bi se MDS lahkoudd iz teh napak?

» Ali obstajajo dodatni argumenti, zakaj MDS ne mor&roma ne sme postati MPSS? Ali
moralni hazard res obstaja? Ali obstaja moznoskiainega institucionalnega okvira, ki
bi omog@al winkovito delovanje MDS kot MPSS? Kako je z vkigvanjem privatnega
sektorja v razreSevanje finamh kriz?

Samo magistrsko delo je tako poleg uvoda sestavBeriz Stirih dodatnih poglavij: v drugem
poglavju najprej podrobneje predstavljam kiasi teorijo na podru nacionalnega in
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili, vjémet poglavju pa evolucijo MDS in njegove
funkcije zagotavljanja mednarodne likvidnostetrto poglavie je posweno analizi
udejstvovanja MDS v petih kljmih finarcnih krizah 90. let minulega stoletja, njegovih nlapa
pri prepré&evanju/reSevanju teh kriz ter naukov iz teh kriajpomembnejSe, peto poglavje
pricujocega dela nato zajema ke razloge zakaj MDS ne more postati MPSS ter moj
predlog reforme MDS na podijth, ki neposredno zajemajo njegovo posojilodajalno
funkcijo. Na koncu podajam Se sklep ter navajanraiplgeno literaturo in vire.
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2. KLASI CNA TEORIJA NACIONALNEGA IN MEDNARODNEGA
POSOJILODAJALCA V SKRAJNI SILI

2.1. KLASICNA TEORIJA NACIONALNEGA POSOJILODAJALCA V SKRAJINI &I

Kot relativno nov ekonomski koncept, se funkcijssgdodajalca v skrajni sili (PSS) ptvi
pojavi Sele na prehodu v 19. stoletje in Se téin@ma implicitno. V delih Baringa (1797),
Thorntona (1802) ter kasneje Bagehota (1873) intHaa (1919 in 1928), je koncept PSS le
malokrat omenjen, a vseeno zajet v samem bisthowviji teorij in ekonomskih misli.

Vse skupaj se je zalo — kot se tako rado &@e — z vojno. Leta 1793 &eta vojna med
Veliko Britanijo in Napoleonovo Francijo je trajaskoraj dvajset let, s seboj pa prinesla dve
financni krizi, ki sta kriténo vplivali na razvoj ekonomske misli v zvezi z gtocentralne
banke v finatinem sistemu ter na razvoj koncepta PSS. Druga,kiia&atere je prislo ob
izkrcanju manjSe francoske vojske v Walesu febeudry97, je namteprivedla do vé
desetletne ukinitve konvertibilnosti bankovcev Barknglije za zlath 3e istega leta pa je,
kot odgovor na krizo, Francis Baring kot prvi Bankoglije ozn&il za reSitelja v skrajni sili
(»dernier resor«) za druge britanske banke (Laidler, 2002, st).2-

Od Smitha dalje so klasiki veliko pomembnost popai ideji, da imajo banke funkcijo
poslovnezem omodati, da je kokina njihovega kapitala, ki ga morajo drzati kowvldnega,
¢im manjSa. Kot kreditni derivat, je bankovec ne edml] likviden kot kredit, temwetudi
bolje zavarovan, saj je pokrit s strani sredstemidarjev posamezne banke. Izdan s samo
delnim kovinskim pokritiem (angpartial metallic backupin pl&ljiv na vpogled, bankovec
omogaa krozenje dobrin. Z njim banke po eni strani ugéja likvidnost, po drugi pa sebe
izpostavijo likvidnostnemu tveganju. Njihova sredstso manj likvidna kot njihove
obveznosti, njihove rezerve pa pokrivajo samo delanih bankovcev in depozitov na
vpogled.

Smith (1776) je pojasnil, da je delni (anfyactional) sistem rezerv mogaoliko ¢asa, dokler

ne pride do ti. korelacije dvigov (anglorrelation of withdrawals Te namré privedejo do
likvidnostne krize. Kot odziv na ta tip kriz, je @imton leta 1802 javnosti predstavil svoj
koncept PSS, in sicer v zvezi s korelacijo dvigamotsanjega tipa«. Thornton je naréire
razlikoval med dvema tipoma korelacije dvigov: zuojia in notranjim. Medtem, ko v prvem
primeru do korelacije dvigov pride, ker je mednaradena zlata viSja od uradne cene zlata v
bankah, v drugem mnaiie zahteve po izptdu zlata za predlozene bankovce niso vezane na
ceno zlata. In v tem primeru naj bi po ThorntoniBR®stal ne samo relevanten temuadi
nujen (des Roches&Rosales, 2003, str. 4-5).

! Ze prva kriza, do katere je priSlo ob izbruhu eojleta 1793, je skorajda privedla do ukinitve zlate
konvertibilnosti. Zamenljivost bankovcev Banke Aifgka zlato je bila ponovno vzpostavljena Sela E821.
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Klju¢ do razvoja PSS naj bi po Thorntonu lezal v cerzialji britanskega denarnega in
bartnega sistema, z Banko Anglije kot srééih mai in nadzord Ta centralizacija
avtomaténo postavlja PSS (v tem primeru Banko Anglije) @emsvrh hiearhije in razen
nekaterih avtorjev v obdobju med 1830 in 1840, kise eksplicitno zavzemali za oslabitev
Banke Anglijé, ta prevlada Banke Anglije kot centralne bankeikbli pri$la pod vprasaj.
Zlate rezerve so postale centralizirane, njeni baakpa uporabljani za medbara pl&ila.
Kot posledica tega, je vsak deficit v @lai bilanci in vsak problem v zakladnicah bank
neposredno rezultiral v po¥@nem pritisku na Banko Anglije.

Istocasni dvigi v bankah so povziib zmanjSanje rezerv pri Banki Anglije in poteno
povprasevanje po njenih bankovcih. Pé@énBanke Anglije je bila tako zaproSena kot izhod v
skrajni sili. V nasprotju z drugimi bankami, kategilj je postati bolj likvidne, mora Banka
Anglile (po Thorntonu), ko so njene rezerve namizpoveati svojo izpostavljenost
likvidnostnemu tveganju tako, da p@aesvoje posojanje in izdajo svojih bankovcev, ki ji
potrebujejo druge banke. Zaradi tega je nujno,da Banka Anglije vé& rezerv zlata in
zamenljivih bankovcev kot jih potrebuje za ohrawmis¥oje lastne solventnosti, prav tako pa
mora biti venomer pripravljena, da te obilne reeemda na razpolago trgu v primeru
kakrsnihkoli nenadnih notranjih odlivov (angiternal drain).

Da se zopet vzpostavi likvidnost Baega sistema in da se odpravi strah pred nelikgigimo
mora Banka Anglije prevzeti vlogo posojilodajalcaskrajni sili. S tem naj bi se omejila
panika komitentov, s tem pa poskawh tudi dvigi. V ¢asih krize bodo tako dotki Banke
visoki, v obdobjih stabilnosti pa nizki (rezerve yiaoke). Ob tem tako Thornton kot kasneje
Bagehot eksplicitno poudarjata, da je ta profitaisk Banke le »nenamerna posledica
intervencij, do katerih pride zaradi sploSnegargga« (des Roches&Rosales, 2003, str. 6).

Se en zakljtek, s katerim se strinjajo praktio vsi klaséni avtorji, je ta, da PSS posoja samo
nelikvidnim, asolventnimbankam. PSS tako ni in ne sme biti ti. »vpijalezgub (angl.
absorber of loss@d§ Po Thorntonu, Bagehotu in drugih glavni probleinizogniti se
okuzenju solventnih in likvidnih bank s tem, da @maga nesolventnim in nelikvidnim
bankam, temwe izogniti se okuzenju solventnih in likvidnih barsktem, da se pomaga
solventnim, a nelikvidnim bankam. Moralni hazarklaa klasEni teoriji PSS ne obstaja, saj
gre pom@ samo bankam, ki so solventne, medtem ko se negalue bankam ne pomaga, ne
glede na to, kako velike oziroma kako pomembne so.

Pogoj solventnosti bank, katerim se posoja, sesrepgao navezuje na zahtevo PSS, da so vsa
posojila, dana z@sno nelikvidnim bankam, s strani le-teh ustrezawamvana (angl.
collateralized z razlenim oblikami vrednostnih papirjev. Ker v obdobjkvidnostnih kriz
trzna vrednost teh vrednostnih papirjev pade, Tioor;rBagehot in kasneje Hawtrey vztrajajo

2 Centralizacija bamega in denarnega sistema je bil eden od¢hkifu zakljutkov, skupen w&ni glavnih
klasicnih avtorjev s podr§a PSS, od Baringa preko Thorntona, Tooka, Fulfertalo Bagehota in Hawtreya.
% Med njimi so bili glavni Parnell (1829), Scrope3@R), Bailey (1840) in Gilbart (1854).

* Prav zaradi tega klasiki, na primer, ne poznajackpta »t0o big to fail«, ene od najbolj spornitktdanasnjih
debat v zvezi z MDS in njegovo funkcijo MPSS.



na pravilu, da morajo biti vsi vrednostni papiKi,jin PSS sprejme v svoj portfelj v zameno
za posojilo v skrajni sili, sprejeti na podlagihgvih vrednostpred nastopom krize

Klju¢ni cilj intervencije PSS na trgu je narediti konékvidnostni krizi, s ponovno
vzpostavitvijo likvidnosti bank in likvidnosti njibvih sredstev pa se ponovno dvignejo tudi
vrednosti delnic in drugih vrednostnih papirjev.nea bi rekli, da PSS ne posoja bankam,
temve da posoja trgu (des Roches&Rosales, 2003, str. 7).

Po kaksSnih obrestnim merah naj bi PSS posojal tigu@?prasanje se je z desetletji in stoletji
razvilo v celovito problematiko samo zase. Bagehat,primer, je temu vpraSanju posvetil
celo poglavje v svojem kljinem delu Lombard Street (1873), ne da bi priSekaksnega
konkretnega zaklgka. Podobno se je godilo tudi drugim klasikom, deftona v z&tku
19. stoletja, do Hawtreya v 20. stoletju.

Thornton meni, da bi morala Banke Anglije kot P88js diskontno obrestno mero, po kateri
posoja drugim bankam, v kriznih razmerah povislo se je zavzemal za ukinitev zakonov,
ki so Banki Anglije v z&etku 19. stoletja v veliki meri vezali roke, ko§® za oblikovanje
primernih obrestnih mer za posojanje drugim bankeinzakoni (anglusury law$ so namré
Banki Anglije prepovedovali poviSanje njene obrestmere nad pet odstotniktkg kar je bilo
za Thorntona nesprejemljivo. Po njem se j@su likvidnostnih kriz jasno pokazala potreba,
da Banka Anglije kot PSS svojo diskontno obrestneran po kateri je posojala drugim
bankam, dvigne nad zakonsko predpisanih pet odsttatk. Samo ukinitev teh zakonov bi
namre& lahko privedla do ustreznega zmanjSanja povpragavzo likvidnosti kot posledica
obrestne arbitraze, po drugi strani pa dovoljevaldovoljitev zahtevanega povprasevanja po
likvidnosti brez tvegan) za banke.

Ob tem se Thorntonu poraja vpraSanje, ali bi labikaikinitvi omenjenih zakonov PSS sploh
imel dovolj avtonomije, da dotd svojo lastno diskontno stopnjo ali pa bi se mqadirediti
konkurenci ter bil prisiljen svojo diskontno stopnprilagoditi trzni stopnji oziroma celo
naravni (Wicksellovi) obrestni meri? Na to dilembadrnton ni naSel konkretnega odgovora,
teoretiki s podréja PSS pa so s¢asoma ptieli vedno bolj nagibati k temu, da PSS vendarle
ima sposobnost datanja viSine svoje lastne diskontne stopnje.

Kot Zze omenjeno, je Bagehot celotno peto poglav@gega kljitnega dela Lombard Street
posvetil prav vpraSanju obrestnih mer, ne da Eebrilo res konkretnih zakflkiov. Vseeno
lahko r&emo, da je njegova ugotovitev v zvezi s PPS inayjegnoznostjo dokanja visine
svoje diskontne stopnje ta, da PSS te moznosti,ntage torej viSina diskontne stopnje
odvisna od konkurence, da pa PSS lahko in moraevatijnihanja znotraj cikfa

Hawtrey na PSS gleda malce drég@ziroma malce bolj moderno (kar ni presenetljsag,je
Hawtrey svoja kljdna dela spisal v prvi polovici 20. stoletja). Pem PSS postane stalno

®> Tu Bagehot sledi ti. Bani 3oli (angl.:Banking Scho9) doktrini, ki je med drugim zagovarjala ciktio
gibanje/nihanje ravni obrestnih mer. Karl Marx jaskeje oblikoval podobno cikho analizo ravni obrestne
mere.



prisotna funkcija in izgubi svoj izredni z¥eg. PSS namtetu zagotavlja likvidnost bank, ki
nadalje zagotavljajo likvidnost svojih komitentd€ar je kljucno, je stroSek te likvidnosti; to
je, kratkor@na obrestna mera. Ko so le-te poviSane, trgovcingag svoj dolg, Stevilo
svojih delnic in Stevilo svojih industrijskih natib Kadar se, obratno, kratkahoe obrestne
mere znizajo, trgovci povajo Stevilo svojin delnic in celotho gospodarstvoicipe
kumulativni proces povwane aktivnosti, zaposlovanja, kreditiranja, itd.

Po Hawtreyu so tako povpraSevanje kupcev po kregibwprasevanje agentov po denarju
(valuti) ter povpraSevanje bank po diskontih srstRSS vsi odvisni od iste spremenljivke; to
je, od kratkoronih obrestnih mer. PSS daélaaven obrestnih mer, kar déigpovprasSevanje
gospodinjstev po denarju, kar daloraven ponudb denarja bank, kar Eoa doldi
povprasevanje teh bank po diskontu, ki ga zadoppRES. Posledio torej denarni trg in
valutni trg uravnotezita drug drugega.

PSS tukaj torej dotd neko raven kratkokmih obrestnih mer (diskontne stopnje), nato pa
poizkuSa zadovoljiti povprasSevanje po diskontuenarju, ki izhajata iz te daidve. PrejsSnje
pravilo o poviSanju obrestnih mer v primeru intereige PSS tukaj ne velja ¥esaj je v tej
teoriji valuta endogena: PSS obrestne mere prapfidsira (ali jih povisa ali pa zniza), nato
pa zagotovi zadostno ponudbo likvidnosti pri tejmaobrestnih mer (des Roches&Rosales,
2003, str. 8-11).

Klju¢ne razlike v teorijah Thorntona in Bagehota

Kot vodilna klastna misleca na podéu teorije PSS, sta Thornton in Bagehot problenaatik
pozicioniranja centralne banke v lBaem sistemu ter koncept PSS med prvimi postavila v
ospredje in izoblikovala teorijo PSS, ki jo ekonetns tega podiga Se danes jemljejo za
izhodige (in to ne glede na to ali jo izpodbijajo ali pegavarjajo). A prav tako, kot danes
prihaja do vedno Wgih razhajanj med sodobnimi ekonomisti glede viageatralne banke in
PSS v mednarodnem okviru, so tudi med dvemé&etnkoma teorije PSS obstajale
fundamentalne razlike v pogledih na razvoj centrgi batniStva in na posojilodajanje v
skrajni sili. Bolj kot se nameepoglobiS v njuni teoriji, bolj pride do izraza dajo, da gre,
skupnim tékam navkljub, za dve individualni, med seboj tekmlov doktrini (angl.
competing doctrings

V nasprotju z vojnimicasi, v katerih sta delovala Thornton in Baringyvjéasu delovanja
Bagehota v zgodnjih 70. letih 19. stoletja v Veliiitaniji viadal mir. Spremenilo pa se ni
samo politéno okolje, temve— Se pomembneje — tudi [@am sistem.

Leta 1797 depozitno banistvo Se ni bilo dobro razvito (Laidler, 2002,. &). I1zven Londona
so banke v glavnem le izdajale bankovce, bile zZaaa, da zamenjujejo svoje obveznosti ha
vpogled v zlate kovance, svoje rezerve pa so dréal@ndonu. Po drugi strani, so bile
transakcije med finamimi institucijami znotraj Londona v glavhem porawe v bankovcih
Banke Anglije. KljEno je bilo torej zaupanje v zamenljivost bankov&anke Anglije v
zlato ter v zamenljivost drugih denarnih sredstdéakkovce Banke Anglije.

6



V ¢asu Bagehota to zaupanje ni bilo¢vieroblem, saj so zamenljivost bankovcev Banke
Anglije v zlato zagotavljale provizije tBank Charter Acitz leta 1844. Kar je bil problem, je
bilo vprasanje, ali je (sedajdeni) Bargni oddelek sposoben svoje depozite zamenjevati v
bankovce Banke Anglife Ce so bili namré leta 1797 bankovci Banke Anglije kiina
komponenta »mimega« (anglhigh poweredl denarja, so to vilogo do leta 1873 Ze prevzeli
depoziti Banke Anglije. Poleg tega so bili leta 38&injeni zgoraj omenjeniusury law, s
¢imer je Banka Anglije pridobila avtonomnost d&doja viSine svoje diskontne stopnje,
slednja pa je postala kfjni instrument centralne banke.

Prva opazna razlika v doktrinah Thorntona in Badgls® pojavi Zze pri najbolj osnovnhem
vpradanju same narave centralnegasbidtva (Laidler, 2002, str. 9§ e je namré& Thornton
Ze od samega ¢etka zagovarjal tezo, da je obstoj in polozaj @n& banke inherentno
zazeljen v batnem sistemu, da gre torej pri nastanku »banke \metk« za naravno
evolucijo bagniStva, je Bagehot vztrajno ponavljal misel, daBanka Anglije centralna
banka postala po »zgodovinskem naklik, kot nekakSna anomalija sistema, &@ima samo
za britanski baéni sistem.

Bagehotovo primerjavo med neoptimalnim britanskistesnom (z Banko Anglije kot edinim
sredi$em) ter alternativnim, optimalnim, naravnim sistemobaréniStva z »mnogo
rezervami« (angimany-reserve system of bankingp kasneje kritiki centralnih bank pogosto
izkoriscali kot argument proti slednjim. Pri tem so prepoognorirali dejstvo, da Bagehot,
kljub drug&nim pogledom na »naravno« centralno dmagtvo, sistema v Veliki Britaniji z
eno samo dominantno centralno banko ni nikoli z&alra

Se vé. Menil je, da je nasprotovanje tako ustavni moijiafki naj bi bila glavni vzrok za to,
da je Banka Anglije postala centralna banka) kdt aentralnemu bamiStvu »otr@je«, saj
naj bi bil »kredit v poslovanju enak lojalnosti ella. Tudice ti (po Bagehotu) takSna ureditev
ni vS& oziroma je ne smatra$ za »naravno, jo je vseettelno sprejeti kot dano in narediti
iz nje kar najve.

Posledica takSnega fatalistega pogleda na britanski &an sistem je bila vseeno kiina,
saj je Bagehotov pogled koncept centralneg&iuatva, kot ga poznamo danes, omejil zgolj
na eno samo drzavo: Veliko Britanijo. Samo zgodawrelike Britanije naj bi bila tako
unikatna, tako posebna in tako spécifi, da je rezultirala v popolni anomaliji, v vidganke
Anglije kot banke vseh bank v britanskem &raam sistemu. Drugim narodom je Bagehot
ustavno monarhijo kot obliko vladanja odsvetoval jien implicitno svetoval prevzem
alternativnega bamega sistema, v katerem vsaka banka drzi svojadasizerve kot bolj
zazeljeno opcijo (Laidler, 2002, str. 10).

T

»kreativnega monetarnega teoretika najvisjega awdji naj bi bil pred svojindasom. Tako
ne ¢udi, da njegov pogled na naravo centralnegatmiatva v bistvu napoveduje analize

® Ta ti. Depozitni oddelek je bil namre omenjenim bamim zakonom iz leta 1844 osvobojen kakrsnihkoli



Edgewortha in Wicksella iz leta 1888 in 1898, kipsivedle do ti. modeladistega kredithega
gospodarstva« (angpure credit economy modein implicitnega zakljika, da sistem z
»MnNogimi rezervami« preprosto ni ravnotezni izibartniStvu. Brez teh spoznanj, ki so
priSla skoraj sto let kasneje, je Thornton insinkd predvideval, da je ena sama centralna
banka v sredi& bartnega sistema gospodarsko zazeljen in »naravendtatervolucije
bartnih sistemov.

Druga kljuitna razlika v doktrinah Thorntona in Bagehota izhajaprasanja, kaj PSS sploh
posoja, svoj dolg ali tujo valuto (svoje rezerve).

V Thorntonovi analizi razéine vrste dolga (izdane s strani trgovcev in baekjrpiso enako
kvalitetne, in sicer zaradi razhih tveganj, ki so povezana z njimi. Posted razltne vrste
dolga ne krozijo z enako hitrostjo, njihovo posesige pa ne ponuja enake obrestne mere.
ZmanjSanje zaupanja posojilodajalcev v likvidnostzdika tako privede do ti. »bega h
kvaliteti« (angl.flight to quality), kar zmanjSa likvidnost nizje rangiranega dol§eozenje
visoko rangiranega dolga se zmanjSa, ampa se pov& menjava hizje rangiranega dolga v
visje rangirani dolg (bankovci Banke Anglije in @@ kar zviSa obrestne mere.

Ko beg h kvaliteti doseze centralno banko (Bankaylf&), njena funkcija PSS dvigne
zaupanje v nizje rangirani dolg s tem, da le-tgg@jme v svoj portfelj, v zameno pa izda
svoj lastni dolg. Ker je solventnost centralne @ar{lPSS) neizpodbitna, se dolg Banke
Anglije avtomaténo povzpne na sam vrh hierarhije agregatnih moniétd&omponent. Tako
Banka Anglije z izdajo svojega lastnega dolga obnoejo sploSne solventnosti (des
Roches&Rosales, 2003, str. 11-12).

Thornton se je tako v glavnem pogakbarénim obveznostim ter minimiziranju nestabilnosti
v ponudbi denarja na trgu in njeni hitrosti krozenfagovarjal je tezo, da je monetarni
agregat sestavljen iz rashih vrst dolga, katerim je dodan kovinski denartevh kontekstu
ima PSS funkcijo zagotavljanja zamenljivosti ré&zih komponent monetarnega agregata ene
v drugo. Bagehot se s to tezo o zamenljivosti kamepb ne strinja in predvsem poudarja
pomen zunanjih rezerv Banke Anglijgasu kriz in panik.

Po Bagehotu centralizacija hsmega sistema, kot posledica zgodovinskega razvejike/
Britanije, bankam omoga@a, da drzijo svoje kapitalske in kovinske rezeraamnimumu, saj
se véasu potrebe lahko vedno obrnejo na Banko Angliggadi tega naj bi bil celoten sistem
pretirano krhek in ranljiv, Se posebej z uvedbmmake sistema 1844, s katero je Bain
oddelek Banke Anglije postal malodane navadna pasldanka. Posledica tega je bila
premajhna kapitalizacija B&anega oddelka, zaradesar je celotni bami sistem (vkljg¢no z
Bancnim oddelkom) deloval s premajhno in nezadostnmgmalvalute (to je, zlata in
bankovcev Banke Anglij€)

pravnih omejitev, od njega pa sodakovali, da bo deloval kot nekak3na velika poslovaaka.
" Bagehot l6i med zlatom/bankovci in drugimi komponentami mameeéga agregata. V nasprotju s
Thorntonom, zanj prosta zamenljivost med kamini komponentami ne obstaja.
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Ce bi tako prislo do nenadnega zmanj$anja zaupatilevidnost sistema, bi celoten sistem
tudi zares postal nelikviden. Posk&tuh bi objava, da na primer Ban oddelek zaradi
premajhnih rezerv ni sposoben delovati kot PSSzslar alarm, ki bi hitro prerasel &isto
paniko in privedel do globoke krize sistema.

Bagehot reSitev za ta problem vidi preprosto v ligboju likvidnosti Bainega oddelka (in s
tem Banke Anglije), v pov@anju rezerv preko dokapitalizacije. Tako v Bageliotoktrini
obstaja jasna meja med valuto in kreditom, PSSep&aaja valute oziroma posoja svojega
lastnega dolga, saj je valuta tu eksogena (pri Atoou je, obratno, valuta endogena). PSS
torej posoja tujo valuto, ki je ne kreira, svojeasre.

2.2. KLASICNA TEORIJA MEDNARODNEGA POSOJILODAJALCA V SKRAJINIISI

Teorija MPSS je, v primerjavi s teorijo PSS na oaaini ravni, precej novejSega izvora. Do
prvih resnejSih poizkusov oblikovanja koncepta MR&&ko prislo Sele v 30. letih minulega
stoletja, ko se je v novonastalih pdiitih in gospodarskih razmerah koncept nacionalnega
PSS izkazal za nezadostnega in neuporabnega.

Ce se je med leti 1821 in 1914 Veliki Britaniji uspézogniti zaasni ustavitvi plail, je v
naslednjih Sestnajstih letih sledila ponovn&asaa ustavitev ptd (1914), obnova zlatega
standarda (1925) ter njegova ponovna ukinitev 1&a1 kot posledica likvidnostne krize, ki
se je prenadala iz drzave v drZzavo in iz kontineat&ontinent. Se posebej slednji dogodek je
Hawtreya, zé&etnika teorije MPSS, spodbudil k postavitvi vprgaaro potrebi po
mednarodnem posojilodajalcu v skrajni sili v korsigknovega, vedno bolj odprtega in vedno
bolj povezanega svetovnega gospodarstva (des R&Rbseales, 2003, str. 18)

VsesploSna bama kriza leta 1931 je bila posledicatkevzrokov: deflacionarnih politik, ki
jih je vodila Anglija po letu 1924; svetovne gospogke depresije kot posledice zloma na
Wall Streetu leta 1929; pogajanj v zvezi z nemskieparacijami; ter negotovih obramb na
novo vzpostavljenega zlatega standarda s strainémézdrzav.

V svoji analizi tedanjih tveganj, do katerih je lmjalo zaradi internacionalizacije @aih
dejavnosti, je Hawtrey najprej izpostavil dejstda, so bile svetovne zaloge zlata v glavhem
razdeljene med 3est drzav: Anglijo, Francijo, BelgiSvico, Nizozemsko ter ZDA. Kot
drugo, so banke svoja sredstva drzale v ¢aitli drzavah, obenem pa upravljale s
pomembnimi depoziti tujih bank. Kot tretje, Hawtreygotavlja, da so banke ¢ggnim
tveganjem ostale izpostavljene tutk, so njihova sredstva imela v zlatu indeksirangzdée
oziroma bila denominirana v tuji valuti. In kémo, tudi ob zagotovilu drzave same je
obstajalo tveganje, da solventne banke ne bi pils@bne poravnati svojih obveznosti v tuji
valuti.

8 Pred Hawtreyem je temo PSS v multinacionalnemeiit nael tudi Bagehot, a ker v njegovi teoriji PSS
posoja samo eksogeno valuto in ne svojega lastdedge, tretman menjalne krize pri Bagehotu ostaja
nespeciften.



Tako se je zgodilo, da soeprav solventne, nemske in avstrijske banke nenadoostale
nelikvidne ob hkratnih dvigih depozitov s stranaricoskih in belgijskih bank (zaradi
politicnih vzrokov) ter ameriskih bank (zaradi likvidnastwzrokov). Ko so se tem dvigom
tujin bank pridruzili Se nemski agenti, je priSlo $argne krize, menjalne krize, ukinitve
konvertibilnosti nemSke marke ter kamo do popolnega zloma deviznegéaie.

Ni trajalo dolgo, da je kriza dosegla tudi Anglijgot rezultat izgub svojih investicij v
Nentiji, so angleSke banke same postaléaatvigovdepozitov s strani tujin bank, kar se, po
Hawtreyevih besedah, »ni zgodilo Se nikoli« (desiRs&Rosales, 2003, str. 17). Na podlagi
vsega tega Hawtrey leta 1932 zakljuda se je prnd v zgodovini »pojavila potreba po
mednarodnem posojilodajalcu v skrajni sili« (deslRs&Rosales, 2003, str. 18).

A vzpostavitev takSnega mehanizma je bila Ze odeganzéetka podvrzena nekaterim zelo
specifenim tezavam. Pre¢i v primeru multinacionalne krize nimamo opravkameaz
likvidnostno krizo, temvé pride do (tesne) povezave med likvidnostno in @&lenj (valutno)
krizo. Kar stvari dodatno otezi, je dejstvo, da NBP$Snasprotju s PSS nastale krize ne more
preprosto reSevati z izdajo svojega lastnega dslgjane obstaja neka mednarodna valuta, ki
bi jo MPSS lahko izdajal kot svoj lastni dolg.

Po Hawtreyu so v multinacionalnem okviru ré&snigovite samo bilateralne in multilateralne
intervencije nacionalnih bank na valutnih trgiretkbanke drzav, katerih gitna bilanca je v
presezku, podpirajo drzave, katerih gil@a bilanca je v primanjkljaju. MPSS je v tem
kontekstu lahko kwgemu »centralizator« dela rezerv in/ali koordinatéi usklajuje
sodelovanje centralnih bank, bolj izposojevaledi¢aih valut (ki jih potem posoja naprej)
oziroma »krizni administrator« kot pa pravi PSS.

Drugi¢, MPSS bi moral po Hawtreyu — po vzoru PSS na matnd ravni — posojati brez
omejitev, sage intervencija ni uspesna v zaustavitvi krize (MR®Sodi premalo oziroma ne
more posoditi v&), ta posojila ne bodo mogla biti popdana. Tako je posojanje z omejitvami
v bistvu kontra-produktivno, saj gre za metanjeadgnstran brez kakrSnegakoli pozitivnega
ucinka.

3. EVOLUCIJA° MDS IN NJEGOVE FUNKCUE ZAGOTAVLJANJA
MEDNARODNE LIKVIDNOSTI

3.1. USTANOVITVENA KONFERENCA V BRETTON-WOODSU

Osnovni cilji ustanovitve MDS v okviru povojnegaesovnega gospodarskega reda so bili
trije: omogaiti ekspanzijo in uravnotezen razvoj mednarodnewine, pospesSevati stabilnost
deviznih t&ajev ter zagotoviti potrebno mednarodno likvidndSé posebej slednji cilj je
dodobra zaznamoval zgodovinsko konferenco v BreWéoodsu, saj sta se v procesu
njegovega oblikovanja »spoprijela« dva zelo taisi predloga.
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Ce sta v ozjem kontekstu predloga VB in ZDA (to jwedloga Keynesa in Whita)
predstavljala dva razina pogleda na povojno fin&mo ureditev, je Slo v SirSem kontekstu za
merjenje moi velesile preteklosti (VB) z velesilo prihodnogiDA) za prevlado v novem
svetovnem gospodarskem redu in, posieali novonastalem MDS.

Kot bomo videli, je kotini rezultat — ki v resnici nikoli ni bil pod vprgéan — fundamentalno
vplival na MDS, Se posebej na njegovo likvidnostnia njegovo funkcijo mednarodnega
posojilodajalca v skrajni sili ter s tem tudi natkiwi polozaj, v katerem se je MDS kot MPSS
znaSel danes.

3.1.1. PREDLOG VELIKE BRITANIJE (JOHN MAYNARD KE®N

John Maynard Keynes je svoj predlog za mednaroddatno unijo kot del britanskega
prispevka razpravi o povojni finani ureditvi razvil Ze septembra 1941. Z manjSimpawvki
je ta predlog aprila 1943 tudi uradno postal prgdidtanske vlade, ko so seceé formalni
bilateralni pogovori (Meltzer, 1999)

Glavni cilj Keynesa je bil izogniti se vrnitvi v &ni sistem zlatega standarda, obenem pa
ohraniti dovolj znéilnosti tega sistema, da bi se lahko reSilo koadijski problem in
naredilo aranZzma sprejemljiv tako za drzalamice s PB presezki kot tudi za drzalanice s
PB primanijkljaji (Meltzer, 1999). Za to sta bilipe Keynesu — potrebni neodvisna svetovna
centralna banka ter neodvisna nova enota valutejema samo na kredite centralnih bank.

Keynesov predlog oziroma && monetarnega reda je imel tri kdjue sestavine (angl.
essentialk

» Posojilodajalca v skrajni sili, ki naj bi upravljal kolino svetovnega denarja glede na
potrebo po pov&anju oziroma zmanjSanju le-te in takiati§ pred izbruhom kriz;

» Obraunsko enoto ter rezervno monetarno enoto zé&tegsred nacionalnimi in bamimi
krizami (ti. »bankor«); ter

» Simetrcni sistem prilagajanja drzavam dolZznicam in drZzavapnicam v primeru
blizajocih se kriz.

Klju¢na zndilnost Keynesovega predloga je bila tako enaka pévako za drzave dolznice
kot za drzave upni¢g Keynesova klirindka unija je bila nanireasnovana na njegovi teoriji
likvidnostne preference. V globalnem menjalnem gospstvu je po Keynesu mnoéda

nezaposlenost posledica nagnjenosti nekaterih dfgatistem ¢asu predvsem ZDA) h
kopicenju njihovih presezkov. To povafiodeflacijo v drzavah s primanjkljajem in vodi v

° Se prej (jeseni 1941) je bil Keynes poslan v Wagtain kot predstavnik Churchilla z nalogo, da sgadori o
pogojih ti. »lend-lease« portig ki naj bi jo Velika Britanija dobila od ZDA. Kgbogoj za pridobitev 30 milijard
dolarjev vredne ponid, so bili Britanci dobesedno prisiljeni v spregfjovojne ureditve kot so jo videle ZDA.
To je kasneje pomembno vplivalo na kna podobo bretton-woodskega sistema (Grabbe, 1996).

9 przave dolznice so bile tiste, katerih uvoz jesegal izvoz in ki so poslettio trpele monetarne trgovinske
izgube (trgovinski primanijkljaj). In obratno. Drzawpnice so bile tiste, katerih izvoz je presegalzuin ki so
posledéno kortale s trgovinskim presezkom.
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globalno kontrakcijo. Keynesov predlog je to skupadpréiti, in sicer preko prisilnega
prilagajanja drzav s preseZki

V tej smeri je predlagal novo, nevtralno enoto nseddne valute (bankor) in novo institucijo,
ti. Mednarodno klirinsko unijo (anglnternational Clearing Union 4CU). Vsa mednarodna
trgovina bi bila merjena v bankorifih 1zvoz bi bankorje kogil, uvoz pa porabljal. Od drzav
se je po Keynesu m@akovalo, da ohranjajo izravnarcuam pri ICU, kar bi nadalje nakazovalo
na splosno izeranost izvoza in uvoza (McConnachie, 2003).

Mednarodna klirinSka unija bi po Keynesu kreiral@tevni kredit podobno kot to poejo
centralne banke na nacionalni ravni. Bila bi nekaksvetovna centralna banka, ki bi izdajala
svojo lastno valuto, posojala brezpogojno, obenem tpdi skrbela za zagotavljanje
avtomaténega odpravljanja ptdnobilanénih neravnotezij (sprejemala bi nafisedstva od
drzav s PB preseZzki in jih naprej posojala drzagdB primanijkljaji) (Mrak, 2002, str. 343).

Drzave dolznice, ki bi uvozile ¢ekot izvozile, bi morale za kazen péi (majhne) obresti
ICU, kar naj bi vodilo k spodbujanju njihovega izap tako preko razinih dom&ih politik
kot tudi preko marginalne devalvacije njihovih MalBo drugi strani, bi bile drzave upnice
prav tako kaznovane za svoje presezraira pri ICU. Ti pl&ilnobilancni racuni bi bili
obdaveni po stopnji 1% mesgro, za svoj neizkor&eni izvoz pa bi drzave upnice kot gla
prejeleceke v bankorijih; to je, denar kreiran s strani glaB monetarne avtoritete. Ker bi bil
bankor uporabljan samo za transakcije med centnalfiankami, bi to drzave upnice
spodbudilo, da najdejo tiae, da presezne bankorje zapravijo v drzavah ddbn- ali pa da
postopno svoj preseZek izgubijo

Samoce morajo tudi drzave upnice pkvati obresti na svoje presezke, bo — po Keynesu —
pravici zado&eno. Brez tega bo nangreistem kot celota neproduktiven, ker dejanskojdelu

v smer zaostrovanja kriz. Keynesov predlog je tek@snici vseboval nekakSen sistem za
»prizanasanje s krizami« (angtisis-sparing-systemkjer bi bilo PB prilagajanje razdeljeno,
drzave s PB presezki pa bi bile primorane gatiedomae investicije v podporo upravljanja s
krizami v SibkejSih drzavah po &&u »Vsi za enega, eden za vse«. Sistem bi biidesn
multilateralen. V njem nobena drzava ne bi domlajraako drzave upnice kot drzave
dolznice pa bi bile enako kaznovane (Hankel, 1998).

%/ nasprotju z Whitom in ameriko delegacijo, kijsdolj skrbeli inflacijski pritiski v povojnem gpedarstvu,

je bil Keynes zelo chutljiv glede problema drzav s PB primanjkljajemprevelikim (deflacijskim) bremenom,

ki so ga morale le-te nositi v obdobju med vojngBeposebej Velika Britanija).

12 yvrednost bankorja naj bi bila délena s tehtano vrednostjo koSarice tamli nacionalnih valut. Vrednosti
nacionalnih valut bi bile fiksne, vendar bi sedi&lo sporazumno spremeniti. Nadalje bi bili bankaefinirani v
tezi zlata, ki bi bila prilagojena tako, da ohrasy@jo realno vrednost glede na kupnatmo

*Te »kazni« so bile namenjene bolj kot dobrodusneéesback« mehanizem, z namenom zagotoviti
uravnotezeno trgovino na dolgi rok, kot pa kak&snejSi opomin oziroma kazen. Izdaje bankorjeypbidrugi
strani, omoggile ohranitev agregatnega globalnega povpraSevargdem polne globalne zaposlenosti v skladu
s Keynesovim delom na tem podiwv 30. letih minulega stoletja.
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3.1.2. PREDLOG ZDA (HARRY WHITE)

Tako kot Keynes, je tudi White v osnovi verjel vtigbo po novi svetovni valutCe je
Keynes imel svoj »bankor«, je Whitova ideja bazarala ti. »unitas«. V nasprotju s
Keynesom, pa so bile takSne napredne ideje nai #raaricana zelo hitro pozabljene, prav
tako pa so bila pozabljena prvotna navodila pretigadRoosevelta ameriski delegaciji, da
naj podpre Keynesovo iniciativo v zvezi z ustanajot»bankorja«.

Tako so malo pred zatkom konference v Bretton Woodsu Antani svoje stali&
spremenili in odklonili podporo Keynesovemu predioGlavni razlog za to naj bi bil strah
pred novo svetovno valuto samo. NatmrameriSka delegacija je menila, da ustanovitev
slednje ne bi bila v najboljSem interesu ZDA, saj bi bila kontrola bankorja v rokah ICU
kot nove svetovne centralne banke, vse skupaj panainj kot premetena strategija oropati
ZDA najveije prednosti njenega vojnega triumfa: neomejenejp@vdominance (Sandbeck,
2003},

Namesto tega, je ameriSka delegacij@@la z Whitom vztrajala na sistemu, v katerem bi bil
ameriski dolar fiksiran na zlato pri vrednosti 38atjev za utio (pri cemer bi to zamenjavo
opravljale le centralne banke). Vse druge valuteilei nato vezane na to dolar-zlato sidro. To
bi po eni strani pomenilo odien »NE« ustanovitvi nove svetovne valute (bankpga)drugi

pa bi dalo ZDA prevlado brez precedenta, ki je ezmala niti Velika Britanija na vrhuncu
svoje mai. Slednje se je tudi zgodilo, saj je na koncu askerpobuda zanesljivo prevladala.
Bankor je ostal samo ideja, obumska enota (anglinit of account MDS pa je postala zlata
vrednost dolarja iz leta 1944. White je na temstsl, saj je verjel, da bo dolar Se dolgo
ostal pomembna svetovna valuta in standard vredfhstesell, 2001).

Tudi, ko je Slo za ustanovitev nove svetovne cémerdbanke in za Keynesovo idejo o
simetrénem PB prilagajanju, so bili Ameani odl@&no proti. Namesto Keynesove ICU se je
Whitov nart trdno oklepal ortodoksne doktrine, po katerivgia breme PB prilagajanja nosi
dolznik in kjer je drzavam dolznicam pri tem pracgsrilagajanja ponujena le skromna
poma:. To je bilo logéno s stali8a ZDA, saj so bile takrat edina drzava, ki je bidez
kontinuiran presezek v svoji @litni bilanci, zaradicesar bi bile v Keynesovi klirinski uniji
tudi edina »Zrtev« velikih odtekanj sredstev verdizave. Po mnenju ZDA bi Keynesova
klirinSka unija, v kateri bi drzave s PB primanggm imele relativno lahek dostop do
sredstev drzav s PB presezki, po¥deodlaganje PB prilagajanja v teh drzavah.

Ce predlog Harryja Whita ni bil niti priblizno taldrzen in inovativen kot Keynesov, je bil po
drugi strani mnogo bolj prikrojen zeljam ZDA, ki smele v pogajanjih v Bretton Woodsu
dominantno pogajalsko moCe se je Keynes zavzemal za sistem, ki bi delovdiopno

pravilom delovanja zlatega standarda (s ddjmi odstopanji), je Whitov predlog v osnovi

14 zgodovinsko gledano, je mednarodna monetarnamefor smeri (nove) svetovne valute vedno blokirana s
strani vodilne svetovne velesile. Tako je Velikat&mija v 19. stoletju zavrnila podobnecni@ Francije in ZDA

iz ¢istih lastnih interesov, saj bi bil s tem kompramait dominanten polozaj angleSkega funta. Podobnuato
ZDA v 20. stoletju kar trikrat (1933, 1944 in 1974#bkirale predloge za mednarodno monetarno refokinbi
omejila prevlado dolarja.
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temeljil na obnavljanju sistema zlatega devizndgadarda. Njegova temeljna ziaost je
bila ustanovitev posebnega sklada, v kateregazaivérusmerile svoje finégne prispevke in
od katerega bi lahko najele kredite v obdobjih koat¢nih platiinobilancnih ravnotezij. To
pa je nasprotovalo temeljni ideji Keynesovega prgdl mednarodni Klirinski uniji.

Ce je bila tako Keynesova ICU efektivno centralniraymik globalnega agregatnega
povprasevanja, je bil Whitov MDS zasnovan kot skmommonetarni dodatek novi ragici
zlatega deviznega standarda. V skladu s tem jeeMaiwrnil Keynesov koncept mednarodne
klirinSke unije in predlagal zgornjo mejo moznihdrenih transferov v drzave s primanijkljaji
v plasilni bilanci; to je, (koltinsko in&asovnd®) omejeno posojanje, ki naj bi bilo dodatno
pogojevano. Keynes in drugi udelezencicarga v Bretton Woodsu so konceptu tako
restriktivnega pogojevanja odioo nasprotovali in zagovarjali brezpogojno pos@an;j
dolotene koltine kreditov®. Vprasanje pogojevanja za vse kredite MDS je slra&sno
debato tako v Bretton Woodsu kot tudi na otvorimansreéanju MDS leta 1946, s kono
zmago Whitovega predloga (ZDA) (Mikesell, 2001).

Kljub Keynesovim naporom, je bil torej kém kompromisni sporazum glede prihodnjega
zagotavljanja mednarodne likvidnosti precej blagneriSkemu kot pa britanskemu predlogu.
White in ZDA so prevladale na obeh kinih podr@jih, Keynes in njegove ideje o bankorju
in ICU pa so postali pozabljena preteklost. Drugeijani bilo za préakovati, saj so ze pred
zaetkom pogajanj ZDA w&no asov drzale v svojih rokah.

V primeru nevklj@itve klju¢nih elementov ameriSkega predloga v statut MD$ake White
zagrozil, da amerisSki kongres sporazuma ne bogiaéif To bi bila katastrofa za britansko
vlado, ki je nujno potrebovala hitro ustanovitev BIDNujno je namre potrebovala obsezno
bilateralno posojilo s strani ZDA, tako za nadajfijnanciranje vojne kot tudi za povojno
rekonstrukcijo svojega gospodarstva, do tega pased je lahko priSlo samumo ratificiranju
statuta MDS s strani obeh vlad.

Zaradi tako podrejenega polozaja v pogajanjih, RéeBritanija ni imela druge izbire kot da
se ukloni volji Whitove ameriSke delegacije. Ostalidelezencem stanja (bili so v bistvu
statisti, ki so od dateopazovali neenakopravno bitko shaned ZDA in Veliko Britanijo) so
ZDA in Velika Britanija dale na znanje, da bodo iaiekoli vé&je spremembe nezazelene in
nesprejemljive obem vladan€eprav so obstajale dke, ki veini udeleZzencev niso bile
povse&i, temu implicitnemu ultimatu niso ugovarjali, sahc¢e ni hotel ogroziti ustanovitve
MDS, od katerega so si vsi obetali precejSnje ugetin

15V prvi razlicici svojega predloga, je White predvidel, da najiiiave prejemnice kreditov MDS bile sposobne
svojo pl&ilno bilanco (preko restriktivne monetarne in fisle politike) uravnoteziti v dobrem letu ali dvet i
nato kredite odpkle iz novonastalih presezkov. Kmalu se je pokazddoje uravnoteZenje gifne bilance
pogosto zahtevalo strukturne spremembe, do kabtémhoglo priti v borem letu ali dveh. Zato je MDS$idel
posojati bolj dolgordno, krediti pa so bili pogojevani z vrsto struktilrmeform, kar je kasneje privedlo do
podvojitve nekaterih funkcij MDS in Svetovne banke.

'8 Tudi Keynesov predlog mednarodne klirinske uniier$eboval koncept pogojevanja za kredite nadieoio
mejo, a v precej omejeni obliki (omejevanje bi fari poStev samo za ddlena posojila).

14



3.2. DELOVANJE MDS V OKVIRU BRETTON-WOODSKEGA SIFEMA (1945-1973)

Ustanovitev MDS je bila tako dokona potrditev zmage ZDA v pogajanjih v Bretton
Woodsu. Namesto mednarodne KlirinSke unije se lggakal (inferioren) finakni sklad, ki je
temeljil na sistemu kvot oziroma prawgpanja vseh drzavlanic te novonastale institucije.
Vsaki od drzawlanic je bila dodeljena kvota (glede na njeno gdspsko md), pri cemer je
morala drzava 25% te vsote W@ v zlatu oziroma dolarjih, preostalih 75% pavejslastni
nacionalni valuti. Na ta & se je v MDS zbral dol@n obseg sredstdy iz katerega so nato
drzave ¢rpale kratkoréna (in kasneje srednjefma) posojila, namenjena financiranju
kratkorainih PB primanijkljajev’.

Kvote so tako predstavljale najyjevir denarja, ki je bil na voljo MDS. V primerurfarcnih
tezav, je imela vsak#anica pravico v vsakem trenutktpati 25% svoje kvoteCe ta vsota ni
zadostovala, je drzavdanica lahko naknadno zaprosila Se za dodatna ifosojuji valuti.
Ta posojila niso bila primerljiva s posoijili, khjizdajajo konvencionalne kreditne institucije,
temve je Slo bolj za priloznost kupovati tujo valuto l|atom oziroma z nacionalno valuto
¢lanice.

Zagotavljanje likvidnosti v bretton-woodskem sisteme bilo posledino dal€é od
Keynesovega predloga o visoki stopniji likvidnostivega mednarodnega denarnega sistema.
White in ZDA so dobili, kar so si tako meo zeleli, cetudi je to pomenilo krotino
premajhen obseg mednarodne likvidnosti za normdklovanje svetovnega gospodarstva.
Ceprav so se kvote nekajkrat poake, njihovo povéevanje ni sledilo povevanju obsega
svetovne trgovine in zviSevanju svetovnih cen. €dish tega je bila, da je imel relativni
obseg mednarodne likvidnosti stalno padaieend.

Do prvih problemov v zagotavljanju likvidnosti jeiflo ze na samem &etku delovanja
MDS". Kmalu se je namteizkazalo, da relativno skromna sredstva MDS nithliZno niso
bila dovolj, da bi se lahko reSila novonastala &wzsokih PB primanijkljajev in uravnotezilo
kronicno pomanjkanje dolarjev, problem, ki je pestil tetbobdobje do konca 50. let.

Se v&. Kot Ze omenjeno, séieni njegovega statuta Sklad eksplicitno omejevalposojila v
zvezi s primanjkljaji na tek@m r&unu PB, medtem ko je Slo pri »pomanjkanju dolarjev«
resnici za pomanjkanje kapitalnih dobrin. Povpra®$gx po dolarjih je bilo namée
povpraSevanje po uvozu investicijskega in drugetmgdy potrebnega tako za obnovo
poruSenih gospodarskih kapacitet (to je, evropakiestrijske baze) kot tudi za zadovoljitev
raznoraznih potreb prebivalstva.

7 Pryotni nart obsega vseh kvot je znasal 8.8 milijarde dolarje

18 Poleg te omejene visine posojila v tuji valuti, DS od leta 1952 uporabo sredstevé@ripogojevati z
pomenilo pritisk na drzave s PB primanjkljajem, esj®eno v njihovaiimprejsnje in odléno PB prilagajanje.
MDS je bil uradno ustanovljen 27. decembra 1945jek@9 drzav udeleZenk konference v Bretton Woodsu
podpisalo njegovélene sporazuma, s svojimi fingmimi operacijami pa je p¥el 1. marca 1947.
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Iz teh razlogov se je MDS na koncu atilza odlozitev z&etka svojega delovanja na tem
podraiju in tako svoje prve kredite odobril Sele leta @gMrak, 2002, str. 354). Tako so bila
zgodnja leta delovanja MDS leta njegove skromn@e&/le mednarodnem glitnem sistemu,
»luknjo« pa sta zapolnili dve &asni institucionalni reSitvi, ki sta krizo omililn pomagali pri
prehodu v bolj odprto mednarodno gospodarstvo (Mep}u2004). Vlogo zagotavljanja
likvidnosti v bretton-woodskemu sistemu je taka@asmo prevzel Marshallov plan (preko
redistribucije dela presezkov ZDA), na novo ustdjema Evropska pklna unija (EPU) pa
je poskrbela za piina neravnoteZja nekonvertibilnih evropskih vaMeltzer, 19995°.

Marshallov plan (oziroma Evropski program okrevanja) je bil pragragromne finaéne
pomaii Zahodni Evropi (ne pa tudi Aziji oziroma Japorjskpoizkus ameriSke obnove le-te
skozi dajanje nepovratne potmamesto posojil. Tako so ZDA v obdobju od 194818561 v
Evropo poslale finami paket v vrednosti wekot 13 milijard dolarjev sredstev (11.6 milijard
od tega v obliki nepovratne rip ostalo v obliki kreditov — Mrak, 2002, str. 35 je
predstavljal kljgni prispevek k obnovi Evrope in k razvoju celotnggavojnega svetovnega
gospodarstva*

S tem so ZDA od 1947 do 1958 namerno spodbujalg ddlarjev preko Atlantika, leta 1950
pa z&ele obdobje lastnega PB primanjkljaja z namenoma@mNa likvidnosti svetovhemu
gospodarstvu. Do leta 1952 je tako Evropacifw@ma zahvaljujd® Marshallovem planu)
dosegla 39-odstotno patanje v industrijski proizvodnji in podvojila svogvoz. Krize
pomanjkanja dolarjev je bilo konec (McAuley, 2004).

Evropska placilna unija je bila, po drugi strani, ustanovljena s straniEQHeta 1950, kot
nain ¢im bolj ekonoménega upravljanja z redkimi mednarodnimi rezervaimij¢, dolarji).
Naloga EPU je bila redno beleziti vse trgovinskensakcije, ki so potekale med evropskimi
drzavami. Konec vsakega meseca so bile natéuneme vse bilateralne bilance, gemer so
se saldi odpravljali tako, da je bilo 40% saldafioiranega z zlatom oziroma USD, preostalih
60% pa s krediti, ki so jih zagotovile drzave ssgizki v medsebojni menjavi (Mrak, 2002,
str. 352-353)Ceprav je bila ustanovljena z zelo omejenim namerserje EPU izkazala za
tako uspesno pri zmanjSevanju Kole pl&ilnih transakcij, da je pomembno doprinesla k
liberalizaciji svetovne trgovine.

Pasivnhost MDS v z&tnem desetletju njegovega delovanja in izredntrikégen pristop k
PB financiranju, sta tako koncem 50. let dokum pokopala vse upe, da bi lahko razvoj MDS
kdaj Sel v smer Keynesovih sanj o mednarodni ckmtbanki razvitega sveta. SeveMDS

%0 0d leta 1950 dalje so se v okviru Evropskeziie unije usklajevale tudi uvedene trgovinske &vidne
omejitve, kar pomeni, da so jih sprejemali v soglas najpomembnejSimi trgovinskimi partnerji. Ker pila
osnovnha usmeritev Evropske glae unije liberalizacija trgovine in ker so bilanejitve sprejete v okviru
multilateralne organizacije, je to dajalo nekak&agotovilo, da gre za ukrepe, ki so zgokasni (Mrak, 2002,
str. 353).

L Bili pa so — poleg Zelje ZDA, da omatjo nadaljevanje svoje gospodarske ekspanzije wsveudi drugi
vzroki za ta finatini paket. Eden od teh je bil prav gotovo hitro 8&agxci strah pred krepitvijo komunizma v
svetu. Sodene z nara®joco maijo in velikostjo Sovjetske Zveze kot vodilne silerkunisténega bloka, so
ZDA prevzele vliogo vodilne sile kapitalistiega bloka in si zadale nalogo, da obnovijo Amepikjateljske
zahodnoevropske rezime ter razsirijo prosto trapitalizem kar se da d&l€Grabbe, 1996).

16



je v teh zgodnijih letih svojega obstoja izgubil ggBen del svojega »prestiza«, kar je pod
vpraSaj privedlo tako njegov status kot tudi njegadaljnji obstoj.

Kljub temu je MDS vztrajal dalje in v zgodnjih 6@tih presenetljivo postal bolj aktiven kot
posledica izboljsanja delovanja celotnega brettoodskega sistemia A to je bilo le zatisje
pred viharjem. 60. leta so bila namrdesetletje, v katerem se je nezaustavljivi propad
bretton-woodskega sistema v resnicteki Fundamentalni problem asimeétosti sistema, v
katerem so glavno breme nosile drzave s PB prinjajijje namre s transformacijo ZDA iz
drzave upnice v drzavo dolZnico prerasel v paradoikss tem onemogil zagotavljanje
ucinkovitega mehanizma za odpravljanje PB neravnpt#aradi tega se je PB primanijkljaj
ZDA 3$e naprej nezadrzno paevaf’, medtem ko so nekatere druge drzave, kot na primer
Nemdija in Japonska, Se naprej pridno kol@ mednarodne denarne rezerve kot posledica
kontinuiranih PB presezkov.

V pogojih, ko mednarodni denarni sistem ne zag@avwkinkovitega mehanizma za
odpravljanje PB primanjkljajev, bi moral mehanizemagotavljanja mednarodne likvidnosti
delovati toliko bolj @inkovito (Mrak, 2002, str. 358). Zal v bretton-wak@m sistemu tudi
sledniji ni deloval tako kot bi moral, glavni razlag to pa je bil v ti. »Triffinovi dilemi«.

Bistvo »Triffinove dileme« je bilo naslednje: da zagotavljale svetovno likvidnost, so
morale ZDA imeti kontinuiran PB primanjkljaj. Da ,s@o drugi strani, ohranile svojo
kredibilnost in posledno kredibilnost sistema, ZDA niso smele imeti kootranega PB
primanjkljaja. Iz te dileme je nadalje izhajalo leaje vprasanje: za katero opcijo se bodo
ZDA odlocile? Za nadaljnji primanjkljaj v svoji ptni bilanci ali za ohranitev kredibilnosti?
Kot mnogo drugih dilem, tudi Triffinova dilema niagla imeti srénega konca.

Na koncu so se ZDA odide za nadaljnje pov&nje svojega PB primanjkljaja, ki je v 60.
letih povealo kolicino ameriSkih dolarjev v rokah tujih centralnih kana 40 milijard
dolarjev leta 1978, obseg zlatih deviznih rezerv ZDA pa (istega letmpnjSalo na plih 11
milijard dolarjeV°. Dolarske terjatve tujih drzav so tako leta 1970 & kot dvakrat
presegale zlate devizne rezerve ZDA, upostévignatve drugih ekonomskih subjektov pa je
bilo to razmerje Se precej viSje (Mrak, 2002, 3§9).

V lu¢i teh fundamentalnih slabosti v obeh kijih mehanizmih bretton-woodskega sistema,
se je prkelo iskanje najraztnejSih ukrepov, ki naj bi povali likvidnost svetovnega

22 Ukinitev EPU konec 50. let ter obnova konvertibéti evropskih valut sta omogb, da je bretton-woodski
sistem vsaj za kratko gl delovati tako, kot so si to zamislili njegovitaisovitelji skoraj petnajst let prej.

*Ce je po eni strani sistem za nemoteno delovanjeepoval devalvacijo ameriskega dolarja, bi po dragi
devalvacija — zaradi spedcifie pozicije ZDA v sistemu — pomenila spremembo nosti dolarja glede na zlato
(to je, konec paritete 35 dolarjev zac¢ap kar bi pod vpraSaj postavilo obstoj celotnegettbn-woodskega
sistema.

24 vzrok za to je bila predvsem ekspanzivna fiskghoditika ZDA, saj so tako vojna v Vietnamu, izdatta
socialo kot tudi vedno bolj zagrizena »vesoljskpaa s Sovjetsko Zvezo o poveali javne izdatke ZDA.

%5 |z borih 13 milijard dolarjev leta 1949.

%6 |z priblizno 25 milijard dolarjev leta 1949.
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gospodarstva in resili bretton-woodski sistem. Vitk@stu priujoce naloge so bili pomembni
predvsem trije ukrepi (Mrak, 2002, str. 362-364):

a) Poveranje kvot drzavlanic MDS

Zaradi stalnega nasprotovanja ZDA se kvote v ohddbjleta 1958 niso spreminjat&prav

je bilo to v nasprotju z usmeritvijo bretton-woodgla sistema. Obseg mednarodnih denarnih
rezerv bi se naméemoral povéevati skladno s po¢evanjem obsega mednarodne trgovine.
A ceprav se je mednarodna trgovina v obdobju 1944-1@&8 kot podvojila, je prvo
poveanje kvot leta 1959 znaSalo komaj 50%. Kvote se hatem pouwsane Se nekajkrat
(nazadnje januarja 1998 za 45%), a to ni ustawaldapzega trenda v odnosu med skupnim
obsegom kvot in skupnim obsegom svetovne trgovine.

b) SploSni sporazum izposojanja (an@keneral Arrangement to BorrowGAB):

GAB je bil sklenjen leta 1962 s strani desetih stdijsko najbolj razvitih drzav tistegas&®

in Svice kot odgovor na premajhno poasje kvot leta 1959. Z njim so se te drzave obwezal
da bodo MDS za potrebe financiranja drzav s PB Iprob posodile svoje valute v
protivrednosti Sestih milijard dolarjev. Ta sporarje bil nato v naslednjih letih Se dkeat
obnovljen in razSirjen.

c) Oblikovanje SDR -Special Drawing Right

Ze v zgodnjih letih gold pook-a je prevladovalo mnenje, da je bilo v svetu miem
mednarodnih rezerv in da bi bilo potrebno ustvardve rezerve, ki bi tistim, ki te rezerve
drzijo, omoggilo prekinitev vezanosti ekskluzivnho na dolar imatel. V pogojih, kjer se
svetovni obseg monetarnega zlata ni geval, se je namte mednarodna likvidnost
poveevala samo na ¢an povéevanja obsega dolarjev. Zaradi ze predstavljendfisibve
dileme« je tako v 60. letih postalo oblikovanje aablike mednarodne likvidnosti kfui
element celotne reforme mednarodnega denarnegansist

Medtem, ko je Francija hotela radikalno zamenjatad kot mednarodno rezervno valuto, so
se druge drzave usmerile v iskanje zamenjave za.Zld|citev je bila naslednja: skupina
desetih drzav OECD z najevolilnimi pravicami v MDS je sklenila oblikovati metno
rezervno valuto, s katero bi trgovale centralnekeanzvezi s poravnhavami rezefeprav so

jo — kot koncesija Franciji, ki ni hotela, da seemje za rezervno valuto — poimenovali
»posebna pravic&panja« (anglSpecial Drawing Right je Slo v bistvu za popolnoma novo
rezervno valuto, obliko »papirnatega zl&ta«

2" Med dodatne ukrepe pasevanija likvidnosti je sodil tudi propadli sporazwgpld pook iz leta 1962, ki je bil
v bistvu poizkus nadzora oziroma stabilizacije cela¢a na odprtem trgu.

% To so bile ZDA, Velika Britanija, Netija, Japonska, Francija, Italija, Kanada, Nizozem$elgija in
Svedska.

#Bilo je predvideno, da naj bi bile SDR enako dokwezlato.
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Oblikovanje SDR je bila nedvomno najbolj pomembeiamma bretton-woodskega denarnega
sistema v celotnem obdobju 1944-1973. Ideja zamje ®blikovala Ze v poznih 50. lettha

so se mednarodna pogajanja zavlekla globoko vedf, tako da je bil amandma k statutu
MDS, ki je MDS pooblastil za izdajo SDR, sprejetes&l. maja 1968. V nasprotju s kvotami,
ki so podprte z zlatom in z deviznimi depoziti draganic, so bile posebne pravi¢granja
oblikovane in izdajane izklftno na osnovi zaupanja drzéhkanic v sklenjen dogovor oziroma
na pripravljenosttlanic, da izdane SDR sprejmejo in uporabijo koereao valuto.

Ob formiranju so bile SDR opredeljene v zlatu, gamer je bila ena enota SDR enaka 1/35
unce zlata oziroma enemu dolarju, med drzalamice pa so bile razdeljene proporcionalno
njihovemu delezu v vsoti kvot vselhanic MDS. Dogovorjeno je bilo, da lahko drzava SDR
¢rpa vedno, ko ima PB tezave in/ali zeli péat svoje mednarodne rezerve,&zpanje pa se

ji ni treba predhodno dogovoriti z MDSrpanje SDR tudi ni pogojevano z izpolnjevanjem
kakrdnegakoli programa ekonomske politikeirpanih sredstev pa ni potrebno a™".

SDR so bile odobrene julija 1969, do prve aloka8jeR pa je prislo januarja 1970. Na
letnem zasedanju MDS v Rio de Janeiru leta 19®Ngedogovorjeno, da bo ta prva alokacija
SDR izdana v skupni visini 9.5 milijarde dolarjezyedena pa v treh obrokih v letih 1970-
1972. Aceprav se je verjelo (oziroma, boljgemo, upalo), da bodo SDR dolgdno postale
mogae celo najpomembnejSa komponenta celotne mednaliégaithosti, niso pomembneje
vplivale na zmanjSevanje ali celo odpravo slabpetasi propadajgega bretton-woodskega
sistema.

Ukrepi, ki so bili v 60. letih sprejeti, da bi re%ba temeljna problema bretton-woodskega
sistema (problem PB prilagajanja in problem pomanji mednarodne likvidnosti), v svoji
nameri niso bili uspesni. Primanjkljaj v plmi bilanci ZDA je pospeseno in nezadrzno
naragal®’, reforme sprejete za passnje mednarodne likvidnosti (predvsem oblikovanje
SDR) pa niso bile dovolj obSirne, dovolj celovitastavljene in dovolj hitro izpeljane, da bi
lahko bistveno vplivale na potek dogodkov, ki jell@ dokorten propad bretton-woodskega
sistemd’.

%0V resnici SDR niso bile ives kot razlitica Keynesove ideje o »bankorju.

K ljub temu mora drzava, Rirpa SDR, vzdrzevati doleno raven te oblike likvidnosti. Ta naj bi skozilptno
obdobje znaSala povgt@o najmanj 30% kumulativhe alokacije SDR, ki jihpjesjela drzava.

%2 pokritost dolarjev v obtoku z zlatom se je santa 970 znizala iz 55% na 22%.

%37adniji, panéni poizkus ohranitve bretton-woodskega sistemalgdilenitev ti. Smithsonianskega sporazuma
(angl. Smithsonian Agreemégntlecembra 1971. Slo je za prehod mednarodne denaeditve na sistem
dolarskega standarda, v katerem so drzave svojgeviiksirale na dolar brez podpore zlata oziromagdga
svetovnega denarja v ozadju.

Zal se je ta sistem izkazal za Se bolj nesteba in polnega napak kot pred njim zlati devizandard in
pravkar razpadli bretton-woodski sistem. Po komdj rhesecih delovanja je bil tako »najjremonetarni
sporazum v zgodoviniloveStva« (po besedah ameriSkega predsednika Nixdokortno opugen, vse
pomembne svetovne valute pa so preSle na sist&sidilmih deviznih téajev.
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3.3. DELOVANJE MDS PO RAZPADU BRETTON-WOODSKEGA SITEMA (1973-
1995)

Ce bi bil Mednarodni denarni sklad »normalna« ingijg, bi s propadom bretton-woodskega
sistema z&tkom 1973 preprosto prenehal z delovanjem. Razhagajegov obstoj (beri,
bretton-woodskega denarnega sistema) ni bik§ peav tako pa ni bilo wepogojev, pod
katerimi so si njegovi ustanovitelji zamislili nj@go delovanije.

Kot Ze r&eno, je bil MDS ustanovljen za izpolnjevanje prezhusdveh kljgnih nalog. Prva je
bila zagotavljati stabilnost sistema fiksiranih devh tetajev, druga pa zagotavljati likvidnost
razvitim drzavantlanicam s kratkorénimi primanjkljaji v tek@&em ra&unu njihove pléilne
bilance. Zaradi sprostitve drsenja vseh najpomefglhnealut je tako prva kot tudi druga
naloga Sklada povsem izgubila na pomenu. Ukinitevoma vsaj temeljita reorganizacija
MDS sredi 1973 bi bila tako ne samo kama, temveé tudi najprimernejSa resitev.

Da do tega ni priSlo, je bila kriva temeljna zit@ost MDS, ki je bila od samega ¢stka
delezna najhujSih kritik in je klfnega pomena tudi v kontekstu temecgoace naloge.
Namre, MDS je bil in je polittna organizacija. Ustanovljen zaradi pcéhie premdi ZDA

na konferenci v Bretton Woodsu, se je v nasleddgketletjih razvil v nekakSen podaljSek
ameriSke zunanje politike, v branitelja svetovneelimaii ameriSkega dolarja. Itde nekaj
drzi za polittne organizacije (Se posebej za tiste, podprteanistrajm@nejSih svetovnih
velesil), je to, da pgasi, a neizbezno postanejo zakon zase. Tako kotONBdkt ni prenehal

z delovanjem ob koncu hladne vojne, tudi zlom bretvoodskega sistema ni pomenil konca
za MDS. Kot druge podobne potitie organizacije, se je preprosto usmeril v iskagjeega
»sovraznika« in misij, ki bi dale smisel njegoveahstoju.

V tem kontekstu lahko mirno #¢emo, da so 70. leta minulega stoletja za MDS pastjata
obdobje krize identitete. Ne samo, da¢gz na& izgubil »uradni« razlog za svoj obstoj,
temve je skozi 70. leta postajalo vedno bolj jasno, darazvite zahodne drzave za
upravljanje svojih denarnih razmergje uporabljale alternativhe, neformalne mehanitsee
posebej forum G7) (Croci, 1998).

Ko je H. Johannes Witteveen, profesor ekonomijebivsi nizozemski finaéni minister,

S svojo strogo osebnostjo ni ne vem kako priljosiébju MDS, je dosegel tistégsar njegov
predhodnik Pierre Schweitzer ni zmogel: ustvaril namré€ jasno vizijo MDS. Kot
zagovornik povéanja virov sredstev Sklada in razSiritve njegowhivenosti, se je Witteveen
zavezal ideji MDS kot centralizirane globalne bgnkiebi med drugim nadzorovala tudi del
aktivnosti nacionalnih centralnih bank. Spolzka, pat kateri se je MDS napotil v naslednjih
desetletjih, je bila zatana.

Eden od Witteveenovih ambicioznejSih projektov j&a hustanovitev ti. »Witteveenskega
aranzmaja« (anglWitteveen facility, ki je zajemal 16 milijard dolarjev novih fin&mh
sredstev za nove, razsirjene funkcije MDS. Polgg e bil leta 1974 uveden Se en nov tip
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aranzmaja (Extended Fund Facility — EFF), ki drbavéanicam zagotavlja finamo poma@

za daljSe obdobje in v ¥gh zneskih kot ohiiajni stand-by aranzm4 Namenjen je predvsem
drzavam, katerih primanjkljaji v ptdnih bilancah so posledica strukturnih problemov v
njihovih gospodarstvih, njegova izraba pa je powmeza ti. »visoko stopnjo pogojevanja«
(Mrak, 2002, str. 429).

Ceprav je Witteveen veliko pripomogel k dvigu ugled®S v svetu, je nanj po drugi strani
zal prenesel tudi svoj konzervativen pogled navasie ekonomskih problemov (predvsem
uporabo restrikcij povprasSevanja — namesto nadamjavcen — za kontrolo inflacije), ki je
eden temeljnih problemov MDS Se danes. Pa ne samsalizWitteveena. Tudi ekonomske
politike njegovega naslednika Jacquesa de LardSiesa bile podobno konzervativne
(upcatasnitev gospodarske rasti kot glavni ukrep v bajtigprevisoki inflaciji), dokokno
prevlado konzervativizma pa sta MDS vsilila ti. afitherizem« in »reaganomikax, ki sta za
vec kot desetletje zavladala koncem 70. itetkom 80 let. (Gangale, 2003).

Pod vplivom slednjih dveh ideologij je MDS dokmo postal ultra-konzervativha
organizacija, posojila za financiranje »keynesiémsk primanjkljajev in stimuliranje
okrevanja gospodarstev pa so zamenjala posojilednos strozjimi zahtevami strukturnih
spremembCe je bilo Se v obdobju 70. let pribliZzno étrtine vseh sredstev MDS drZzavam
¢lanicam odobrenih po ti. »nizki stopnji pogojevanjae je ta delez v 80. in 90. letih — z
uvedbo novih, strozjih finamih aranzmajev ter @asnosti pové&evanja kvot — méno
zmanjSal na manj kot eri@trtino vseh odobrenih sredstev. Danes so takstst@dodobrena
po »visoki stopnji pogojevanjak, dominantna obl#@delovanja med MDS in drzavami
posojilojemalkami (Mrak, 2002, str. 436).

Kriza identitete in odmik aktivhosti MDS od njeg@& v Bretton Woodsu zdanega
poslanstva, sta bila v 70. letih posebej vidna ehdwdejavnostih MDS: recikliranju ti.
»petrodolarjev« ter v razmahu posojanja drzavaaevaju.

V casu energetske krize v 70. letih, ko so se cene zaiSale tudi do Stirikrat, je MDS
pomagal reciklirafi’ viske tujih valut v drzavah izvoznicah nafte, ines preko z&asnega,
novo oblikovanega »Qil Facility« aranZzm&jaEnostavno povedano, MDS si jegadi denar
izposojati pri drzavah izvoznicah nafte (in druglfzavah s trdno zunanjo pozicijo) in ga
naprej posojal drzavam uvoznicam nafte z namennanéiranja njihovih (z nafto povezanih)
primanjkljajev.

3 Crpana sredstva EFF je potrebno vrniti v 4,5-1ChleSredstvagrpana v okviru stand-by aranZmaja je po
drugi strani treba vrniti v 3-5 letih.

% To pomeni, da poteka v posameznih fazah, odvisng pd izpolnjevanja kriterijev v programu odprav@
primanjkljaja, sklenjenega z MDS.

* Witteveena je na vrhu MDS zamenjal 17. junija 1978

%" Slo je za krozen proces pretoka dolarjev, ki sosgstavljale tri faze: plasiranje depozitov drzaREQ
(izvirajo¢ iz presezkov od prodaje nafte po dno zviSani ceni) v banke svetovnih fikaih centrov;
odobravanje kreditov teh bank drzavam uvoznicanten&i so potrebovale fingna sredstva za uvoz drazje
nafte ter — tretji korak — sam nakup nafte z izpesion denarjem drzav OPEC (Mrak, 2002, str. 373).
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Drugi, resnejSi korak je bil razmah dajanj&imema »visoko pogojevanih« posojil drzavam v
razvoju in nerazvitim drzavam tretjega sveta. MEBDil namré prvotno zasnovan izklino
za dajanje kratkokmih in srednjerdnih posojil razvitim drzavamgélanicam in to samo za
uravnotezevanje njihovih trenutnin PB neravnotezigkaiem r&unu. S propadom bretton-
woodskega sistema in sprostitvi drsenja njihovihizigh teiajev razvite drzave posojil MDS
niso ve& potrebovale, saj so si denar raje izposojale pviagnih bankah oziroma se javno
zadolzeval@.

Od leta 1977 dalje je tako MDS izgubil Se eno odjisvprvotnih funkcij in postal Se bolj
pogresljiv. A Washington je imel zanj drugee narte. Ce razvite drzave niso bile ¥e
zainteresirane za njegova posojila, se je biloatrebmeriti k drzavam, ki so bile. Namesto
izpolnjevanja svoje prvotne vloge stabilizacijskegidada industrijskin drzav Evrope in
Japonske, se je MDS skor&z n@& prelevil v kljieni instrument nadzora gospodarskih
politik nerazvitih drzav. Preko dolzniskih kriz &akom 80. let je prevzel popolnoma novo
vlogo »odilne sile néesa, kar so kasneje poimenovali globaliza¢ijgdEngdahl, 2003).

Vsemu temu navkljub, je bil za MDS najpomembnej@gatiek 70. let sprejetje drugega
amandmaja njegovega staflifas katerim je Sklad izgubil pomemben del svoijitstojnosti,
dobil pa novo, manj pomembno viogo nadzornika dmiga sistema fleksibilnih deviznih
te¢ajev in nacionalnih politik deviznegastga'.

Posledéno je tako glavna funkcija MDS postalo posojanjaat@ drzavam dolznicam, da so
le-te lahko odpléale nara&joce obresti na svoj dolg MDS in komercialnim bankam.
Zacetkom leta 1982 je MDS ndno razSiril posojanje drzavam z velikimi kapitalskiodlivi

in s to politiko nadaljeval skozi celotno obdobijelatinskoameriSke dolzniSke krize. ViSina
posojil se je powevala,cas odpléevanja podaljSeval, MDS pa je s tem dakomprekrsil Se
zadnjo od prvotnih »zapovedi« v zvezi z njegovintodanjem: da ne sme posojati drzavam s
tezavami v kapitalskem delu plme bilance. Posledica je bila permanentna zadolge
vecine teh dolzniskih drzav pri MDS ter znizanje zdvljskega standarda v teh drzavah
(Meltzer, 1999).

MDS je bil sploh prva mednarodna firtaa organizacija, ki se je aktivno vidjla (oziroma
vrinila) v proces restrukturiranja dolgov drzav elzhiski krizi. Kar naenkrat je prej relativno
marginalna organizacija prevzela vlogo »arhitekta«eSevanje dolzniskih kriz in to kljub

% »0il Facility« aranZma je bil oblikovan leta 19%4povezavi z izbruhom prve naftne krize. V veljgbil do
leta 1976, namenjen pa je bil drzavam, kateriltijpla bilance so bile mmo prizadete zaradi po¥@nja cen
nafte.

%9 Kot zadnja je kredite MDS prejela Italija leta 797

9 povprena poraba kreditov MDS je predvsem v obdobju 198271(kot posledica dolznike krize) tako v
Latinski Ameriki kot tudi drzavah »pod-saharskerdla Sub-SaharanAfrike skokovito narasla. Do podobno
dramaténih skokov v uporabi MDS kreditov je priSlo desgéekasneje tudi v Vzhodni Aziji in drzavah
Pacifika, v povezavi z azijsko fin&ano krizo leta 1997.

417 ratifikacijo tega amandmaja leta 1978 je sistéeksibilnih deviznih téajev, ki je bil neformalno v uporabi
Ze vse od leta 1971 oziroma 1973, tudi formalnelzeeljati.

2 Gospodarsko vodilne drzave sveta so o devizrihjiteraje razpravljale v okviru manjsih, manj forimia
skupin kot so bile G-5 ter kasneje G-7 in danes G-8
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dejstvu, da je bil MDS v 80. letih med relativnomppomembnimi upniki zadolzenih drzav v
razvoju*®

Precedent je bil postavljen z doitvijo sporazuma med MDS in drzavo dolznico o iargu
programa ekonomske stabilizacije kotedpogojaza z&etek pogajanj o restrukturiranju
dolga. Ta precedent se je kasneje, v malce dnigaeobleki, naprej udejanjal v obdobju
financnih kriz 90. let in je danes eden knh argumentov proti viogi MDS kot
posojilodajalca v skrajni sili.

V samem procesu restrukturiranja dolgov je MDS athega zéetka igral zelo specifno
vlogo. Po eni strani je prek sklenjenega stand+apzamaja z drzavo dolznico upnikom dajal
doloceno stopnjo jamstva, da bodo drzave dolznice ikvajkrepe PB prilagajanja in bile na
ta n&in kmalu spet sposobne normalnega servisiranjahswedjveznosti do tujine. Po drugi
strani, je od upnikov zahteval izpolnjevanje @deloih pogojev. Zahteval je nandreda drzavi
odobrijo dodatna finaima sredstva, saj brez teh izvedba programa ekorestahkilizacije ne
bi bila uresniljiva (Mrak, 2002, str. 445).

Vloga MDS v obvladovanju dolzniSke krize 80. let dgansko kaze v obeh komponentah
stand-by aranzmajev, ki so jih drzave s PB problgkienile s Skladom in katerega sestavni
del je bil program ekonomske stabilizacije. Ti dv@nmponenti sta bili PB prilagajanje in
dodatno zunanje financiranje, ki je bilo nujno zspesno izvedbo PB prilagajanja. MDS
namr& ni imel pomembne vloge samo pri definiranju ekoskenpolitike na podgu PB
prilagajanja, temveje bila njegova vloga izjemno pomembna tudi pugirkomponenti teh
programov. Tu je Slo bolj za vlogo MDS kot katataga, kot pa za samo finamo podporo
MDS programu ekonomske stabilizacije drzave doEnMDS je imel nam&macan vpliv

na definiranje tako celotnega obsega sredstev,akibnbil drzavi potreben za realizacijo
programa ekonomske stabilizacije, kot tudi potrebimakture teh sredstev (Mrak, 2002, str.
593).

MDS pa ni igral kljgne vloge samo v prvih letih reSevanja dolzniSke&kriemvé je konec
80. let pomembno sodeloval tudi v realizaciji Bradyjevega programac, ki se je zavzemal
za dokokno zmanjSevanje zunanjega dolga drzav v razvojobweznosti, ki sledijo iz
njihovega servisiranja. V okviru tega programa smnarodne finatme institucije, Se posebej
MDS in Svetovna banka, sprejele posebne program@snovi katerih so lahko dolzniskim
drzavam odobravale kredite, ki so bili v celoti @ilno uporabljeni za zmanjSevanje obsega
zadolzenosti. Tako sta samo MDS in Svetovna baradeobju 1989-1992 drzavattanicam
odobrili za dobrih 25 milijard dolarjev kreditovj ko bili uporabljeni v te namene (Mrak,
2002, str. 601Y.

“3 Dolgovi teh drzav v razvoju do MDS so takrat ztia§ganj kot 5% njihove celotne zunanje zadolZenosti
medtem ko je velika wéna dolgov odpadla na kreditorje iz vrst komerdialbank.

4 7 realizacijo restrukturiranja, temelgga na Bradyjevemu programu, je bil do konca |@@21tako rekd v
celoti reSen problem zunanje zadolzenosti sredgeitth drzav v razvoju. Leta 1996 sta nato MDSBiretovna
banka pripravila Se celovit koncept reSevanja moiolv zadolZzenosti najmanj razvitih drzav v razvoju,
poimenovan »lIniciativa za poaelo zadolzenim revnim drzavam« (andIPC Initiative).

23



S koncem dolzniske krize 80. let za MDS ni bila® y@ti nazaj. S tem, ko se je aktivno
vkljucil v reSevanje problemov na kapitalskem deliEipt@ bilance, je dokatno prekinil vse
vezi s prvotnim bretton-woodskim é#om delovanja MDS in ubral svojo pot, ki mu je v
naslednjem desetletju in pol prinesla precejkmitik kot pohval.

Ene od prvih, so bile kritike njegovega vmeSavanpoces vkljgevanja drzav v tranziciji v
svetovno gospodarstvo. Po padcu berlinskega zelye sxamré v MDS vkljucila celotna
skupina nekdanjih drzav Vzhodnega blok&iina katerih pred tem ni bildanica nobene od
pomembnejSih mednarodnih firaaih inStitucij. Po desetletjin zaprtosti v okviracsalizma
in komunizma, so bila gospodarstva teh drzav nelumrkna in neprilagojena odprtim
kapitalistenim trgom ter potrebna temeljitih gospodarskih refoTo je izkoristil MDS in (v
sodelovanju z drugimi mednarodnimi firk@mmi inStitucijami, zlasti Svetovno banko in
EBRD) sebi zagotovil kljgno viogo tako pri zasnovi makroekonomskih politikht
tranzicijskih drzav kot tudi pri zagotavljanju fimaih sredstev za financiranje njihovih PB
primanijkljajev (Mrak, 2002, str. 448)

Se posebej sporno je bilo vmesavanje MDS v oblikfzanakroekonomskih politik teh
drzav. Voden s strani Williamsonovega »washingtegskkonsenzdiz leta 1990, je Sklad
te tranzicijske drzave dobesedno prisilil v velfehitro odpiranje njihovih gospodarstev ter
liberalizacijo njihovih trgov, obrestnih mer in kgdskih tokov.

Ce so razvite drzave z mnogo daljo zgodovino temrogo boljsim geografskim in
politicnim izhodi€em za podobno tranzicijo potrebovale desetletjdilsaranzicijske drzave

s strani MDS slednjo primorane izpeljati v manj kigsetih letih. Pri tem so bile — zaradi
pretirano hitre implementacije ekonomskih politi& thekompetentnosti in pomanjkanja
posebnih strokovnih znanj osebja MDS (in Svetovaekie) — storjene usodne napake, ki so
onemogdile doseganje optimalnih rezultatov,cus tranzicijskin drzav pa pustile ranljive
zunanjim Sokom (Se posebej nenadnim odlivom kapitdi so v 90. letih povzedi vrsto
katastrofalnih finaénih kriz.

4>V ta namen je MDS leta 1993 oblikoval nov, posetieanini aranzma, poimenovaBystemic Transformation
Facility (STF), saj tranzicijske drZzave v tistetasu Se niso bile pripravljene na oblikovanje inajanje
»normalnih« aranZmajev, ki jih je MDS prakticiralodnosih z drugimi drzavandianicami (Mrak, 2002, str.
428).

¢ Gre za sklop ekonomskih politik, na katerih stagm80. in z&etkom 90. let MDS in Svetovna banka bazirali
programe, namenjene drzav&tanicam iz Latinske Amerike in kasneje drzavamangiciji. Osnovni elementi
tega konsenza so bili (Mrak, 2002, str. 447):

a) finan¢na disciplina

b) preusmeritev javnih izdatkov na podjib kot so zdravstvo, izobrazevanje in infrastultur

c) dawna reforma, usmerjena v zniZzevanje &al stopenj in razSiritev déaega zajemanja

d) liberalizacija obrestnih mer

e) konkurergni devizni t&aji

f) liberalizacija trgovine

g) liberalizacija kapitalskih tokov

h) privatizacija

i) deregulacija ter

i) zagotovitev lastniskih pravic.
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4. MDS IN FINAN CNE KRIZE 90. LET

Finartne krize, ki so si z metronomsko nataostjo sledile v drugi polovici 90. let, so v
mnogaem predstavljale dok@éno preobrazbo MDS v popolnoma novo entiteto, z&rkat
vecina starih pravil ni veljala ve To je bilo obdobje, v katerem se je MDS na popro
financiranja kriz ustodil kot glavni in najkontroverznejSi mednarodni ppsolajalec v
skrajni sili in v katerem se je ptvpojavila vr@&a, vsesploSna polemika o tem, ali je MDS
sploh primeren za opravljanje te funkcije.

Pricujo¢e poglavje je sestavljeno iz dveh delov. V prvenpreg podajam kratek pregled
financnega udejstvovanja MDS v petih najpomembnejSihnfindn krizah 90. let minulega
stoletja, v drugem delu pa nato predstavljamckiginauke teh kriz za MDS kot MPSS.

4.1. PREGLED FINANC'NEGA UDEJSTVOVANJA MDS PO POSAMEZNIH KRIZAH

a) MEHISKA KRIZA (1995)

Gledano nazaj, je bil primer reSevanja mehiSkentina krize edina res prava zgodba o
uspehu, vsaj kar zadeva primernost in uspesSnoahdiranja obravnavanih finamh kriz.
Kot marginalno talentirani glasbenik, ki mu v kariespe napisati eno samo uspesnico, tudi
MDS mehiSkega uspeha v naslednjih Stirih poizkusibspel vé ponoviti. Verjetno zato, ker
sploh ni bil avtor edinega res pozitivhega dosekkga je v finagnih krizah 90. let zabelezil
kot MPSS.

Ko je koncem leta 1994 postalo jasno, da Mehikaboesposobna servisirati svojega
naradajoega dolga brez izdatne finare pomdi iz tujine*’, so iniciativo prevzele ZDA in
Ze 12. januarja 1995 objavile prvi finam paket Mehiki. Ko je bil ta s strani ameriSkega
kongresa zavrnjen in se je kriza v Mehiki dodatoglpbila, je ameriski predsednik Clinton
31. januarja posegel po drasii metodi, ki je bila do tedaj brez precedenta.i®Pre je
namre& zgodilo, da so ZDA sredstva za financiranje kniagih drzav,crpale neposredno iz
svojega Exchange Stabilization Fund (vse skupajnfifard USD). Skupaj s sredstvi MDS
(18 milijard USD), BIS (Bank for International Setnents — 10 milijard USD), posojili
komercialnih bank ter latinskoameriskih in kanatskieditnih linij so ZDA tako oblikovale
financni paket v vrednosti skoraj 49 milijard dolarjevrizamen stabilizacije mehiSkega pesa.

Sam paket je bil zasnovan podobno, s®ti ZDA z Mehiko sklenile olbajni posel, in sicer
z naslednjimi pogoji (Springer&Molina, 1995):

» da Mehika plaa obresti ipd. na srednjeme »swapex;
» da je izpl&ilo sredstev odvisno od doslednega izvajanja monigteiljev, ki jih je za
Mehiko oblikoval MDS; ter

4" Tedenska amortizacija @i na kratkor@éne VP, imenovane »tesobonos«, bi na primer samavenp
cetrtletju 1995 znaSala priblizno 10 milijard do&uj skoraj dvakrat toliko, kolikor so znaSale cetotehiske
zunanije rezerve konec leta 1994.
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» da so mehiski izvozniki nafte svoje prihodke ndio¥i Federal Reserve Bank v New
Yorku kot zavarovanje (angtollateral) za dana finatna sredstva.

Kljub temu so bili ti pogoji milejSi in fleksibilngi (z daljSimi roki zapadlosti) kot pogoji
originalnega paketa, ki ga je Clinton predlagaletkom januarja. S tem so Mehiki om@do
nekaj manevrskega prostora, potrebnega za ponawwasgnje njenih mednarodnih rezerv, za
implementacijo strukturnega programa prilagajaejazt oblikovanje primernega podpornega
programa za dontabancni sistem.

Tu je treba poudariti, da je hitrost, s katero jeHika dobila to ogromno fin&gno podporo, v
veliki meri izvirala iz razlik v finatnih paketih iz leta 1982 (dolzniSka kriza) in 1995
(financna kriza). V obeh primerih so bile ZDA tista drzakaje Mehiki na pomo priskctila
prva, a na dva zelo drugaa n&ina.

Prva in najpomembnejSa razlika lezi v namenu oladeiov. Medtem, ko je bil paket iz leta
1995 namenjen dokoni resSitvi mehiSke likvidnostne krize, je bil paket leta 1982
nasprotno zasnovan le z namenom prehodnega fiaapgirto je, da Mehiki omogodovolj
¢asa, da kata pogajanja s svojimi upniki in MDS. Ta razlikargzvidna tako iz relativhe
velikosti obeh paketov kot tudi iasovne strukture posojil. Gledano v stalnih ddbaijg bila
financna poma iz leta 1995 (skoraj 49 milijard dolarjev) za sedkeat veja od tiste iz leta
1982 (okrog 7.2 milijarde dolarjev, prevedeno vad@ iz leta 1995), prispevek ZDA samih
(20 milijard dolarjev) pa wekot trikrat veji od tistega iz leta 1982 (5.7 milijarde dolarjev
dolarjih iz leta 1995). Po drugi strani, so morhit posojila ZDA iz leta 1982 odptana v
enem samem letu, medtem ko je bilo moznéne posojil ZDA v okviru finaknega paketa
iz leta 1995 odpl&ati med junijem 1997 in junijem 2000. Srednjgrost ve&ine ameriskih
posojil je tako druga Kklgna razlika med dvema finamma paketoma pondo(Lustig, 1997).

Ucinkovitost finartnega paketa iz leta 1995 se je hitro pokazala sapwosti Mehike, da se
zopet vklji&i v mednarodne trge kapitala. Tako si je mehiSkaoma banka ze aprila 1995
na mednarodnem trgu lahko izposodila nova sredstvabdobju od srede leta 1995 do
z&etka 1996 pa se je Mehika kot drzava zadolzilaasdadatnih 8 milijard dolarjev in to po
vedno bolj ugodnih pogojih in rokih zapadlosti.

Do konca januarja 1997 je bila Zze sposobna @dgilasrsa ameriSka posojila (vseh 13.5
milijard dolarjev), dosti prej kot so to pakovali tudi najveéji optimisti. Vrednost pesa se je
po 1995 vé ali manj stabilizirala, ze v letu 1996 pa je Mehikopet zabelezila normalno
stopnjo gospodarske rasti (4.5 odstotka). Obnoeljeraupanje tujin kreditorjev in

investitorjev je Mehiki omogglo hitro stabilizacijo deviznegadaja in postopno znizevanje
obrestnih mer.

Hitra in obsezna finama pom@ je prav tako v kali zatrla bojazen Siritve krizelnuge regije
in drzave. V nasprotju z izkuSnjami iz leta 198a,j& bilo kar precej drzav v razvoju ujeto v
leta stagnacije, je tokrat posledice devalvacijsap@aknadno dlotila le ena drzava:
Argentina (Lustig, 1997).
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b) AZIJSKA KRIZA (1997)

ReSevanje azijske krize je potekalo precej dtadeot v primeru mehiske krize nekaj let prej,
tako kar zadeva organizatorja fidaega paketa, hitrost reSevalne akcije, obseg
organiziranega paketa kot tudi pogojev, pod katesmrbila finatna sredstva dana.

Kot prvo, azijska finatna kriza je prva kriza, v kateri je MDS igral glavrvlogo
organizatorja posojila. Razlika je bila takoj vidmasami hitrosti reSevanja krize, ki je v
primeru Azije potekalo precej pasneje, véinoma na r&un MDS samega. Namesto, da bi se
na nastalo krizo odzval hitro (kot so to diktiraauki mehiSke krize), je MDS proces
zavlateval z obtoZzevanjem »skorumpiranih« azijskih oblaskorupcije na relaciji privatnih
in javnih sektorjev. Posletho se je azijska kriza nezaustavljivo poglablj&ancni stroski
krize pa so bili, zaradi omahovanja in relativnoepeme finatine pomei, dosti veji kot bi
bili, ¢e bi se ukrepalo takoj in odino. Ali kot je zapisal Walter Bello: Namesto
ucinkovitega vodstva je regija dobila MR$Bello, 1998,

Ce je finargni paket Mehiki obsegal priblizno 50 milijard ddgkar, je celotni finatini paket
za Tajsko, Indonezijo in Korejo znasal nekaj maaj k20 milijard dolarjev. To se sliSi
veliko, a je treba opozoriti, da so skoraj poloviah sredstev (54.7 milijard dolarjev)
predstavljali bilateralni viricrpanje katerih je bilo mozno samo ob izpolnitviespecifénih
pogojev (sredstva MDS so za primerjavo znaSalaikdd&@& milijard dolarjev: 4 mrd USD za
Tajsko, 11.2 mrd USD za Indonezijo ter 21.1 mrd U&D Korejo). Medtem, ko je bila
financna pom@ Mehiki hitra, obsezna in — kar je najpomembnejgezko pogojevana, je bilo
finantno reSevanje azijske krize ravno nasprotna:apno, relativno omejeno in gieoma
visoko pogojevano, kar je Se dodatno ¢gsmilo »gasenje« krize.

Vse to je seveda nmino poveéalo gospodarske stroske, ki so jih utrpele drzaweijski regiji
med samo krizo in takoj po njej. Ker je bil obsegdstev iz javnih virov, vsebovanih v
financnem paketu, premajhen in ni uspel nadomestiti/zaatsbdtoka privatnega kapitala, so
bile azijske drzave beg kapitala prisiliene finaatiz drastinim PB prilagajanjem (glej
Tabelo 1, na str. 28).

48 pg drugi strani je prizadeto azijsko regijo réa@la tudi Japonska, ki je pod pritiskom MDS opastgrt za
ustanovitev 100 milijard dolarjev vrednega Azijskedenarnega sklada (angkian Monetary Fund- AMF)*,
ki naj bi azijske valute branil pred paniko investiev in nadaljnjimi Spekulativnimi napadi.
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TABELA 1: Spremembe v tekon delu PB azijskih drzav (% v BDP)

Primanjkljav tekoéem delu PB Sprememba
1997 1998 (1998-1997)
Tajska -2.0 12.8 14.8
Indonezija -1.8 4.0 5.8
Koreja -1.7 12.5 14.2
Filipini -5.3 2.0 7.3
Malezija -5.1 12.9 18.0

Vir: Mrak, 2002, str. 620.

To drasttno PB prilagajanje je bilo nto dos€i samo z drasthim zmanjSanjem
povprasevanja, ki je ndoo zmanjSal obseg proizvodnje in vsaj podvojil sfop
nezaposlenosti v posameznih drzavah azijske reggeo leta 1998 se je, na primer, BDP
Koreje zmanjSal za 6.7%, Malezije za 7.5%, Tajskel@.4%, Indonezije pa kar za 13.2% v
primerjavi s prejSnjim letom. Kar se p@amja nezaposlenosticé, je ilustrativen primer
Koreje, kjer se je v enem samem letu (iz 1997 @81 %topnja nezaposlenosti poaka iz
manj kot 3% na priblizno 7% (Mrak, 2002, str. 622tk

c) RUSKA KRIZA (1998)

Ce je bila finakna pom@ Aziji opazno manjsa in manginkovita kot v primeru Mehike, se
je ta negativni trend v primeru Rusije Se zaostril.

Gospodarska situacija v Rusiji se je nezaustavijittela slabSati zstkom leta 1998, ko je
kombinacija notraniif? in zunanijih faktorje¥ privedla do ménega pritiska na deviznidaj
rublja. Ko sredi leta 1998 Rusija ni biladveposobna zagotoviti tedenskega refinanciranja
GKO’! v visini 1 milijarde dolarjev, je postalo jasn@ se drzava priblizuje krizni situaciji.

Da bi branila stabilnost rublja, je bila prisiljelzigniti obrestne mere na nevzdrzne ravni
(nad 100%). Devizne rezerve, s katerimi je Rusifarfcirala zapadle GKO, so se hitro
zmanjSevale, popolnoma poruseno zaupanje tujcexzavd pa je povzkdlo panien beg
kapitala iz Rusije in s tem kaos na vseh delih d@mga finakdnega trga.

Pri tem je zanimivo, da je MDS na razvoj krize vsRuponovno reagiral s precejSnjim
zamikom in to kljub temu, da je bila Rusija (podolkot kasneje Argentina) ¥mo 90. let
ena od tistih »stmic«, ki jim je MDS vedno rade volje pris&ibna poma@®%. Ko je MDS

“9 Kontinuirani neuspehi ruskih gospodarskih poliikeriodicna destabilizacijska politha negotovost...

0 Okuzba iz Azije, ki je privedla do upada Ze takeqej Sibkega zaupanja investitorjev v Rusijo; pj&en
padec cen nafte in zemeljskega plina, ene odljuizvoznih dobrin Rusije...

>LV/ rubljih denominirani kratkorni zapisi.

*2\/pliv MDS v Rusiji se je ptiel z letom 1992, ko je Rusija postalanica MDS. Od takrat naprej se je MDS v
rusko politiko in gospodarstvo vmeSaval na kam®i n&ine, najbolj intenzivho pa preko ragiih posojil in
stand-by aranZzmajev. Na tacivaje Rusiji lahko vsilil svoje ukrepe in reformesmeri¢im vetjega privabljanja
tujega kapitala preko velikih razlik v obrestnih nale (kot posledica restriktivne monetarne politikerezima
fiksnega deviznega &aja), mnogo prehitre liberalizacije kapitalskegdadel&ilne bilance ter radikalne
deregulacije finatnega sektorja.
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kon¢no le reagiral, je to storil bolj iz bojazni predvailvacijo rublja, ki bi lahko privedla do
zloma ruskih bank in poslegiih milijardnih dolarskih izgub predvsem ameriSkiank in
financnih in&titucij, kot pa zaradi resnih skrbi za Rasipmo (Beams, 1998) Rusija je bila
preprosto »too-big-to-fail«; to je, »prevelika, dalahko propadla« (oziroma, kot so rekli
nekateri, »prevenuklearna, da bi lahko propadla«). V nasprotju Mo in Azijo, je Slo v
primeru Rusije za »sistemski problem«.

V svetu bamniStva in financ so »sistemski problemi« tisti,(kegativno) dinkujejo ne samo
na neposredno vpletene inStitucije, tethvegrozajo stabilnost celotnega (svetovnega)
financnega mehanizma. Povedano diga&e MDS ne bi posredoval, bi bile ruske oblasti
prisiliene rubelj devalvirati, kar bi ndao pove€alo dolgove ruskih bank in privedlo do
morebitnega »defaulta« na obveznosti teh bank. iTmadalje rezultiralo v milijardnih
izgubah za tuje investitorje, v mednarodni fiérnverizni reakciji, ki bi vodila v »sistemsko«
krizo (Beams, 1998). Zaradi tega je bil MDS trdrboden zagotoviti njen »bail-outggtudi
sam ni imel dovolj sredstev, da bi pokril stroskekega »bail-outa

Sporazum, ki je bil objavljen 13. julija 1998, jeedvideval finadno pom& Rusiji v obsegu
22.6 milijarde dolarjev v razdobju dveh let (19881099). Od tega naj bi MDS sam prispeval
polovico (11.2 milijarde dolarjev), ostalo pa Sweta banka in EBRD (3 milijarde dolarjev)
ter posamezne drzave (v obliki bilateralnih po¥ojif zameno za to pondose je Rusija
obvezala, da bo svoj pratanski primanjkljaj prepolovila (iz takratnih 5.6%0DB na 2.8%
BDP) in sicer preko bistvenih sprememb na pogralane politike, restrukturiranja dela
GKO ter obsezne strukturne reforme.

Ce te Stevilke primarjamo s $tevilkami v Mehiki irzif\ je jasno, da se je pritok finanih
sredstev s strani MDS pal susiti, dejansko pridobivanje sredstev samiffegaostalo vedno
bolj pogojevano. V l&i likvidnostnih problemov, s katerimi se je v tistéasu sodal MDS,

to niti ni bilo tako presenetljivaCe je likvidnostni kvocient MD3 &e konec leta 1994 znasal
vec kot 150%, se je konec leta 1998 znizal na rekontizkih 30%. MDS zaradi sekvence
finan¢nih kriz, ki so si sedaj sledile v frekvenci priio ena finaéna kriza na leto, preprosto
ni imel ve finanénih sredstev za zapravljati, zaragisar se je obseg fingmh paketov in
udejstvovanja MDS v teh paketih stalno zmanjSeRaleg tega je ze tako precejSen padec v
danih sredstev MDS (iz 18 milijard USD za krizo \eMki na 11 milijard USD za krizo v
Rusiji) dodatno poslabsalo dejstvo, da je bilo sec@ manj denarja od obljubljenih 11
milijard dolarjev na voljo takoj; to je, v prvi tngi.

*% samo nemske, francoske in ameriSke banke soentisisu v Rusiji imele za wekot 72 milijard dolarjev
zapadlih posojil, kar je znaSalodvkot 50% celotnega ruskega dolga v ti. »trdi val@sman, 1998).

* Septembra 1997 sdlanice MDS obljubile poviSanje sredstev Sklada B&4na priblizno 290 milijard
dolarjev, vendar je po pravilih MDS to magoSele potem, ko ZDA odobrijo svoj deleZ (to je, rhBijard
dolarjev). Ker je ameriski kongres okleval (zlasgpublikanci so bili odléno proti poviSanju sredstev MDS), do
poviSanja sredstev ni moglo priti. Da bi lahko odibposojilo Rusiji, je bil MDS tako prisiljercrpati ti.
»sredstva v skrajni sili« (anggmergency funds okviru GAB (General Agreement on Borrowing).

%5 Likvidnostni kvocient je indikator, s katerim sajbolj pogosto prikazuije likvidnostna situacija MDSre za
razmerje med celotnimi neangaZziranimi »uporabljivimedstvi« (SDR plus »uporabljive valute«) in ¢elmi
likvidnimi obveznostmi MDS (gre za vsoto »resermanthe positions«) (Mrak, 2002, str. 427).
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Tako je Rusija v okviru prve trangepala samo MDS sredstva v viSini 4.5 milijarde daia
Ostalo bi po dogovoru dobila kasneje, ko bi speegestrani MDS zahtevane ukrepe. V okviru
programa ekonomske stabilizacije, ki ga je Ruskkersla s Skladom, je slednji nantre
zahteval, da vlada sprejme d&d¢me restriktivne ukrepe, predvsem na pogrodawne
zakonodaje in javne porabe. Ko ruski parlamentréétrm ni podprl, je priSlo do zaustavitve
finantne podpore iz tujine. Rusija je bila tako naenkpugena sama sebi v boju proti
nastali bawtni, valutni in dolzniski krizi, MDS pa je prekrSkardinalno nepisano pravilo
MPSS: finadkno poma je odrekel drzavi ravno v trenutku, ko jo je tajbmdj krvavo
potrebovala. Posledica je bil obnovljen pritisk odtok kapitala iz drzave, ki ga je Se
pospesSila nesposobnost nekaterih ruskih bank vi aveervisiranjem svojih obveznosti do
tujine. Namesto, da bi nastalo krizo olajSal ozieoresil, jo je MDS kot MPSS Se poslabsal,
zgodba ruske finame krize pa se je kéala v ruskem »defaultu« na obveznosti iz tufine

Do ponovne vzpostavitve stikov z MDS je priSlo Selervi polovici leta 1999, ko je bila
Rusija zaradi méno zaostrenih razmer v drzavi prisiljena iskattina za normalizacijo
odnosov s tujimi upniki. Julija istega leta je z Mklenila nov stand-by aranzma (kot
predpogoj za zsmtek pogajanj o restrukturiranju dolga tako do $kamga kot tudi do
Londonskega kluba), osnovni elementi tega aranzmpajao bili precej podobni tistim iz
propadlega aranZmaja iz leta 1998

d) BRAZILSKA KRIZA (1998)

Kriza, ki je v Braziliji izbruhnila v drugi polovicleta 1998, je bila v mnogem kopija
azijske in ruske krize ter dokaz, da se MDS nikeelhacil iz napak, storjenih v Aziji in
Rusiji. Druga znélnost te krize je bila, da je prekinila trend ppdeh obsegov finaénih
paketov MDS. A samo Zasnho.

Brazilija se je z bacilom ruske krize »okuZila«nagi polovici leta 199%, kar je povzréilo
odliv kapitala iz drzave v viSini 31 milijard dojav v pklih dveh mesecih (avgust in
september 1998). Na te ogromne odlive kapitala esmldasti Se enkrat ¥eodzvale z
drastEnim poviSanjem obrestnih mer in z najavo fiskalnpgéagajanja. a je kmalu postalo
jasno, da krize ne bo mogm resiti brez resnega programa ekonomske stabjgzdc bo
podprt s paketom mednarodne fitiaa@ pomai (Mrak, 2002, str. 624-625).

Glavna zanimivost brazilske krize — v kontekstu ME$ MPSS — je bila vsekakor uvedba ti.
»novega mehanizma«, po katerem je lahko MDS drzavatezavah posiljal milijardna
posojila Sepred nastopom krizeTa mehanizem je predstavljal precejSen odstogobeldanje

* paket sprejetih ukrepov ruske vlade je vsebovale3&ni moratorij na servisiranje obveznosti privatnega
sektorja do tujine ter obvezno restrukturiranje d&im dolzniskih instrumentov GKO in OFZ (v rubljih
denominirane dolgokme obveznice).

°" Zahtevana je bila izvedba fiskalne reforme, rdstniranje finatnega sektorja ter intenziviranje strukturnih
reform v drugih sektorjih gospodarstva.

8 Glavna krivca za to sta bila ramranje kreditorjev/investitorjev zaradi odloZitvevajanja najavljenega
fiskalnega paketa ter nadaljevanje p@sanja dvojnega primanjkljaja.
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politike MDS, saj je po novem ze moznost izbruhae&kizadostovala za pridobitev sredstev
MDS (Schaefer&Sweeney, 1999).

Ta sprememba ¥asovnem zaporedju posojil MDS pa je bilo tudi Vea, se je izcimilo iz
vseh praznih govorov, obljub in upanja, da boddexee velesile nekako uspele uvesti red v
vedno veji financni kaos, ki se je Siril po svetu. ReSevalni paketiostali isticeprav se je
vsebina le-teh pokazala prej za strup kot za zhiré@ko v primeru azijske, kot tudi v primeru
ruske finakne krize. Kljub »novemu mehanizmu« (in relativnos@ejSemu fingmemu
paketu) so bili tako v primeru Brazilije rezultaéi »nove« sheme skoraj idemii tistim v
okviru stare sheme; to je, porazni (Khor, 1999).

Finartni paket, ki ga je MDS novembra 1998 organiziralppena@ Braziliji, je bil tako v
primerjavi s krizama v Aziji in Rusiji sicer obsezé1.5 milijard dolarjev; od tega je MDS
sam prispeval 18 milijard dolarjev), a je obenembayal vse stare, kontroverzne politike
zagotavljanja prostih tokov kapitala, branjenjasiikne domée valute, visokih obrestnih mer
in moacno restriktivne fiskalne politike. Po besedah tegniameriSke Zakladnice Roberta
Rubina, je bil paket namenjen »varovanju pred okuaiantnega trga«. Investitorjem naj bi
namre& potrdil, da ima Brazilija v& kot dovolj sredstev, da lahko svojo dajmavaluto pred
Spekulativnimi napadi brani tudi v nedogled,bi bilo treba.

V zameno se je Brazilija obvezala, da bo udejatilatni program restriktivne fiskalne
politike v vrednosti 84 milijard dolarjé¥, ki je vseboval poviSanje davkov, drést
zmanjSanje drzavnih izdatkov ter obvezo branjetghimosti reala. Kombinacija vsega tega
je »uspela« povztiti recesijo, brez da bi drzavo obranila pred maswowv odlivi kapitala in
obsezne devalvacije reala. Po prejetju dela tinega paketa v viSini ¥ekot 9 milijard
dolarje’, je namre Brazilija 13. januarja 1999 objavila razsiritevspagibanja vrednosti
reala, 15. januarja pa branjenje le-tega dokonopustila in preSla na rezim fleksibilnega
deviznega t&aja. Do konca januarja je real tako izgubil 40%dwasti glede na ameriski
dolar, iz drzave pa je odteklo &ekot 8 milijard dolarjev investitorskega kapitala
(Schaefer&Sweeney, 1999).

V novonastalih okoli&nah sta Brazilija in MDS z#la pogajanja o spremembi aranzmaja iz
novembra 1998, ki naj bi odrazal novo realno stanggzavi. Pogajanja so bila zakigna
marca 1999 s sklenitvijo novega sporazuma, ki jazHji omogcil ¢rpanje druge tranSe
sredstev od celotnega finamega paketa, ki ji je bil odobren Ze leto poprejdk) 2002, str.
625).

ReSevanje brazilske krize je bilo tako po obsegoarfinega paketa in fingnem
udejstvovanju MDS znotraj le-tega precej podobrievanju mehiske kri2& po rigidnih

% Da bi dosegla ta ambiciozni cilj, bi morala drzavabdobju 1999-2001 dosegati preseZek v primardeln
proraiuna javnega sektorja v povpne viSini 2.8% BDP (Mrak, 2002, str. 625).

% Po mnenju Schaefer in Sweeneya je téefr@o posojilo povzrilo odloZitev nujnih reform in pripomoglo k
izbruhu krize v Braziliji.

%1 Tokrat z MDS in ne ZDA kot glavnim organizatorj@elotnega paketa mednarodne firae pomdi.
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pogojih pridobivanja teh sredstev pa blizje reS@gvaazijske in ruske krize. Findne pomai
je bilo na papirju veliko, realno gledano pa presglo; vsekakor precej manj, kot jo je
Brazilija potrebovala za uspesno razreSitev knzegteri se je znaSla.

e) ARGENTINSKA KRIZA (2001)

Ce je bila kriza v Braziliji nekak3no zatisje preitiarjem, je bila kriza, ki je Argentino zajela
leta 2001 »vihar stoletja«, kulminacija celotnegarega dogajanja 90. let. V svojem bistvu
je v praksi predstavila vse kione napake aktivhosti MDS v drzavah v razvoju, njeno
reSevanje pa ostaja eden najbolj pd@jwvin argumentovproti nadaljnji viogi MDS kot
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili.

Da bi se prepkgl »default«, je bil koncem leta 1999 v Argentirdabren ti. »zakon o fiskalni
odgovornosti« (angFiscal Responsibility Layy ki naj bi vzpostavil padagotrend v javnem
primanjkljaju in slednjega v nekaj letih privede nilo. Ko to ni dalo pravega rezultata, je
bila sredi leta 2001 odobrena ti. politika émega primanjkljaja« (angl.zero deficit« policy,

s katero naj bi se javni gani nemudoma uravnotezili. Paket je vkkwal neverjetno 13-
odstotno znizanje tako javnih pl&ot tudi pokojninskih ugodnosti, kar je seveda atod
pove&alo nezadovoljstvo, ki so ga ljuddeitili do koalicije. V gospodarstvu, ki je bilo zakio

v globoki depresiji in ujeto v past zadolzenosti,asnenjeni restrikcijski ukrepi samo potrdili
»deflacijski scenarij« in pesimistia prtakovanja.

Sele konec leta 2000 so argentinska vliada in mednar finane institucije te fiskalne
ukrepe podprle s prvo pomembnejSo iniciativo narfinem podréju. Slo je za najavo
pomembnega in (relativno na druge krize) precegbbsga finatnega paketa lokalne in
zunanje pomd. Celoten paket (poimenovan »blindaje« oziromaaini Xit«) je bil vreden
priblizno 40 milijard dolarjev, organiziral pa ga MDS, ki je celotno operacijo &a s 13.7
milijarde dolarjev vrednim podaljSanjem stand-bgdita iz marca 2000. V paketu so dodatno
sodelovali Se Svetovna banka, IADB (Inter-Ameri€zevelopment Bank), Spanska vlada ter
skupina dom&h bank in privatnih pokojninskih skladov. Zal vskupaj ni imelo posebnega
ucinka. Komaj dva meseca kasneje je — zaradi izbndvwe krize v Tutiji — »country-risk«
premija za Argentino namigonovno piela naragati.

Ko je bila junija 2001 Argentina prisijena v ti. megaswap« privatnega dolga
(»megacanje&y, da bi se izognila »defaultux, se je MDS @dlaeagirati z odobritvijo
dodatnega kredita argentinski vladi v viSini 8 raild dolarjev. Pet milijard tega kredita naj
bi bilo slednji na voljo takoj septembra 2001, testai milijarde pa po potrebi kasneje.
Namen kredita je bilo po¢ati rezerve Argentine ter @jati konvertibilnost, a se je kasneje
izkazalo, da je Slo weali manj le za stran vrzen denar. Trgi se na teoplo namreé niso
odzvali pozitivho, Argentina pa se je pomaknil&keeak blizje (neizogibnemu) »defaultu«.

%2 Celotna transakcija je znaSala priblizno 30 mifijaolarjev v drzavnih obveznicah, uspela malceafjgalti
trajanje teh dolzniskih papirjev (z blagoslovom MD& je na koncu vse skupaj samo Se poslabSalaikitane
obveznice so namteimele dolarske obrestne mere v viSini 15%, kabijeme plaevanja obresti samo Se
poveialo, obenem pa se je s tem »swapom« gaiviedi nominalni dolg (za skoraj 2 milijardi dojew).
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Do slednjega je priSlo 24. decembra 2001, ko tudgidpoizkus »prostovoljnega swapa«
(tokrat javnega dolga Argentine) ni uspel obrositidod>. Slo je za »default« na del javnega
dolga (ki je do takrat narasel na 144.5 milijaraddadev), zajemal pa je suspendiranjecpla
na drzavne obveznice v vrednosti 61.8 milijard gelater na ostale raznovrstne obveznosti v
vrednosti 8 milijard dolarje¥.

Ceprav ta ukrep ni zajemal dolga mednarodnim fnan inStitucijam (MDS, Svetovni
banki, itd.), je MDS posojanje Argentini asno) suspendiral ze nekaj tednov prej, 5.
decembra 2001. Podobno kot v Rusiji, je MDS s swviojiosojili neizogibni »default« odlagal
kolikor se je dalo, situacijo ntao poslabsal, nato pa se v najbolj knem trenutku iz drzave
umaknil in jo pustil, da sama najde pot iz skorajdeesljive zagate. Slednja je bila v primeru
Argentine Se hujSa in precej bolj zapletena kodpem v Rusiji, zato je umik MDS kot
MPSS in trenutek tega umika (ravno ko je bila Atgem najbolj potrebna konstruktivne
pomaii) Se toliko bolj vreden obzalovanja in kritik.

Tako je bila v obdobju 2002-2004 Argentina netocpiea v viSini v& kot 4.6 milijarde
dolarje\’®, MDS pa se je iz posojilodajalca v skrajni silelavil v — po besedah argentinskega
ministra za gospodarstvo — »priviligiranega polsmapla&il dolga« (Damill et al., 2005, str.
20). Se ne dolgo tega »zlati otrok« MDS, se je Atipa sedaj morala sama spopasti z
reSevanjem problema restrukturiranja dolga, Se h@spotem, ko se je njena viada po
objavlienem »defaultu« odida implementirati ukrepe, katerim je MDS
nasprotovar.

Ko omenjeni problem restrukturiranja dolga dve letisneje Se vedno ni bil niti blizu
razreSitve, se je MDS ponovno odllovmeSati z novim, triletnim stand-by aranzmajem
Argentini v vrednosti 12.8 milijard dolarjev. Takaptem je septembra 2003 argentinska
vlada javno objavila prvi predlog (ti. »dubajskieglog«) za najkompleksnejSi »swap« v
zgodovini mednarodnih finaft Temu je sledil drugi, »Buenos Aires predlog« jarfio04?,

ki je bil precej blizje poziciji argentinskih uprok, a vseeno ni prepié ponovnega
(zatasnega) suspenza stand-by aranzmaja z MDS iz deaté2@03. Napetost med MDS in
argentinsko vlado je bila prevelika (predvsem zanadeSene renegociacije dolga) in MDS se
je finartno zopet umaknil iz Argentine, tokrat zares.

Tako je Argentina najug »swap« v zgodovini januarja 2005 organiziralaamedla sama.
Prepugena sama sebi, je do svojih upnikov zavzela brepkomisno stali®& »vzemi ali

% Slo je za restrukturiranje 90 milijard dolarjewieega dolga, v okviru katerega so daimianetniki drzavnih
obveznic (véinoma banke in privatni pokojninski skladi) priMolr zamenjavo obveznic za z dami prihodki

® Vse skupaj je Argentina suspendiralagjana 152 raztinih obveznic, ki so bile denominirane v $estih
razliénih valutah in upravljane s strani osmih r&zih jurisdikcij.

%5 7a primerjavo je v obdobju 1994-2001 Argentinarars multilateralnih organizacij prejela netotvieot 23
milijard dolarjev (40% od tega v letu 2001).

% Sporni so bili predvsem trije ukrepi: opustitesteima konvertibilnosti (to je, vezave pesa na dol@zmerju
1:1), vzpostavitev menjalnih kontrol (podobno koalkkija véasu azijske krize) ter obdéitev izvoza.

87 okviru tega predloga bi argentinska vlada prianalefaultiran« dolg v visini 87 milijard dolarjema njega
pa izvedla »rez« (anghaircut) v visini kar 75%.
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pusti«, njena vlada pa je dodatni pritisk na upni#kedla z izjavo, da bo zadovoljna tudi s
50% delezem sprejetja »swapa«. Blef¢ekioval in upniki, ze tako navekni razviéenega
procesa restrukturiranja in v upanju, da bodo dolaitaj vsaj del svojega vlozka, so e
sprejeli predlagani »swapP Vlada je bila z rezultatom wekot zadovoljna, operacija pa je
pomenila zmanjSanje javnega dolga za priblizno @iiljarde dolarjev ter padec razmerja
med javnim dolgom in BDP iz 113% na 72%. Poleg tesga je moéno zmanjSala
izpostavljenost javnih financ dajnemu tveganju, saj je bilo priblizno 44% novihvebnic
denominiranih v doma valuti (Damill et al., 2005, str. 30).

»Rez« vrednosti obst@jega dolga v Argentini je na splosno predstavljaV standard v
restrukturiranju dolgaCe so v drugih primerih restrukturiranja dolga upmilorali sprejeti ali
zmanjSanje nominalne vrednosti dolga ali znizangilpobresti ali podaljSanje zapadlosti
vrednostnih papirjev, je Argentina uspela uveljavie tri. Tako je »swap« dosegel, da je
breme pléevanja obresti postalo precej manjSe kot, na primdBraziliji (2-5% kupon v
prvih 10 letih po »swapu« v primerjavi z 10% kupomwe Braziliji), roki zapadlosti pa so po
novem postali nenormalno dof§ji Poleg tega je — na podlagi uspednega »swapa« —
Standard&Poor's obljubil, da bo bonitetno ocenoehtge ponovno dvignil na B-, februarja
2005 pa so bila kamo obnovljena tudi pogajanja z MDS (A victory byfaldt?, 2005).

Ne glede na to, kaj bodo ta pogajanja prineslaikiopgnje, je uspeh »swapa« dokon
potrdil popolno neéinkovitost intervencije MDS kot MPSS v ArgentinioKprvo, na videz
veliki obseg financiranja argentinske krize s sti&ibS je bil zgolj iluzija. Od skoraj 22
milijard dolarjev, kolikor jih je MDS Argentini olplbil v letu 2001 (13,7 mrd USD zatkom
2001 + 8 mrd USD septembra 2001), jih je Argentiepnsko prejela precej manj in Se to po
visoko pogojevanih delih. Kot drugo, je »on-offdgpop k financiranju argentinske krize
prejeta sredstva dodatno razvrednotil, saj ponavaslh bila na voljo takrat, ko jih je
Argentina najbolj potrebovala.

Zaradi tega lahko temo, da je kljub vzornim Stevilkam na papirju, eie@ko financiranje
kriz s strani MDS v primeru Argentine doseglo nzjoitacko. Sredstva, ki jih je MDS dal na
voljo Argentini so bila veliko premajhna, velikogue® raztresena in v veliki weni brez
kakrSnegakoli tinka. Posledica je bil argentinski »default« in@yni gospodarski stroski.
Trend upadajee winkovitosti MDS kot MPSS je v zadnji od finémh kriz 90. let minulega
stoletja, dobil svoj negativni epilog.

4.2. KLJUCNI NAUKI FINAN CNEGA UDEJSTVOVANJA MDS V KRIZAH 90. LET

Naukov finarnih kriz 90. let, ki bi se navezovali na funkcijeednarodnega posojilodajalca v
skrajni sili MDS, je precej. Kljub temu nekateriSesebej izstopajo:

% 7a podrobnej$o predstavitev tega predloga glejiatral., 2005, str. 29.

%9 Maja 2005 je argentinska vlada na primer objadtaje bil deleZ sprejetja »swapa< ket 76-odstoten.

0 Ceprav $e nobena latinskoamerigka drzava ni nikoling odpl&ala 30-letno obveznico, je Argentina na
primer v okviru »swapa« ponudila tudi 42-letno afvieo.
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1. Da bi se dosegla optimalnginkovitost, mora biti finatna pomd@ s strani MPSS dovol;
velika in dana z namenom, da se kriza reSi takogrEni paket Mehiki leta 1995 je bil
tako edini namenjen takojSnji zaustavitvi krizebih temu primerno obsezen. Rezultat je
bil hiter in relativho netezaven izhod iz fingne krize ter hitro gospodarsko okrevanje.

Problem je, ker je Slo v primeru Mehike 1995 zaghes primer in poseben finam
paket, katerega moznost ponovitve v prihodnosgirgzej majhna. Namég sploh prvé v
zgodovini se je zgodilo, da so ZDA v paketu za vagge posamezne manj razvite drzave
sodelovale s finamimi sredstvi neposredno iz svojega ptoge*, MDS pa je bil pri tem
prej ko ne le statist. Njegovih 18 milijard dolarjge res predstaviljalo osnovno jedro
finantnega paketa danega Mehiki, vendar so bile glavaazsai organizacijo tega paketa
ZDA in ne MDS. ZDA so paket organizirale hitro irvelikosti, ki je zadostovala za skoraj
takojSnjo zaustavitev krize, MDS in druge fidae inStitucije pa niso imele dosti dje
vloge od opazovalcev procesa in delnih financemehiske kriz&.

Kljub temu je bil znesek 18 milijard dolarjev, knjje MDS namenil za reSevanje mehiske
krize, precedemega pomena v kontekstu firaih kriz, ki so sledile mehiskiCe je bila
do tedaj ustaljena praksa, da so lahko drzave iSNHpale sredstva v maksimalni viSini
trikratnika svoje kvote (in samo del te vsote vigransi z »nizko stopnjo pogojevanja«),
je MDS pod pritiskom ZDA Mehiki odobril sredstvasedemkratni viSini njene kvote,
veSji del katerih je drzava lahkérpala ze v prvi transi, neposredno po podpisu pbgod
(Mrak, 2002, str. 614).

2. Ni pomemben samo zadosten obseg posredovanih eretlsinveé predvsem pogoji, pod
katerimi so ta sredstva dana. Se tako velik obsegstev namiene bo imel praktino
nobenega dinka, ¢e ne bo posredovan hitro irtsn niZjo stopnjo pogojevanj&im nizja
je ta stopnja pogojevanja, prej bodo drzave poraujgmedstva v resnici prejele in bolj
ucinkovito bo razreSevanje krizne situacije. To s€ et nazorno kaze tudi v trendu
upadanja @inkovitosti finartnega posredovanja MDS v finamh krizah 90. let (glej
Tabelo 2, na str. 36):

" Mehika je strate$ko pomembna za ZDA, saj ni le @miven trgovinski in investicijski partner, ter\vanjimi
deli tudi v& kot 5.000 kilometrov skupne meje, nenazadnje padeslanica NAFTA in OECD.

2 Primer mehiske krize tako v veliki meri daje zatistim, ki zagovarjajo idejo o ameriski centiddanki kot
MPSS. Namr& najma@nejSa drZzava na svetu, katere valuta se globallmoabfja kot mednarodna rezervna
valuta, bi morala hkrati igrati tudi vlogo svetovoentralne banke, skupaj s funkcijo posojilodajatcskrajni
sili.
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TABELA 2: Trend upadanjacinkovitosti fina@nega posredovanja MDS v finamh krizah

90. let
Obseg celotnega Obseg sredstev Stopnja RazreSitev
finan¢énega MDS v pogojevanja krize
paketa finanénem sredstev
(v mrd USD) paketu (v mrd MDS
USD)
MEHIKA 49 18 Nizka Hitra,
ucinkovita
AZIJA (Tajska, 120 36 Veinoma | Paiasna, delng
Indonezija, Koreja visoka ucinkovita
RUSIJA 22,6 11,2 Visoka Rasna,
newinkovita
(»default«)
BRAZILIJA 41,5 18 Visoka Péasna, malg
ucinkovita
ARGENTINA 40 13,7° Visoka Pdasna,
newinkovita
(»default«)

Vir: Mrak, 2002

Kot vidimo v zgornji tabeli, ponujena fin&na sredstva MDS z vsako novo krizo mégo
res niso postajala vedno manj obsezna v absolutmeesku, so se pa zato &no
zmanjSevala v relativnem znesku, v glavnem gamasedno v&e stopnje pogojevanja s
strani MDS”. Rezultat tega so bili prepasna pomo kriznim drzavam ter vedno manj
ucinkovita posredovanja MDS, ki so i zviSala stroSke fin&nih kriz po letu 1995
(vklju¢no z dvema »defaultoma« v Rusiji in Argentini).

Ce se torej Ze posoja, se mora fitram pom@ ponuditi hitro, v kokinah, ki bo prepréla
potrebo po drasthem PB prilagajanju, ter po nizkih stopnjah pogajga (oziroma sploh
brez pogojevanja)Xe je finatna pomeé prepozna, premajhna in tezko dosegljiva zaradi
prevelikega pogojevanja dostopa do ponujenih findnvirov, bodo stroski krize dosti
vecji, kot bi bili sicer. Prisilno in dramatho zmanjSevanje povprasSevanja namre
(izredno) negativno vpliva tako na gospodarsko vaptizadeti drzavi/regiji kot tudi na
stopnjo brezposelnosti v njej.

3. Univerzalen »one-size-fits-all« pristop k reSevahpze, ki ga je MDS uporabljal v
primeru finagnih kriz v 90. letih, ni primeren za vse drzave. jEotudi najstrozja (in
najbolj soglasna) krittka MDS, ki MDS obtozuje ysilanja naslednje Skodljive

3 Tu gre samo za sredstva, ki jih je MDS Argentibijabil v okviru prvotnega finainega paketa.

" Ce je MDS Braziliji na primer obljubil enak absolutrbseg sredstev kot Mehiki nekaj let prej (okrdyrird
USD), je Brazilija v nasprotju z Mehiko takoj prigide manjSi del teh sredstev (manj kot 10 mrd USDY
sredstva so bila poslétho veliko premajhna, da bEimkovito zajezila finatino krizo.
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kombinacije restriktivnih fiskalnih in monetarniholgik ze tako méno prizadetim
drzavam:

» Drasticnega zmanjSanja javne porabe in zviSanja davkomacionalne stroSke povisa
preko zmanjSanja povprasevanja, ki posiedizmanjSa proizvodnjo in pole stopnjo
brezposelnosti. ManjSa poraba tako dodatno evanljivost batinega in poslovnega
sektorja ter poglobi krizo;

» Dviga obrestnih mer ki oslabi ze tako Sibek bam sektor ter pous stroSke
izposojanja in servisiranja dolga zadolzenih koaggr

Ceprav mnogi danes menijo, da bi drzave v krizi deoiti v drugo smer (to je, smer
ekspanzivne monetarne in fiskalne politike), ima»&kspanzivni« pristop ravno toliko
smisla kot »restriktivni« pristop MDS. Problem nantezi ravno v univerzalnosti teh
pristopov. Kot je zapisal Kawai (Kawai, 2003, st2): »Primeren odgovor politike na
krizo je odvisen od treh faktorjev: vzroka krizek&lnega manevrskega prostora, ki je bil
na voljo pred nastopom krize ter od pripravljengstivatnega sektorja financirati vladne
primanjkljaje « Na vsako krizo bi se tako moralo odzvati s fleikso kombinacijo politik,
prilagojeno stopnji razvitosti, strukturi in tremisituaciji v posamezni drzavi, ne pa preko
»one-size-fits-all« pristopa, ki vse skupaj sampasabsa.

Z drugimi besedami: dosedanje izkusnje so nazookazale, da MDS in njegovo osebje
niso dovolj usposobljeni na podja strukturnih reform, da bi bili sposobni oblikdva
ucinkovite reforme na tem podtju. Za vse bi bilo bolje¢e bi se MDS vrnil k svojim
osnovnim kompetencam; to je, na pagediskalne politike, monetarne politike in poligk
deviznih t€ajev.

. Aktivni MPSS ne sme svoje poriaikoli in nikdar odrei v trenutku, ko jo krizne drzave
najbolj potrebujejo (glej primer Rusije in Argergi TakSno dejanje je neodgovorno in
Skodljivo, saj pomeni dodatni udarec ze tako dviMnKredibilnosti drzave v krizi, kar
vodi v nove odlive kapitala iz drzave in mnog@jeegospodarske stroSke krize.

. Aktivni MPSS ne sme nikoli zaiti v resne likvidnost tezave. Nujno potrebno je torej
zadostno pov&nje sredstev v okviru MDS e kaj, sta ruska in kasneje brazilska kriza
pokazali na ranljivost MDS, kar zadeva uspesSno elgja& veéih zaporednih kriz. Vzrok
temu so bile premajhne kvote, ki so rezultiraleeliko premajhnem obsegu razpoloZzljivih
sredstev MDS. Sledniji je bil in ostaja eden &tjin problemov MDS. V katerokoli smer bo
MDS Sel v naslednjih letih (MPSS ali ne) je jasda,si kot eden klgnih organizatorjev
financne pomei ne sme dovoliti, da sam postane nelikvidéa.Ze gospodarski zlom ene
najvetjih in najpomembnejSih drzav na svetu (Rusije) awgpraiil »sistemske« krize, bi jo
likvidnostna kriza ene najpomembnejSih mednaroéindgncnih institucij kaj lahko.

. Politika nediskriminatornega posojanja »too bidditx drzavam je nagaa. Po eni strani
ta pristop deluje kot potuha tem drzavam, da namgdj z odlaganjem izvajanja
prepotrebnih reform, po drugi pa je obstoj »too tieidail« drzav precej vprasljiv. Vsaj za
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zdaj dilema, ali »too big to fail« drzave res ofmtaali ne ter kako take drzavee(
obstajajo) obravnavati, ostaja nere$e€ia. je bila Rusija nekdaj smatrana za tak3no
drzavo, so dogodki v 90. letih to tezocvai manj postavili na laz. Vse kar bi lahko Slo
narobe, je Slo narobe, a do »sistemske« krize eseeprislo. MDS bi to nedotenost v
problematiki »too big to fail« v svojih intervenalj kot MPSS moral bolj dosledno
uposStevati.

7. »Default« nikakor ni zazelen ukrep, je p&asih nujen in nikakor ne pomeni »konca
sveta«. Ko nameerestrukturiranje dolga enkrat postane neizogihraepi za njegovo
zavla&evanje vse skupaj samo Se poslabsajo, dvignejékstnestrukturiranja in dodatno
zapletejo razresitev le-tega.

Kar je treba, je prepoznati potrebo po njem doeglpdaj incimprej zaeti s procesom
restrukturiranja dolga, ki bo minimiziral stroSkdefaulta«. In tu danes definitivho obstaja
mesto za MDS kot kvazi-MPSS, ki bi zagotavljal ielac spodbujal urejen proces
restrukturiranja dolga, ko bi slednji postal neibey. Ceprav je namge Argentini sami
uspelo (precej uspesno) restrukturirati svoj zundnjg, bi bil ta proces ob aktivhem
sodelovanju in koordinaciji institucije kot je MDSeliko hitrejSi, &inkovitejSi in
gospodarsko veliko cenejSi kot je bil.

8. Zatasne kapitalske omejitve lahko predstavljajo peeitiukrep za drzave, ki so se znasle
v finarcni krizi. Tu je treba omeniti predvsem primer Majezki je kot edina izmed
azijskih kriznih drzav zavrnila porddVIDS. Namesto tega je svojo valuto vezala na dolar
(pariteta 3.8 ringgitov za dolar), ustavila nelegatrgovino z malezijskimi obveznicami
zunaj Malezije in — najpomembneje — omejila odlaphkala iz drzave preko vzpostavitve
dolocenih deviznih omejitev. Za svojo samostojnost geissprva pléala precejsnjo ceno,
saj se je leta 1998 proizvodnja zmanjSala za 9% BA za 7.5% (kar je bilo Se vedno
precej manj kot na Tajskem oziroma v Indonezijiseaje, po drugi strani, tudi najhitreje
izkopala iz krize.Ce ne drugega, je Malezija »Ziv dokaz«, da omej{kratkorainega)
kapitala le niso takSno zlo kot bi to rad prikalzHDS.

5. VLOGA MDS V RAZRESEVANJU PRIHODNJIH MEDNARODNIH FIN  ANCNIH
KRIZ

Proces ugotavljanja dejstva, da je mednarodni &masistem (MFS) potreben kkuaih
sistemskih sprememb, se jedatize s krizo mehanizma deviznikkagev (ERM) leta 1992, do
splosnega poziva k reformi MFS pa je prislo Selezmouhu mehiSke krize tri leta kasneje.
Azijska kriza, ki je leta 1997 izbruhnila v desgtegospodarsko najbolj uspesnih man;
razvitih drzavah, je nujnost reforme MFS dokoa postavila v prvi plan, dodaten zagon pa je
dobila v letih 1998, 1999 in 2001, ko so resneritm& krize izbruhnile Se v Rusiji, Braziliji
in Argentini (Mrak, 2002, str. 639-640).
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Danes ni nobenega dvomatyéa je reforma MFS nujno potrebna in¢tm prej. Predlogov,
kako to reformo izvesti, je precej, med njimi patako kot vedno precejsSnje razlike. Ker
problematika reforme MFS presega vsebinski okvituppce nalogé®, naj bo dovolj,ce
zapiSem le naslednj&eprav je reforma MDS samo ena izmed reform v okwaelovite
reforme MFS, prva drugo potrebuje manj kot druga prvo. Da bi nantreeformirani MDS
imel kakrSnokoli moznost delovati tako, kot je bileamisljeno, nujno potrebuje
komplementarno reformo MES Ce do slednje ne bo prislo ozirorsa slednja ne bo dovolj
obsezna, bo reforma MDS prej ko ne brezpredmetna.

Kar zadeva samo reformo MDS z vidika njegove fupk&iPSS, je potrebno v tem uvodu
nujno opozoriti na izredno peregroblem danasnjih debat o MDS kot posojilodajalcu

skrajni sili. Namré, izredno tezko je pregijivo zagovarjati opcijo za ali proti MDS kot
MPSS oziroma oblikovati ustrezen predlog reforme $/ika tem podigu, ko pa konkretna

definicija MPSS sploh ne obstaja.

Ze v drugem poglavju smo videli, da je bila teolj@eSS od samega &&tka le podaljsek
teorije nacionalnega PSS. Problem je, da je ted§5 na mednarodni ravni dosti tezje
oblikovati kot teorijo PSS na nacionalni ravni. MP®amré ne more izdajati lastnega
denarja, ne more neomejeno nadzorovati nacionantiiet, nima na voljo vseh oziroma
dovolj kvalitetnih informacij, obenem pa so obsegmptencialnih intervencij PSS na
mednarodni ravni neprimerno §jekot v nacionalnem okviru. Zaradi tega je teolf@®SS od
vsega zéetka dopu&la precej razénih interpretacij glede tega, kakSen naj bi optmal
MPSS sploh bil. In to je bilo v razmerah precepdeorije nacionalnega PSS.

Danes niti slednje ni ¥eV zadnjih nekaj desetletjih so se nampejavile Stevilne Studije, ki
so ve& ali manj diskreditirale Bagehotove ideje na paéflraazlikovanja med likvidnostjo in
solventnostjo, viSine »penaty rate« ter dalga pravilne vrednosti zavarovangollateral)
za dana posojila. Po drugi strani, tem istim Samdijni uspelo oblikovati neke splosSno
priznane alternativne teorije »modernega« PSS wm@mani ravni. In¢e danes ni trdne
teorije nacionalnega PSS, postaut tudi trdne teorije MPSS ne more biti.

Na podlagi povedanega se tako izoblikujeta dveraamidilemi. Kot prvo,¢e ni konkretnih,
splosno sprejetih kriterijev, ki morajo biti izpgdmi, da MDS (oziroma katera druga
mednarodna finama institucija) postane MPSS, kako lahko MDS (amaokatera druga
mednarodna finaima institucija) sploh postane »pravi« MPSS?

> 7a ve& na to temo glej Mrak, 2002, str. 639-649 fdrluwalia, Montek: Reforming the Global Financial
Architecture. London: Commonwealth Secretariat, @M str.
® Reforme naj bi bile potrebne predvsem na petitrqigiti, in sicer v zvezi s:

a) problematiko dolditve »vzdrznega« rezima DT (prednost naj bi ddkeksibilnejSi rezimi DT);

b) izboljSanjem upravljanja kapitalskih tokov;

c) poveianjem obsega razpoloZljivih informacij in njihovarisparentnosti;

d) izboljSanjem mednarodnih finamh standardov; ter

e) vklju¢evanjem privatnega sektorja v pref@eanje finaginih kriz.
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In kot drugo, kaj sploh je »pravik MPSS? Odgovonavto vprasanje je precej, vsi rénii
vsi enakopravni, a noben splosno sprejet. Poslddga je, da obstaja mnozica interpretacij
iste stvari, ki méno otezuje oblikovanje konkretnih predlogov refdvi®S na tem podrgu.

Klju¢na tezava torej obstaja v samemcpsproblematike. In dokler ne bo razreSena (to je,
dokler ne bo izoblikovana konkretna definicija MRS%atero se strinja ¥ma) bo zmeda, ki
danes vlada na tem podjo ostala, res kvalitetnih predlogov reform pa b® Faprej
primanjkovalo.

V nadaljevanju bodo najprej predstavljeni nadaktiije (konkretnejsi) razlogi, zakaj je bolje,
da MDS ne postane MPSS. Nato bo sledil moj pre@tmgnite in mdéno potrebne reforme
MDS na kljuenih podraijih, ki se neposredno in/ali posredno navezujejmjegovo funkcijo
zagotavljanja mednarodne likvidnosti.

5.1. PROBLEM MORALNEGA HAZARDA

Problem moralnega hazarda je danes brzkone glagumeent proti preobrazbi MDS v
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili, oberngnena najostrejSih kritik danasnjega
brezglavega posojanja MDS drzavam v krizi.

Argument moralnega hazarda ni nov. Vaubel je takteta 1983 kot prvi eksplicitno postavil
vprasanje, ali MDS s svojimi posojili spodbuja moréhazard. Ni presenetljivo, da se je
Vaublova hipoteza moralnega hazarda ¢mojavila v zgetku 80. let, ko je ob izbruhu

dolzniSke krize leta 1982 MDS pal svojo odisejado v smeri MPSS. Kljub temu je bilo
potrebnih nadaljnjih dvanajst let, da se je delmatpovezavi med moralnim hazardom in
posojanjem MDS zares razzivelae je neprecedeéni »bail-out« Mehike leta 1995 pomenil

za’etek debate o MDS kot morebitnem MPSS, je hkratnguul tudi z&etek resnih in vedno

bolj kriticnih debat o posojilih MDS kot viru moralnega hazarde posebej na strani
kreditorjev.

Zagovorniki hipoteze o moralnem hazardu tako zneam¢s razmikov (angl.spread’’
obveznic na razvijagh se trgih in znatno po¢anje obsega mednarodnih tokov kapitala v
obdobju 1995-1997 skoraj v celoti pripisujejo fidaamu paketu, s katerim so ZDA in MDS
reSevali Mehiko leta 1995. Po njihovem mnenju s@is&akovanja tega »bail-outa« {asi
akumulirala skozi 90. leta in postala Se bolj im@po oznanitvi velikih finaénih paketov
MDS azijskim drzavam in Rusiji. Po drugi strani,j ia spodleteli poizkus preptgve
ruskega »defaulta« leta 1998 precej znizal mofadaard.

Kritiki hipoteze moralnega hazarda se s tem sewedstrinjajo. Svoje stali® argumentirajo
na razléne n&ine, ve&inoma preko mnenja, da finam viri MDS niso dovolj veliki za
povzraitev resnejSega moralnega hazarda (Nunnenkampateg in Phillips) oziroma, da je

" Gre za razliko med tajema ponudbe vrednostnega papirja in povpraSeyanjgem (torej, za razliko med
nakupnim in prodajnim t&@jem vrednostnega papirja).
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implicitna subvencija MDS paketov premajhna, da rbrultirala v resnejSem c¢inku
moralnega hazarda (Jeanne in Zettelmeyer). Karvaakapitalske tokove, naj bi bili ti po
Noyu veinoma posledica po¢anja neposrednih tujih investicij po mehiskem loaitu, te
investicije pa ponavadi z »bail-outi«k MDS pridobipzecej manj kot, na primer, bara
posojila oziroma obveznice (Dreher, 2004, str. 2-3)

A eno so mnenja in hipoteze, nekaj povsem drugegamppirija. Kot ugotavlja Dreher, je
konec koncev vpraSanje moralnega hazdidm empiréno vprasanje. Problem tu je, da je
empirije na tem podetgu relativno malo,ceprav Stevilo Studij na temo moralnega hazarda
zadnja leta precej nakas Dodaten problem je, da se obstejétudije véinoma osredot&ajo

na prodevanje »posrednega moralnega hazarda« (to jetdreki strani problema), precej
manj pa je protevanja vpliva posojanja MDS na dolznike oziromapeasgednega moralnega
hazarda«.

5.1.1. »POSREDNI MORALNI HAZARD«

Prvo vpraSanje, ki se tu poraja je, kako sploh tneroralni hazard na strani kreditorjev?
Odgovor bi bil nasledniji: tisti (kratkotai) investitorji, ki bodo najhitreje reagirali, bod
imeli najvesje mejne koristi od MDS posojfl Implicitha garancija s strani MDS, da bo
posredoval ob morebitnem izbruhu fidae krize, tem tujim posojilodajalcem in
investitorjem omogén, da tvegajo wekot bi tvegalice te implicitne garancije ne bi bilo.

Z drugimi besedami, zaradi vpletenosti MDS se twggas njihovih @eh zmanjSa. To
zmanjSanje tveganja naj bi poslam vplivalo na obnaSanje cen obveznic in delnic.
Nepricakovani »bail-outi« lahko, na primer, &eh tujih investitorjev pow®jo moznost
»bail-outov« v prihodnostiCe moralni hazard na strani kreditorjev obstaja, sbi ta
pricakovanja morala odrazati predvsem v donosnosti abe€in deloma tudi delnic). Tako
se veina empirénih Studij moralnega hazarda na strani kreditogskedotda na obnasSanje
cen obveznic, manjSe Stevilo pa na obnaSanje daitde

Po Haldane & Taylor obstajajo vsaj tri oblike pabrega moralnega hazarda
(Haldane&Taylor, 2003, str. 126-127):

» Eno izmed blazjih oblik predstavljajo »sploSne m@adiepozitne garancije« (anglanket
official deposit guarantegski jih vlade nekaterih drzav (s podporo MDS)ejajsvojim
barthim sistemom. To ima lahko tako kratkéne kot tudi srednjetme poslediceCe na
kratki rok pride do dviga omenjenih depozitov, bitSle do neposrednega neto transferja
sredstev od donddh davkopl@&evalcev k privatnim kreditorjem. Po drugi strare, za
pricakovati, da bodo na srednji rok te depozithe ga@mpovzraile zmanjSano kontrolo
tveganja bodéih depozitorjev.

8 Bistvo moralnega hazarda so spodbude zajdydveganje. Te spodbude so odvisne od primerjaee
mejnimi koristmi tega vgega tveganja in mejnimi stroski. Poglavitna besetkzoriji moralnega hazarda je torej
»mejno« (Haldane&Taylor, 2003, str. 125).
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» Do druge, bolj resne oblike posrednega moralnegartda pride¢e posojila MDS vodijo
do ti. »gambling for resurrectiow politike. Namré&, zivljenjski cikel vlade je znatno krajSi
od zivljenjskega cikla drzavljanov, zarathisar se vlade — da bi se izognile »defaultu« v
¢asu lastnega mandata — rade odjo za izredno tvegane ukrepée ti delujejo, vlada
profitira. Ce ne (kar se wnoma tudi zgodi), so drZavljani tisti, ki bodo fibposledice Se
globlje krize zaradi nagao implementiranih ukrepov. Tako so kratk&mocilji viade kaj
lahko razléni od srednjerénih ciljev njenih drzavljanovCe pri tem MDS podpira vlade in
njihove tvegane ukrepe, to samo pripomore k trajsfesredstev od donddn
davkopl&evalcev k privatnim investitorjem, kar seveda negat vpliva na blaginjo v
drzavi.

» Do tretje, zelo resne manifestacije posrednega Imega hazarda pride, ko so posojila
javnega sektorja dana iz geopdliih in ne iz ekonomskih razlogov. V teh primerih je
zagite proti zlorabi teh sredstev zelo malo ali celd. 'V najbolj ekstremnih primerih
lahko tako geopolitina posojila postanejo celo geopdlita darila s strani javnega sektorja
in privedejo celo do neposrednega moralnega haz8atao in Lee sta v svoji Studiji iz
leta 2002, na primer, nasla povezavo med posofidisMer politéno in ekonomsko blizino
drzave z nekaterimi najpomembnejSimi drzavatanicami MDS. Mussa je, po drugi
strani, istega leta priSel do sklepa, da je bilpgditicni moralni hazard pomemben element
v nekaterih primerih MDS posojanja v letih pred tem

V nadaljevanju bodo predstavljene ugotovitve nealateklju¢nin Studij »posrednega
moralnega hazarda« s strani kreditorjev, in siegpnej s podrdja trgov obveznic, nato pa Se
s podrd@ja trgov lastniSkega kapitala (to je, delnic).

a) Studije »posrednega moralnega hazarda« s pgdrivgov obveznic

Testi, ki so bili predlagani za analizo moralnegadrda kreditorjev na trgih obveznic, so v
grobem poizkusali najti odgovore na pet Efjth vprasanj (Dreher, 2004, str. 4):

Ce se (ob danih gospodarskih temeljih) verjetnasiopinjih »bail-outov« pov&,

» ali serazmiki obveznic zmanjSajo?

» ali zanejo v razvijajde se trge pritekati W@ oziroma bolj dolgoréna sredstva?

» ali drzave, kjer so bail-outi bolj verjetni, prejjoevet kapitala oziroma cenejSi kapital?
» ali postanejo razmiki obveznic manj odzivni na speenbe v gospodarskih temeljin?
» ali se disperzija razmikov zmanjSa glede na daedikro sposobnost?

Prvi trije testi so precejditni. Ob danih gospodarskih temeljindy@ verjetnost posojil MDS
zmanjSa ptiakovane izgube kreditorjev. Tako se v prisotnostrainega hazarda na strani
kreditorjev povpréni razmiki obveznic zmanjSajo (#@ kot je verjetnost »bail-outa« v
primeru krize, manjSi bodo le-ti), tokovi kapitala razvijajée trge se pov&jo, prav tako pa
se podaljSa struktura zapadlosti posojil, saj sargsa tveganje »defaulta«.
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Zadnja dva testa sta bila predlagana naknadno anistell'Arricie, Schnabela in
Zettelmeyerja, ki so v svoji Studiji iz leta 2002kgucili naslednje:ce investitorji préakujejo
»bail-out« s strani MDS, bo premija tveganja, kilgodo zahtevali, sedaj v manjSi meri
odvisna od gospodarskih temeljev drZdvo drugi strani, bi isti argument razmike obvezni
naredil manj obutljive na dano disperzijo kreditne sposobnosti.

Testi vpliva »bail-outov« MDS na razmike obveznic

Zhang (1999) je prvi poizkusal testirati moralnzaed na strani investitorjev. Svojo analizo je
temeljil na reSevalnem paketu, ki ga je MDS skup@DA organiziral leta 1995 v pomio
Mehiki. Teza je bila, da je bil ta bail-out MDS »kt za zmanjSanje v razmikih obveznic
razvijajotih se trgov v obdobju od konca leta 1995 do sreda 1997. Po ekstenzivnih
testiranjih Zhang zaklguje, da je bilo zmanjSanje teh razmikov v pfevanem obdobju v
glavnem reakcija na povano likvidnost na mednarodnih trgih kapitala, v ameri pa tudi
na spremembe v gospodarskih temeljih. Po ZhanguzalanjSanje razmikov v prd@vanem
obdobju ni imelo pomembnejSe zveze z moralnim lterarce sploh.

Eichengreen in Mody (2000) sta analizirala vplivodanja MDS na stroSke izposojanja za
drzave razvijajdega sveta v obdobju med prvitetrtletiem leta 1991 in zadnjiketrtletiem
leta 1999. Rezultati njunega testa so pokazalitpen winek programov MDS na dostop do
trga in zmanjSanje razmikov. Problem tu je, daibttirezultati lahko posledica tako dejstva,
da investitorji zakljdke programov MDS razumejo kot obvezo za reformeé tkai moznosti,
da posojanje MDS dejansko ustvarja moralni hazké precej razlina winka torej, med
katerima pa avtorja niti ne poizkuSata razlikovati.

Kamin (2004) je bil Se eden od raziskovalcev s tpgdr@ja, ki se je odldil analizirati
obnasSanje razmikov obveznic v obdobju pred in pbigke krizi. Po Kaminu bi morale biti
napovedi njegovega modelde je &inek moralnega hazarda pomemben, previsoke za
razmike po letu 1994 ter prenizke za razmike pesd. tModel je dejansko napovedal obseg
razmikov na visji ravni kot so bile dejanske raymed letom 1995, tako da Kaminov test
hipoteze moralnega hazarda ne podpira.

Dell'Arricia et al. (2002) so se, po drugi strangredotdili predvsem na krize po mehiski
krizi, Se posebej na rusko krizo leta 1998. Poayédm mnenju je ta primer poneseeega
»bail-outa« zelo primeren za testiranje moralneggalda, saj je bil negakovan, v nasprotju
z mehisko krizo pa verjetno tudi ni spremenil ppag investitorjev v zvezi s trznimi
tveganjf®. Njihov test moralnega hazarda je tako testiras@lse razmiki obveznic posai
po tem, ko je poizkus »bail-outa« s strani MDS siRpropadel.

9V ekstremnem primeru, ko bi investitorji gmkovali, da zaradi posredovanja MDS v primeru krizebodo
utrpeli nobene Skode, gospodarski temelji ne ldar@osnost obveznic imeli nobenega vpliva.

8 Po mehiski in azijski krizi naj bi bili investitprprevidnejsi in se zavedali tveganj povezanihbveznicami
razvijajaiih se trgov. Poleg tega so agencije rusko bonitetremo znizalé&e v prvi polovici leta 1998.
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Aplikacija teh testov na primeru mehiske in azijgkize ni prinesla dokazov o tem, da se je
moralni hazard powal. Po drugi strani, rezultati v primeru ruske kriz veliki meri
podpirajo hipotezo moralnega hazarda. Namvevelikem &tevilu drz&t in obdobij so bili
razmiki ocenjeni s po-kriznim modelom precejcyev primerjavi s tistimi iz pred-kriznega
modela.

Noy (2004) in Zoli (2004) sta aplicirala variacijesta, ki so ga predlagali Dell'Arricia et al.
Medtem, ko Noy potrjuje prejSnje rezultate, jih Zpavrata in zaklj@&uje, da se je moralni
hazard povéal v obdobju po mehiski krizi, ni pa se zmanjSalgpodletelem »bail-outu« v
Rusiji. Wkinek neodpléanega dolga na razmike se po Zolijini Studiji viga=nem obdobju
pomembno razlikuje od tistega v pred-kriznem obdplyj sicer v smeri moralnega hazarda.
Poleg tega drzave dolznice po mehiski krizi niste hako kreditno omejene kot pred
izbruhom mehiske krize.

Namesto, da bi se osredéata na dolgoréne winke posojilodajalne funkcije MDS, druga
skupina raziskovalcev na tem pog¢toanalizira odziv trgov obveznic v dneh, ko jehaalo
do potencialno relevantnih dogodkov v zvezi €akovanji glede »bail-outov«. Med njimi so
zlasti pomembni Lane in Phillips (2000), McBrady $®asholes (2000), Tillman (2001),
Haldane in Scheibe (2003) ter Evrensel in Kutar®420

Lane in Phillips (2000) sta svojo analizo usmenia veliko Stevilo novic, povezanih s
potencialnim obsegom reSevalnih fidam paketov MDS, vkljgujo¢ mehiski »bail-out,
ruski »default«, zviSanje dostopnega limita do wieIDS leta 1994, oblikovanje SRF
(Supplemental Reserve Facility) leta 1997 ter paxge kvot MDS leta 1999. Rezultati so bili
negativni. V€ina prokevanih dogodkov ni vodila do statisto pomembnih gibanj razmikov
v pricakovani smeri, z izjemo ruskega »defaulta« lete8199

Kot sta to nekaj let kasneje nazorno pokazala H@diam Scheibe (2003), so omenjeni
rezultati m@&no odvisni od izbire dogodkov. Preko analize tamga (a podobno obSirnega)
sklopa novic, povezanih z MDS, sta slednja n&npréSla do nasprotnih rezultatov. Vdnei
primerov so se razmiki gibali v smeri, ki je kornergna s hipotezo moralnega hazarda,
obenem pa je bila ¥&a primerov tudi ekonomsko pomembna.

Studija McBradyja in Seasholesa (2002) n&tafe produje dnevna gibanja cen 402
razlicnin obveznic v obdobju od 24.2.1999 do 26.2.1998krdt so se predstavniki
pakistanskega fingnega ministrstva stali s predstavniki PariSkega kluba, da bi se pdgodi
0 aranzmaju restrukturiranja pakistanskega dolgax»Bail-in« investitorjev v Pakistanu je
povzrail pomembno pové&anje razmikov obveznic. McBrady in Seasholes udptiay da
vedji obsegi nérpanih sredstev v okviru ESAFzmanij$ajo pov&nje razmikov, v§i obsegi

81 Dell'Arricia et al. so se osredaib na dva sklopa podatkov: neuravnoteZen vzor@zmikov ob izdaji,
vsebovan v Capital Data's Bondware za 54 drzamaasravnotezen vzorec sekundarnih trznih razmikeNBE
Global za 21 drzav.

8 ESAF (Enhanced Structural Adjustment Facility)nedsije koncesijsko poniarzavam z nizkim dohodkom.
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necrpanih sredstev v okviru stand-by aranzmajev MDSvtekviru EFF pa vodijo v znatna
pove&anja le-teh.

Po razlagi avtorjev zmanjSana moznost »bail-oupdesge vire MDS naredi manj vredne (in
s tem zmanjSa moralni hazard). Z viri ESAF je nakajg&e, saj teh sredstev, namenjenih
zelo revnim drzavam, ni moge odkloniti v primerih finatinih tezav v teh drzavah. Zaradi
tega ne more priti do »bail-ina« privatnih imetnikobveznic, posledno pa imajo n&pana
sredstva ESAF za imetnike obveznic relativngo@rednost.

Tillman (2001) analizira odziv premije tveganja 42 dogodkov, povezanih z MDSe je
moralni hazard pomemben, bi se morala cena tveganjati, ko postanejo »bail-outi« s
strani MDS bolj verjetni. Rezultati tega ne potejgj.

Eden zadnjih pomembnejSih poizkusov analize pomestbrmoralnega hazarda na trgih
obveznic je Studija Evrensela in Kutana (2004). Seaosredottata na dnevne razmike
obveznic v Indoneziji (v obdobju med 19.12.199&2.2003) in Koreji (med 17.5.1996 in
27.2.2003). Avtorja ugotavljata, ¢as trajanja programa MDS paerazmike, kar jemljeta
kot dokaz proti moralnemu hazardu. Po drugi straoise razmiki v obeh drzavah opazno
zmanjSali tako na dan, ko so s€eala pogajanja o sprejetju programa MDS, kot tuddaa,

ko je bil program MDS odobren s strani obeh drzEw.daje podporo hipotezi moralnega
hazarda.

Gledano skupaj, so rezultati Studij vpliva fidam paketov MDS na gibanje razmikov
obveznic vse prej kot definitivni. \¢aa Studij ni nasla nobenega poarja moralnega
hazarda po mehiski krizi leta 1995, po drugi stpaaiso iste Studije producirale kar nekaj
ugotovitev v prid hipoteze prisotnosti moralnegadrda na trgih obveznic pred izbruhom
ruske krize. Dodatno Studija Dell'Arricie et al.aigvlja, da se je raven moralnega hazarda po
ruski krizi leta 1998 dejansko zmanjSala (Dreh@04, str. 11).

Ob tem je treba opozoriti na nekatere pomembnel@md v zvezi s temi Studijami, ki
vsakrsne zakljgke postavijo pod resni vprasaj (Dreher, 2004 ,95f1):

> Studije Lana in Phillipsa, McBradyja in Seasholéglmana ter Evrensela in Kutana niso
v zadostni meri zajele pomembnih vplivov kot soebilna primer, spremembe v
gospodarskih temeljih (dnevni podatki o kateriroms voljo).

» Odobritev programa posojanja MDS je &)no povezana s finano krizo, krize pa
spremenijo ptiakovanja investitorjev v zvezi s trznim tveganjeNsako zmanjSanje
tveganja v ¢eh teh investitorjev (preko po¥@nega posojanja) bi tako zlahka bilo
kompenzirano s po¢anjem prtakovanega tveganja zaradi krize same.

» Vecina analiziranih dogodkov, povezanih z MDS verjetindila dovolj pomembna, da bi
lahko spremenila percepcije v zvezi s prihodnjilaidouti.
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» Spremembe v politiki MDS bi kaj lahko bile pakovane Se pred njihovo uradno
oznanitvijo.

> Ceprav obstaja kup dokazov o tem, da programi MD&ple3nem ne promovirajo rasti
oziroma politik, ki bi spodbujale gospodarsko rgstnozno, da so investitorji gakovali,
da bodo programi MDS in z njimi povezano izrednalnpbno pogojevanje pomagali
omiliti nastale krize. ZmanjSanje razmikov bi tdkbko odrazalo izboljSanje v politiki, ne
pa signaliziralo prisotnost moralnega hazarda.

» Na splosno Studije, osredoéme na kratkoma gibanja na trgu obveznic niso kaj dosti
pripomogle k boljSemu razumevanju fenomena moranbgzarda. Tu so bile bolj
primerne dolgoréne $tudije moralnega hazarda, ki pa so tudi prpoafplematine. Se
posebej je tu kritina pravilna izbira dogodkov. Po Dell'Arrizii et £002) mehiski »bail-
out«, na primer, ni primeren dogodek za testiran@alnega hazarda. Zelo verjetno je
namre&, da je mehiSka kriza po¥ala tveganje dolga razvijajin se trgov v 6eh tujih
investitorjev, kar je lahko nadalje izilo zmanjSanje razmikov zaradi prisotnosti
moralnega hazarda.

» Drugi, Se nereSeni problemi v zvezi z dolgov@Simi Studijami so naslednji: ptyi
program MDS lahko neposredno vpliva na verjetnmgtrénih kriz v prihodnosti; drugi
gospodarski temelji, ki so bili v Studije vk§eni kot eksogene spremenljivke, so kaj lahko
odvisni od préakovanj v zvezi z razpolozljivostjo sredstev MDS3r Kih naredi za
endogene spremenljivke; in trétjimozno je, da so bile dosedanje Studije zastaaljen
preve dolgora@no, da bi opazovaniéinek lahko véinoma pripisali dogodkom, povezanih
z MDS. V primeru spodletelega »bail-outa« v Rulijiahko bili namré za povéanje v
razmikih obveznic v pratevanem obdobju krivi tako LTCM (Long-Term-Capital-
Management) kriza kot tudi sploSno poslabSanjestasinih ekonomskih izgledih.

Testi odziva tokov kapitala v razvijd@ie se trge ter odziva financiranja strateSko pomdémbn
drzav

Mina in Martinez-Vasquez (2002) ter Martinez-Vasgue Mina (2003) predlagata uporabo
strukture zapadlosti posojil drzave za testirargesirani MDS povzri&enega) moralnega
hazarda. Argument avtorjev je nasledidg: se percepcije o tveganju »defaulta« poslabsajo,
bodo posojilodajalci ne samo zmanjSali celoten ghdanih posojil, temvetudi skrajSali
strukturo zapadlosti teh posojil.

Medtem ko se njuna prva Studija iz leta 2002 odmdona 71 drzav v obdobju 1992-1997,

druga Studija zajema Sest drzav Bliznjega Vzhod3duerne Afrike iz istega obdobja. Obe

Studiji ugotavljata, da so neto tokovi kratkémega tujega dolga kot odstotek celotnih

zunanjih neto tokov dolga res odvisni od¢pkovanega posojanja MDS. To nakazuje, da je
bil moralni hazard prisoten samo v obdobju po »batu«. Rezultati teh dveh Studij kazejo

tudi na to, da &inek zavezanosti programom MDS nim&jega vpliva na strukturo dolga.
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Kamin (2004) preko OLS regresij testira ali so &riz Mehiki, Aziji in Rusiji vplivale na
kapitalske tokove v razvijaje se trge. Da bi se pokazainek moralnega hazarda, bi moral
njegov model napovedati prevelike tokove pred let®84 in premajhne tokove po mehiski
krizi. Rezultati njegovega testa so v veliki meodprli hipotezo, da je mehiska kriza moralni
hazard pové&ala, ruska kriza pa ga zmanjSala. Tako leta 1996tk leta 1997 so bili
kapitalski tokovi namrévegji, kot je to napovedal model.

A Se enkrat vé& so ti testi dalé od tega, da bi bili definitivni. Kot Kamin sam pniava, je
skoraj nemogée oblikovati strog (anglrigorous) test moralnega hazarda, ko gre za
kapitalske tokove. Prevge namré& neobvladljivih faktorjev, ki vplivajo na te tokoyearadi
¢esar omenjene Studije ne dajejo trdnih dokazovzaitniti proti hipotezi moralnega hazarda
(Dreher, 2004, str. 11-13).

Noy dodatno ugotavlja, da je biladchea pov€anega obsega tokov kapitala na razvijajse
trge v obdobju do leta 1998 posledica »booma« wsrEalinih tujih investicijah, medtem ko
izdajanje obveznic ni pokazalo pomembnega ®ajadega trenda v tem obdobju. Tako Noy
zakljutuje, da se vsaj v primeru tokov obveznic (to j&ptodolga) dodatni ¢&inek moralnega
hazarda po mehiSkem »bail-outu« ni pokazal v pawg obsega »zavarovanih« tokov (Noy,
2003, str. 5-6).

Testi odnosa med razmiki in gospodarskimi temelji

Dell'Arricia et al. (2002) so ocenjevalicinek makroekonomskih temeljev na razmike
obveznic pred in po mehiski, azijski in ruski krigie bi tako propadli poizkus »bail-outa« v
Rusiji res zmanjSal moralni hazard, bi morali kieficienti vseh makroekonomskih temeljev
v absolutnem obsegu &je Rezultati so bili sicer pozitivni (skoraj vsiokficienti so se po
ruski krizi spremenili v ptiakovani smeri), a skoraj vsi statésto nepomembni. Tako
Dell'Arricia et al. ponovno ugotavljajo, da ni nolega dokaza, da se je moralni hazard po
mehiski in azijski krizi povéal. Za primer mehiske krize te zakike potrjujeta tudi Studiji
Kamina in Kleista (1999) ter Kamina (2004).

Lee in Shin (2004) sta, po drugi strani, predlagaalikovanje med drzavami glede na
njihove moznosti pridobivanja sredstev od MDS wn@iu izbruha krize. Po njunem mnenju
bi morali investitorji manj okutljivo reagirati na tveganje v tistih drzavah, ikg@ »bail-outi«
bolj verjetni. Rezultati Studije kazejo, da so ist®rji res manj otutljivi na
pa Lee in Shin na podlagi primerjav rezultatov pmegho ruski krizi ne najdeta dokazov o
sploSnem zmanjSanju moralnega hazarda (Dreher, 236044).

Testi volatilnosti razmikov

Konéno so Dell'Arricia et al.(2002) testirali Se, ali so mehiska, azijska inkeukriza
pomembneje vplivale na varianco razmikov. Njihog®tovitve so bile naslednje: v primeru
ruske krize, je po-krizni model znatno precenildskeizno meseéno varianco, pred-krizni
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model pa je podcenil vsako mése po-krizno varianco. Po drugi strani, testiranjavezi z
mehisko in azijsko krizo niso nakazala pomembnejpitememb.

b) Studije »posrednega moralnega hazarda« s pgdrpgov lastniskega kapitala

Medtem ko obstaja kar nekaj Studij, ki testirajdiwpktivnosti MDS na trge delnic, je Studij,
ki analizirajo moralni hazard na teh trgih precegnp Prva Studija na tem podjo, ki je
eksplicitno poizkuSala razdruziti moralni in realmazard na trgih delnic, je bila Studija
Haldana in Scheibeja (2003). V njej avtorja predtagposreden i testiranja moralnega
hazarda preko analize, kako dnevne cene delnicibesimgyleskih bank (ki veliko poslujejo z
razvijajotimi se trgi) reagirajo na novice, povezane z MD8bdobju 1995-2002. Pogoj za
moralni hazard je tu powanje vrednosti zapadlih dolgov bank in s tem vreatingjihovih
delnic, kot posledica pozitivnih novic povezaniMpbs.

Rezultati te Studije kazejo, da »pozitivne« MDS inewvznatno pow&jo absolutno vrednost
delnic, donose na delnice bank ter dian vetja je povezanost préavanih bank z
razvijajatimi se trgi, bolj se pow&a vrednost delnic teh bank. Gre za dokaz v pridteie
moralnega hazarda: investitorji gakujejo, da bodo prihodnji »bail-outi« pasad vrednost
zapadlih dolgov teh bank, kar zviSa vrednost njihadelnic. Vse to posletino spodbuja
prowevane banke, da se Se bolj »odprejo« tem razvifajee trgom.

Demirgtic-Kunt in Huizingg1993), Kho in Stulz (1999) ter Kho, Lee in Stul®99) v svojih
Studijah omoggijo dodaten vpogled v to problematiko. Slednje nanpredstavljajo dodatne
dokaze, da »bail-outi« s strani MDS zviSujejo viestrbaknih delnic, kar naj bi (po Haldanu
in Scheibeju) impliciralo moralni hazard. Isto &ela rezultate Lau in Mclnisha (2003), ki
kaZejo na to, da imajo oznanitve MDS »bail-outoegifivni u¢inek na cene delnic dortia
bank v drzavah prejemnicah »bail-outax. V naspretjuipotezo moralnega hazarda, je to
zviSanje cen delnic tu omejeno samo na d@raanke, medtem ko se cene delnic bank v
drugih drZzavah ne povisajo.

Evrensel in Kutan (2004) sta predlagala Se enrnestlnega hazarda na tem paguo in
sicer ali so dogodki na Tajskem, v Koreji in v Iméaiji (oznanitev pogajanj z MDS,
odobritev programov ter trajanje pogajanj) vplivaii donose delnic v Indoneziji in Koreji.
Test je pokazal, da so se donosi delnic v Korgjitzo poveéali kot posledica pozitivnih novic
iz Tajske in Indonezije ter kot posledica tako orhee pogajanj kot tudi odobritve programa
v Koreji. Donosi delnic v Indoneziji so se, po drwgjrani, znatno povali ob oznanitvi
programskih pogajanj Indonezije z MDS.

Ceprav gre za zanimiv pristop k testiranju moralnegaarda, tudi avtorji sami priznavajo, da
ne morejo resiti ti. identifikacijskega problemaem, ali intervencije MDS res povzi@o
moralni hazard ali pa samo zajemajo spremembe lnematveganju. Se veda sploh pride
do moralnega hazarda, bi morali kreditorji od Waidnih drzav préakovati, da bodo le-te del
sredstev MDS porabile za podporo podjetij in s thrignile cene delnicCisto mozno je, da
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pozitivne novice v zvezi z aktivhostjo MDS samo @@jo zaupanje investitorjev v
napovedane reforme, namesto da signalizirajo midnalrard (Dreher, 2004, str. 15-17).

5.1.2. »NEPOSREDNI MORALNI HAZARD«

Zanimivo je, da je Studij »neposrednega moralnegaafta« precej manj kot Studij
»posrednega moralnega hazarda«, so pa zato veedo&slze za obstoj moralnega hazarda.

Evrensel (2002) je bil Zatnik raziskovanja na tem podjo, in sicer se je osredatib na ti.
med-programska obdobja (anghter-program periods se pravi na obdobja med dvema
razlicnima programoma MDS v isti drzavi. Teza je bila ledsja: ¢ce programi MDS
povzraijo moralni hazard na strani posojilojemalca, je paicakovati, da bodo
makroekonomske politike v tem med-programskem ojudploece] slabSe, saj je to edini
n&in, da se drzava lahko zopet pogaja z MDS za nogrpm.

Za razdobje 1971-1997 in na vzorcu 42 drzav z dveakEnima med-programskima
obdobjema, je Evrensel res ugotovil, da so bile nmalkonomske politike v drugem med-
programskem obdobju znatno slabSe v primerjavi \8npmed-programskim obdobjem.
Glede na rezultate, so bili préwaski primanjkljaji, stopnje inflacije in domakredit vsi
vi§ji, medtem ko so se zunanje rezerve zmanjSaleeriSel in Kim (2004), ki sta naredila
podoben test za razdobje 1967-1996 in na podlagicaz91 drzav, dodatno ugotavljata, da
makroekonomske politike lahko pojasnjujejo dolzimladobja, ko je drzava brez programa
MDS. To interpretirata kot dokaz v prid hipotezi ralmega hazarda.

Problem s tema dvema Studijama je po Dreherjuaduchiso upostevani zunanji Soki, ki bi
lahko privedli do istega rezultata. Tako ostajaasep, ali gre poslabSanje pteuanih
makroekonomskih politik res pripisovati vplivu MD&i ne. Poleg tega naj bi bila velikost
vzorca v Evrenselovi prvi Studiji (iz leta 2002)eprajhna, medtem ko druga Studija iz leta
2004 ne testira ali so te makroekonomske politlk@jane zaradi tega, ker sedakuje, da
bodo programi MDS na voljo ob morebitnem izbruhizdr Rezultat Studije Evrensela in
Kima je tako potrebni pogoj za moralni hazard, aetyxi zadostni pogoj (Dreher, 2004, str.
18).

Dreher in Vaubel (2004) predlagata bolj neposrea@st in sicer testirata, ali so politike, ki
povzrasijo finanéne krize, vsaj delno pod vplivom MDSe razpoloZljivost sredstev MDS
povzrai moralni hazard na strani posojilojemalca, najbbi tako fiskalna kot monetarna
politika bolj ekspanzivni, kolikor g je znesek kredita MDS, ki je drzavi na voljo na
zatetku leta relativno na kvoto te drzave pri MDS k&lso in monetarno politiko Dreher in
Vaubel tako razlagata preko razpolozljivega krediige drzavi na voljo.

Koli¢ina razpolozljivega kredita naj bi merila »kvarttite dimenzijo« moralnega hazarda, ki

ga generira MDS. Mikrat kot se kvota drzaveérpa, bolj se kotiina dodatnega kredita na
voljo s strani MDS zmanjSa, kar zmanjSa tudi nagoge do vodenja nepremisljenih politik.
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In obratno. Moralni hazard se p@agce drzava MDS povrne tigpano kvoto oziromge se
kvote MDS povéajo.

Dreher in Vaubel v svoji Studiji ugotavljata, da peoraunski primanjkljaji in stopnja
monetarne ekspanzije precej zmanjSajo, bolj koc¢gm kvota pri MDS, prokanski
primanjkljaji pa se povaljejo s prejemom sredstev od MDS. Oboje podpiraoteqo
neposrednega moralnega hazarda. Problem je, elautiati po drugi strani kaj lahko odrazajo
uspesno upravljanje krize (angkisis managemeht Stopnja izposojanja relativno na kvoto
drzave pri MDS je tako lahko indikator stopnje iemplentacije pogojev, vsebovanih v
programih MDS. Ali rezultati te Studije nakazujemralni hazard je tako odvisno od tega, ali
so bile politike nedosledne v odsotnosti MDS.

Cetrta in zadnja pomembnejsa Studija moralnega Hazaa strani dolZnikov je Studija Gaia
in Taylorja (2004). Slednja analizirata, ali je diza aranZzmajev NAB in SRF spremenila
nagnjenost drzav dolznic, da MDS zaprosijo za pori@r sta bila tako NAB kot tudi SRF
oblikovana z namenom omejiti »sistemskignek kriz, bi morali prtakovati, da bodo bolj
»sistemske« drzave pakovale veéje koristi od NAB in SRF. To bi moralo zmanjSati
varnostne ukrepe in s tem pdaé vpletenost MDS.

Rezultati Studije so naslednji: uvedba NAB in SRFr¢s povéala verjetnost, da se bodo
(»sistemske«) drzave na pofneobrnile k MDS, kar naj bi bil dokaz v prid hipotez
neposrednega moralnega hazarda. Kot morebitnegonabV zvezi s tem testom, avtorja sama
priznavata, da je njun test potrebni, ne pa tudogti pogoj za moralni hazard. Kot drugo, v
okviru tega testa nista uspela razdruziti faktorpwprasSevanja od faktorjev ponudbene
strani. In nenazadnje, njuni rezultati bi lahka pibsledica sploSnega strukturnega zloma s
konca 90. let, ne pa moralnega hazarda (Drehed, 200 20).

Nasploh lahko ré&emo, da je debata o pomembnosti moralnega hazatdar& mednarodnih
financ¢nih kriz 90. let tako zapletena, da ji je tezkadgigudi »insajderjem«, kaj Sele tistim, ki
»0d zunaj gledajo noter (Willet, 2001, str. 605)Ce se véina v teoriji strinja, da moralni
hazard obstoja, so emgine Studije s tega podfja (za zdaj) polne pomanjkljivosti in
(predvidljivo) nesposobne konkretnejSih za&kav.

Vaknin je zapisal, daekonomija niti priblizno ni egzaktna znanost, tetrwej posebna veja
psihologije mnoZice ter oblika socialnega inZinié (Vaknin, 2005)Ce je to res, moramo
na tem mestu ugotoviti, da je problematika moradnlegzarda izjemno subjektivne narave in
s tem véinoma podvrzena individualnemu pogledu posamezmksvet okoli nas.

Na podlagi Vakninove observacije tako osebno memenje moralni hazard danes pere
problem tako na strani dolznikov kot tudi na str&mneditorjev/investitorjev. Na strani
Ljudje na splosno nimajo dobrega mnenja o politikilto z dobrim razlogom. \&na njih je
namré uteleSenje najslabsibloveskih vrlin: sle po md&, neskrupuloznosti, semosti,
pohlepa in marne potrebe po zunanjem potrjevanju (v obliki glarawolitvah). Na visjem
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polozaju kot so, bolj te »vrline« prihajajo do zaa Vlade so torej dostikrat (Se posebej v
drzavah v razvoju, kjer se demokracija Sele uvggaveglo pohlepnih, skorumpiranih,
kratkorazno usmerjenih oportunistov, ki jim implicitna in sgMicitna podpora s strani MDS
daje dodatno potuho za njihovo grabeZljivost. Marahazard na strani dolznikov je
definitivno problem, in to ne majhen.

Na strani upnikov so glavni problem kratkémo tokovi kapitala in Spekulanti, ki te tokove
pospesSujejo. Vsi ljudje na tem svetu imamo v sabo@Eno mero sebnosti in pohlepa kot
naravno manifestacijo instinkta za prezivetje. i&katerih sta ti »vrlini« bolj v ospredju, pri
drugih spet manj. Fin&ni Spekulanti, kot glavni »uteleSevalci« moralnégaarda na strani
upnikov, so prej ko ne ekstremni primeri seloisti in pohlepa. Njihov glavni cilj je zasluziti
¢im ved v najkrajSem moznemasu. Ko je cilj dosezen, vlozena sredstva umakirejse
usmerijo na druge, bolj dalkionosne trge brez upoStevanja morebitnih negatiposiedic
njihovih dejanj na druge.

Ce se, po drugi strani, njihovo tveganje ne obrestizkudnje kaZejo, da bodo ti $pekulanti
prvi v vrsti, ki bodo zahtevali povrnitev svojihaslo viozenih sredstev, najglasnejSi kritiki
neservisiranja dolgov in najbolj pripravljeni zatitess poiskati na sodéi. Kot v primeru
vecine politikov, gre tudi v primeru Spekulantovcéugoma za neskrupulozneime ovce«
clovestva, ki jih implicitna in eksplicitna podporMiDS spodbuja k Se bolj tveganim
aktivnostim, ki bodo v kaini fazi Se bolj Skodovale prizadetim drzavam in me@dnemu
financnemu sistemu kot celoti. Tako kot v primeru dolovikje problem moralnega hazarda
tudi na strani upnikov vse prej kot zanemarljivi avede do zakljtka, da MDS kot MPSS
ni zazelen.

5.2. KOMPLEKSNOST PROBLEMATIKE VKLJW@EVANJA PRIVATNEGA SEKTORJA
V RAZRESEVANJE KRIZ (PRIVATE SECTOR INVOLVEMENT)

Vse drzave, ki jih je v 90. letih prizadela fikaa kriza, so poleg strmega padca v
gospodarski aktivnosti dozivele tudi veliko vrzelzunanjem financiranju. Le-ta je bila
rezultat kombinacije dveh dejavnikov, in sicer pkeinih primanjkljajev v tekdem ra&unu

ter nenadnega odliva kapitala iz drzave.

Ko v ¢asu krize pride do vrzeli v zunanjem financirangueden glavnih problemov, kako to
vrzel zapolniti. Obstajata dva ¢iaa zapolnitve vrzeli v zunanjem financiranju: umad
financna pom@ s strani mednarodnih fin&mih inStitucij (»bail-outi«) ter privatno
financiranje v obliki vklj&evanja privatnega sektorja v razreSevanje krizé ¢Risoma »bail-
ini«). Slednji zajemajo najrazinejSe oblike, od prisilnega vkijavanja privatnega sektorja (v
obliki »defaulta«), srednjih reSitev (kot na princetiozitev pldila dolga) do zelo »mehkih«
oblik (kvazi-prostovoljni sporazumi v zvezi s pogdahjem kreditov oziroma »bail-outi« z
malo PSI) (Roubini, 2002, str. 1).

Debata o tem, kdaj uporabiti »bail-oute« in kddjail-ine« je trenutno morda celo
najpomembnej3a in najkompleksnej$a debata na gjadielovanja MDS kot MPSS eprav
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se veina strokovnjakov strinja, da je potrebnajeestopnja vkljdevanja privatnega sektorja
pri razreSevanju finamih kriz, je nesoglasij toliko, da za zdaj kakSn&gakretnega koraka
naprej tu ni bilo zaslediti.

Kot prvo, je problematnha sama definicija problema PSI, saj so debataidddple (in Se
vkljucujejo) najrazitnejSe termine in definicije problematike. Med njiprevladujejo: »bail-
in«, »delitev bremena«, »vkljgvanje privatnega sektorja v razreSevanje krize,
»konstruktivna vkljditev privatnega sektorja« ter »prispevek privatnegektorja k
razreSevanju kriz kapitalskegacuma«. Tako kot pri sami definciji MPSS, je tuditarko
dose&i konsenzg¢e ne obstaja neka jasna, trdna definicija PSI.

Poleg nejasne formalne definicije, obstaja tudcej@nje Stevilo vpraSanj, na katera trenutno
(kljub vrocim debatam) Se ni pravega odgovora (Roubini, 26022):

» Ali bi PSI pomagalo krizo razresSiti ali pa bi retzadlo v zmanjSanju pritokov financiranja
na razvijajé@e se trge?

Kdaj se odlgiti za »bail-ine«, kdaj za »bail-oute« in kdaj zamkbinacijo obojih?

Bi bilo v izdajo novih obveznic bolje vkiiiti ti. klavzule kolektivhega delovanja (angl.
collective action clauses- CAC) ali ustanoviti mednarodni g&ni rezim (angl.
international bankruptcy reginye

Naj bi bilo PSI prisilno ali kvazi-prostovoljno?

Kdaj naj bi bil obseg dostopa do uradnih sredst®Svwnormalen« in kdaj izredno velik?
Kako sploh definirati »normalen« obseg dostoparddsev MDS?

Naj bodo odlozitve plala dolga del orodij za razreSevanje kriz?

In konéno, naj bi bile omejitve kapitala/deviz del raznega kriz ali ne?

Y VY

YV V V VYV

Sami razlogi za PSI so enostavni. Kot prvo, boimpru izbruha krize tudi po prilagoditvi
ekonomskih politik drzave skoraj sigurno obstajadacejSnja vrzel v zunanjem financiranju.
Kot drugo, uradna finama poma lahko pomaga zapolniti to vrzel, a zelo redko lotesaj

je uradnega denarja v normalnih okéii@h skoraj vedno premalo. In kot tretje, nenormaln
velika uradna pomone samo da pogosto ni ma@go temvé tudi ni zazelena zaradi ze
obravhavanega problema moralnega hazarda. Potrebappmerni« obliki PSI, ki bi
pomagala zapolniti vrzel v zunanjem financiranfuref vsekakor obstaja.

Problem tu je sedaj dali »primeren« obseg PSI v posameznih okatidh. Na splosno
velja, da naj bi se v primerih, ki so bligjisti likvidnostni krizi, uporabljalo resSitve, ki so
blizje polnemu »bail-outu« z minimalnim vkijavanjem privatnega sektotja V teh
ekstremnejSih primerih naj bi bil nandreelik obseg posojil s strani MDS boljSa reSitev.

Pri tem ni jasno, altiste likvidnostne krize sploh obstajajo. Tezko ppme verjeti, da bi
drzava z zdravimi gospodarskimi temelji in s prendavodeno ekonomsko politiko lahko

8 Ceprav v teoriji obstaja smer, ki zagovarja sup@dst uporabe »bail-inov« tudi v ekstremnih primeite
likvidnostne krize, naj bi bil ta koncept izjemnprasljiv in kontraproduktiven v praksi. ReSevari@idnostnih
teZav bi namr&élahko sprozilo prezgodnji »beg k izhodu«, ki belmesne gospodarske posledice za drzavo.
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postala nelikvidna do te mere, da bi priSlo do dapwnitvenih (angl. self-fulfilling)
Spekulativnin napadov in vsesplosne panike. Tudtesriji so namré& potrebni Sibki
gospodarski temelji, da pride do takSnih napadot posledica nastalega multiplega
ravnotezja. Empitino so, po drugi strani, vsi préavani primeri kriz v 90. letih odkrili
dolocene resne slabosti v makroekonomskih temeljih iinf@kroekonomskih politikah.
Zaradi tega je precej nerealésto govoriti o sistih« likvidnostnih krizah (Roubini, 2002, str.
10-11).

Ce krizo sprozijo makroekonomske politike, ki vsedjajresne napake, drzava pa je obenem
solventna, a nelikvidna, je za ponovno vzpostaviideupanja v drzavo in njene politike
potrebna resnejsa prilagoditev makroekonomskihtikolse vedno naj bi bil potreben velik
obseg uradne pomip obenem pa tudi vkigitev mehkih oblik PSI (kot na primer obveza
tujih investitorjev o ohranitvi medbanih linij v Braziliji leta 1999). Gre torej za neksno
kombinacijo prilagoditve makroekonomskih politikzdrwe, uradne pondoin mehkih oblik
PSI, ki naj bi v doléenemcasu povrnila zaupanje v drzavo in njen dostop f@kapitalske
trge.

Ko so problemi drzave v zvezi z njenimi makroekos&mi politikami Se globlji, ko je
drzava solventna, je pa izgubila dostop na trga werjetno, da bi ta dostop lahko v kratkem
pridobila nazaj, bodo potrebni bolj drasii ukjrepi. NajpomembnejSi ukrep tu naj bi bila
drasttna prilagoditev makroekonomskih politik drzave. flagem mestu naj bi bila uradna
financna pome, ki pa naj bi bila tu dana v »normalnih« obsegihbila zelo odvisna od
spremembe donddn politik (»visoka stopnja pogojevanja«). Ostalozel v zunanjem
financiranju bi morale pokriti precej prisilne di#i PSI (restrukturiranje obveznic, ipd.).

Konéno, ¢e gre za primere, ki so blizu nesolventnosti (Ekva&usija, Argentina), je dajanje
dodatne uradne fingne poma@i nesmiselno in kontra-produktivno. TakSna pénmamre
samo odlozi potrebno prilagajanje makroekonomskatitip in restrukturiranje dolga ter
povea ze tako visoke narodnogospodarske stroSke Kiipea se dopustiti »default«, da
drzava preneha servisirati svoj dolg in da ta dagtrukturira ter ga poslesio mano
zmanjSa. V procesu razreSevanja krize sta torajridy prilagoditev makroekonomskih politik
drzave ter PSI, Sele po razreSitvi krize pa posfamaembna uradna pooko se drzava
spopada z dilemo primanjkljaja na tékm ra&unu in/ali v prordunu ter hkratnega nedostopa
do tujih finar€nih trgov. To vrzel lahko zapolni le uradna fidkaa pome, ki pa naj bi bila
strogo pogojevana in odvisna od izvajanja makroekwskih politik drzave (Roubini, 2002,
str. 17-18).

Tako se morebitni MPSS sz naslednjimi dilemami:
» Kako opredeliti »normalni« obseg uradne péifio
» Kako ugotoviti v katero skupino spada posameznawd#/ krizi, blizje likvidnostnemu

problemu, problemu nesolventnosti ali nekam vmes?
> Kako sploh lgevati nelikvidnost od nesolventnosti?
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Se posebej kljtni sta zadnji dve dilemi. \tna primerov namrepade V ti. »sivo obmige«
(angl.gray areg med obe skrajnosti, zato je nujno prepoznatikkogire pri tem za problem
nelikvidnosti in koliko za problem nesolventno$iid tega je hamteodvisen pravilen obseg
uradnih posojil ter stopnja in &a vklju¢evanja privatnega sektorja v razreSevanje krize.

Kako to w«&inkovito storiti s potrebno mero natarosti ostaja uganka, ki jo Se dodatno
zapletejo razlike med teorijo in prakso. VmesndtveSo bile namrev teoriji (s strani Paula
Krugmana in Mervyna Kinga) odpraviljene kot neizyiedl to Krugman-Kingovo hipotezo
pa so posamezne teotete Studije kasneje tudi podptteKljub tej teoreténi neizvedijivosti,
SO se »vmesne« reSitve v praksi izkazale kot praiakovite. To naj bi signaliziralo, da
mora biti vsaka krizna situacija ocenjena individoa brez uporabe preprostih in rigidnih
pravil ter z upoStevanjem vseh relevantnih fakiqrj@ naj bi pomagali dolti obseg in
obliko PSI v posameznih primerih (Roubini, 2002, 20).

Ceprav je v tem veliko resnice, bi tak pristop peiamemu MPSS v bistvu zvezal roke, saj
bi bilo posredovanje na ta #a precej upéasnjeno in izredno kompleksno. Setyveb
trenutnem pomanjkanju verodostojnin podatkov, Ki jma MDS na voljo o w@ni
potencialno kriznih drzav, bi vse skupaj postaldj lpmdobno slepemu ugibanju kot pa
odlocanju na strokovni podlagi.

5.3. NEDOREENOST PREDLOGA SDRM (SOVEREIGN DEBT RESTRUCTURING
MECHANISM)

Tako kot vpraSanje kdaj in v kolikSnem obsegu \ddjati privatni sektor v razreSevanje
krize, tudi vprasSanje, ali bi bilo bolje vkiii ti. klavzule kolektivhega delovanja v nove
izdaje obveznic ali pa ustanoviti mednarodnicage rezim (anglinternational bankruptcy
regime ostaja brez konkretnega odgovora.

Kar je jasno je, da v primerih »defaultax oziron@rgbe po drasthem restrukturiranju
dolga, danasnji sistem nic¢iakovit. Postopki MDS so dateod tega, da bi zagotavljali
koherentni pristop, problemi »zastonjkarstva« (arfigde-rider problemy ostajajo per&,
medtem ko je celotni proces ré@kovit in izredno drag tako za dolznike kot tudi apnike
(Sachs, 1995, str. 9).

V zadnjih nekaj letih sta bili predlagani dve Kiju resitvi tega problema, dva rezima, ki naj
bi zagotovila urejeno restrukturiranje dolga drz&re za ti. rezima pogodbenega pristopa
(angl. contractual approachin statutnega pristopa (angitatutory approachk reSevanju
primerov nevzdrznega dolga.

Oba omenjena rezima imata svoje prednosti in stalmmsobeh pa se @akuje, da bosta bila

age wgs s

84 Zettelmeyer (1999) ter Goldfajin in Valdes (1999).
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Prve tri od njih so povezane s problemi na straeditorjev,cetrta pa s problemom na strani
dolznikov (Roubini, 2002, str. 22):

a) »Beg k izhodw (angl. »ush to the exit): gre za problem na strani kreditorjev v obdobju
pred izbruhom krize, in sicer lahko pride do hiadgega kapitala, ki povztbzmedo,
poglobi krizo in m@no povea stroske, ki bi se jim lahko izognilo. Teoten bi ta beg
kapitala lahko preptéle kapitalske in devizne kontrole in/ali zamrzmitstepozitov.

b) »Beg na sodi&e« (angl. sush to the courthousg: ¢e unilateralna odlozitev plavanja
dolga lahko prepte beg kapitala iz drzave, lahko po drugi straniogprplaz tozb
kreditorjev. Pri tem je treba dodati, da so izkaSsjtem v praksi zelo omejene, saj se le
redki posamezniki odtgjo toziti suvereno drzavo.

c) Problem »zastonjkarstvac gre za pomembno oviro urejenemu restrukturirashplga
drzave. Gre za koordinacijski problem med kreditegmimi, ki lahko iz potencialno
urejenega procesa restrukturiranja dolga nareddene znatno povisa stroske ter trajanje
tega restrukturiranja. Ta problem bi lahko reS#ginska obveza, ki bi bila veljavna za vse
kreditorje. Gre za ti. »provizijo ¥eske prisile« (anglmajority enforcement provision
po kateri bi véinska podpora riatu restrukturiranja trdno veljala za vse kredior]

d) »Beg kdefaultu«: pri teh ti. »oportunistnih defaultih«, odlditev za »default« ne izvira iz
nezmoznosti odptevanja dolga, temveiz nepripravljenosti odptevati svoj dolg. Tako
bi uc¢inkovit mednarodni mehanizem za restrukturiranjiyadonoral dosé trade-off dveh
ciliev: po eni strani omejiti stroske restruktunja (le-ti naj ne bi bili previsoki, saj je
»default« véasih v resnici posledica nezmoznosti servisirampgga), po drugi pa to
restrukturiranje ne narediti praveenostavno, saj bi to lahko p@ato Stevilo
»oportunisténih defaultov«.

V primeru pogodbenega pristopa gre za uvedbo inralgmo Zze omenjenih klavzul
kolektivhega delovanja (CAC), ki se vkéuiejo v izdaje novih obveznic. VKi§ene naj bi
bile vsaj naslednje klavzule (Mrak, 2002, str. 659)

» klavzula skupnega zastopanja (angdllective representations claysei bi omogdila
ustanovitev posebnega foruma za pogajanja medkitedigim obveznice in investitorji;

» klavzula ukrepanja na osnovi dree (angl. majority action clausg ki bi kvalificirani
vecini investitorjev omoggdila, da pristane na spremembo dilsih pogojev, ki bo
obvezuj@a tudi za ostale investitorje; in

» klavzula enake obravnave (angiharing clausg ki bi zagotovila, da bodo plda dolznika
enakomerno razporejena med vse investitorje.

Tako bi bile v okviru CAC vse Stiri zgoraj nastez&sternalije reSene. Kreditorji bi bili
spodbujeni, da sami razreSijo nastalo zmeSnjavdznikdo pa bi pridobili ve& c¢asa in

55



zmanjSanje bremena njihovega dolga (Ghosal & Milg003). Kljub temu obstaja malo
moznosti, da bi bile CAC v bliznji prihodnosti s kot reSitev sedanjih problemov v zvezi
z urejenim restrukturiranjem dolga posameznih d{Boubini, 2002, str. 25).

Obstaja namgeti. tranzicijski problem, saj veliko neodpknih obveznic (na primer tiste
izdane v okviru newyorsSkega prava) ne vsebuje CRli ¢e bi nove obveznice vkijevale
CAC, bi tako vseeno priSlo do razlikovanja med istain novimi obveznicami. CAC je
namre& nemogae retroaktivno vkljditi v stare obveznice.

V okviru tradicionalnih CAC se glasovanje v zvezinorebitno tozbo oziroma previado
vecine izvaja za vsako obveznico posamezno. To pondaipi se, na primer, problem
»zastonjkarstva« kaj lahko pojavil, saj s€ima imetnikov obveznic lahko strinja v okviru
ene izdaje obveznic, v okviru druge izdaje pa sieflTa problem bi sicer lahko reSila uvedba
ti. »super-klavzul«, ki bi zajemale vse izdaje abvie, a te klavzule za zdaj Se ne obstajajo in
tudi ni verjetno, da bodo uvedene v bliznji prihogt.

Cetudi bi neké CAC bile vkljuene v vse obveznice, bodo mnoge druge mednarogatvée
(bartna posojila, razéini drugi kreditni inStrumenti) brzkone izostale.l&ptega je mozno,
da bo finakina inovacija &asoma oblikovala nove finane inStrumente, ki prav tako ne bodo
vsebovali teh klavzul. Tu ima, na primer, statytnistop prednost, saj bodo vse sedanje in
prihodnje terjatve avtom&no vkljucene v isti mehanizem restrukturiranja dolga in bile
predmet istega winskega glasovanja v zvezi z morebitnimi tozbanpatrditvijo sporazuma
restrukturiranja.

Nadalje obstaja velik problem standardizacije CRAiG50 bile izdane v razinih jurisdikcijah
po celem svetu. Tudi tu ima statutni pristop predinpred pogodbenim, saj bi enotni
mednarodni st&jni rezim vseboval standardizirana pravila iniptetacije.

Nenazadnje obstaja Se problem nasprotovanja drzawazvoju in tranzicijskih drzav
vkljucevanju teh CAC v njihove obveznice. To naj bi svaemu trgu signaliziralo, da so
nalozbe v njihova gospodarstva nadpovpce tvegane, kar bi lahko rezultiralo v visjih
obrestnih merah na novoizdane obveznice ter zm@jnj$ajih investicij v te drzave.

SolidnejSa, a obenem radikalnejSa alternativa plogioeimu pristopu, je predlog zasnove
mednarodnega stajnega rezima za suverene drzave. Z njim naj biegils urejena
restrukturiranja dolgov ali pod okrillem mednarodaestéajnega sodi& ali pa pod okriljem
dolocene mednarodne finame institucije (v nasem primeru MDS).

V doma&ih pravnih sistemih moznost &ta dolznika vodi do wge discipline
posojilodajalcev in zmanjSuje njihov apetit po taeg. Te discipline v mednarodnem
kontekstu ni, saj v pravhem smislu suverene drzsemorejo iti v st&aj. Zaradi tega je
pozivov po ustanovitvi globalnega &gnega sodisa oziroma globalnega stgnega rezima
vedno veé. To naj bi bil namr& edini n&in, da se izgube med mednarodne dolznike in upnike
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porazdelijo bolj pravino ter da se izboljSacinkovitost mednarodnega finémega sistema
(Buckley, str. 1).

NajboljSa reSitev bi bila seveda ustanovitev meddiaega st&jnega sodi&a (oziroma »ad
hoc« tribunala za vsak individualni primer). Do gesde je temu najbolj priblizal predlog ti.
Jubilee Frameworkki predvideva st&jno proceduro bazirano na 9. poglavju ameriSkega
stetajnega zakonika (angUS Bankruptcy Coden podprto z neodvisno »ad hoc« skupino
strokovnjakov. Po mnenju mnogih je prav omenjenpdylavje najboljSi dolgokmi model
kakrSnegakoli stajnega rezima za suverene drzave, saj vsebujeagKit pridejo v postev
tudi v primeru bankrotiranih drzav (Buckley, st). 2

Zal bi na&rtovanje in pogajanja za ustanovitev tak3nega gadigjala leta ter zahtevala
soglasje véine drzav po svetu. Poleg tega so kreditorji ddéoproti ustanovitvi globalnega
steajnega rezima, saj odsotnost tega deluje v njiHarest. Medtem, ko nacionalni signi

rezimi poizkuSajo delovati tako, da — ob zagotaljamaksimalnih donosov kreditorjem —
dolznikom obenem zagotavljajo hrano in streho nlaqy odsotnost stajnega rezima na
mednarodni ravni pomeni, da ljudje v drzavah dahi stradajo in zivijo brez osnovnih
loveskih potreb, medtem ko gre preostalo bogastzave za servisiranje zapadlih dol§ov

Ob neizvedljivosti mednarodnega &gega sodid v bliznji prihodnosti, bi bilo tako prav,
da se poizkusi ustanoviti druga najboljSa reSitegdnarodni rezim za restrukturiranje dolga
suverenih drzav. Podobno je razmisljal tudi MDSjekkonec leta 2001 objavil, da pripravija
nov okvir za razreSevanje kriznih situacij med kagl in dolzniki, ki naj bi se opiral na
amerisko st&ajno pravo.

Predlagani mehanizem za restrukturiranje dolgaremie drzav (SDRM), je temeljil na Stirih
osnovnih elementih (Buckley, str. 5):

» restrukturiranju na podlagi vme (da se odpravi problem »zastonjkarstva« in itirug
problemov kolektivhega delovanja);

» omejevanju »bega na sodi# (preko odbitka vseh na tac¢mapridobljenih zneskov od
kasnejSih preostalih terjatev);

» zagiti interesov kreditorjev preko omejitve gla»neprioritetnim« kreditorjem ter preko
zagotovila MDS, da bo dolznik implementiral poléik ki bodo ohranjale vrednosti

sredstev in ponovno vzpostavile rast; ter

» zagotovitvi senioritete novih posojil (kar naj Iednje privabilo v drzavo).

% Najrevnejse drzave danes Stirikraté véenarja zapravijo za servisiranje svojega dolgapa za 3olstvo,
zdravstvo, sanitarije in druge osnovfleveske potrebe.
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Poleg tega, naj bi SDRM vseboval tudi ti. forumraareSevanje sporov med upniki samimi
ter med upniki in dolZniki v zvezi z dolgom suvetedrzav®. Zal je bila vloga tega foruma
dale od tiste v okviru zamiSljenega mednarodnegaagtega sodisa, SDRM sam pa niti
priblizno ni bil podoben stajnim rezimom na nacionalni ravni. SDRM iniciatiya tako
vsebovala vsaj Sest kfjoih slabosti (Buckley, str. 6):

» MDS in ne SDDRF naj bi dotal, ali je drzava kvalificirana za restrukturirargelga ali
ne;

» MDS in ne SDDRF naj bi dotal raven, do katere je drzava Se sposobna setvisu@j
dolg (od te ravni bi se kasneje odstel delodel dolga, ki pa naj bi bil »stvar logike«);

» MDS bi bil tako v okviru SDRM isttasno eden najé¢gh upnikov krizne drzave in
razsodnik v procesu restrukturiranja dolga (se iprakrati upnik, tozilec, sodnik in
porota);

» SDRM se je nanaSal samo na dolg do komercialnilk,baredtem ko so bili dolg do
PariSkega kluba ter posojila MDS in Svetovne bamkeeti. Ni nujno torej, da bi znatno
zmanjSanje dolga do komercialnih upnikov zadostn@ato celotno breme dolga in
drzavo dolznico ponovno naredilo privte za nove kreditorje;

» Kar zadeva problem »bega na sodi§ je SDRM vseboval mangimkovito »Hotchpotovo
pravilo«. V okviru tega pravila se vsi zneski, ki ppnik pridobi s tozbami, odStejejo od
eventualnih terjatev tega upnika.

» Zakoni in pravila, ki naj bi jih uporabljal in aplral SDDRF, v¢asu izdanega predloga Se
niso bili napisani. Tako je MDS prosil za podporogesa, katerega kéma oblika Se ni
bila niti priblizno znana.

Splosno gledano je bila iniciativa SDRM prévaedlo zastavljena. Predlagani SDRM tako
ne bi bil dosti raztien od pogodbenega pristopa (bil bi nairvelj pristranski v prid upnikov
in ne v prid »sodi&« samega), njegova kjua napaka pa je vsekakor bil popoln konflikt
interesov na strani MDS. Eden najjke svetovnih upnikov ne more biti istasno tudi
razsodnik, ko gre za razreSevanje razmerij medkupndolzniki.

To nakazuje dva izhoda: MDS bi moral ali prenebétieden najvégih svetovnih upnikov ali
pa oblikovanje mednarodnega ¢gtgmega rezima prepustiti drugi mednarodni orgairiizac
VpraSanje pri vsem tem je, katera mednarodna azgeij bi bila danes sploh sposobna
oblikovati tak rezim, ki bi bil ne samo izvedljitemve tudi dovolj kredibilen, da bi ga
podprla veina drzav sveta? Odgovor na to ostaja izmuzljiv.

8 Sovereign Debt Dispute Resolution For(@DDRF)
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Dosedanji poizkusi oblikovanja mednarodnegéagteega rezima oziroma soti#sso bili torej
vse prej kot uspesni. Vse kaze na to, da vsajanjplprinodnosti takSnega rezima/sadisne
bomo videli, brez njega pa delovanje MDS kétnkovitega MPSS v danasnjih globalnih
finan¢nih razmerah preprosto ni mago

5.4. PREDLOG REFORME MDS

V uvodu v préujoce peto poglavje sem omenil problem pomanjkanja ketnk definicije
MPSS, ki m@no otezuje oblikovanje koherentnega predloga zaowma proti MDS kot
MPSS. Tu moram sedaj omeniti Se dva dodatna prabl&moblikovanje predloga reforme
MDS na tem podr@u spremenita v Se bolj nehvalezno nalogo.

Po eni strani obstoja lepo Stevilo predlogov indgtusvetovno znanih ekonomistov
strokovnjakov s tega podija, ki so vsi naleteli na plaz kritik in negodovaBiolj ko jih
prebiras, bolj se zdi, da je nema@gdormulirati reformo, ki bi zadovoljila w&o kritikov in
raziskovalcev, ki se ukvarjajo s pt@mvanjem problematike MDS in njegove funkcije MPSS.
Se ve. Vetina kritikov predlaganih reform MDS se zadovoljiizpostavljanjem napak v
omenjenih predlogih/Studijah, medtem ko se samiopagma izognejo formuliranju lastnih
predlogov o tem, kako bi se lahko izboljSalo detggavDS.

Po drugi strani je jasno, da dokler bodo ZDA vadibila v ozadju delovanja MDS, resnejSe
reforme te institucije ne bodo mozne. Problem jéammi krog, do katerega je priSlo s
prevlado ZDA v MDS. Ker imajo ZDA v MDS ndoveta, lahko predlagane reforme MDS
same zavrnejo¢e jim le-te niso v8e S tem je zgodbe v bistvu konec. Malo je namre
verjetno, da bi bila kakrsnakoli resnejSa reformB3/sprejemljiva za ZDA, saj bo vsak tak
predlog nujno vseboval tudi poziv k zmanjSanjuw@ZDA v MDS.

Navedenim pomislekom navkljub, se strinjam s tigtiki trdijo da je potrebna resnejSa,
radikalnejSa reforma danasnjega MDS. Zato v nadatje predstavljam predlog reforme
MDS, ki bi delovanje Sklada poenostavila, ga ndaelolj winkovitega in transparentnega
ter ga transformirala v kvazi-MPSS z velikim obs@gasredstev, a z omejeno funkcijo
posojanja.

5.4.1. REFORMA SISTEMA KVOT MDS
Prva fundamentalna reforma, v smeri preobrazbe MD&azi-MPSS, bi bila potrebna na
podraiju dolatanja in vpl&evanja kvot. Cilja sta dva: potati obseg razpoloZzljivih sredstev

MDS ter poenostavitev procesa imaavanja in doléanja kvot MDS.

Ceprav obstaja manjsina (talu z ZDA), ki rigidno zagovarja tezo, da ni nobemmrebe po
nadaljnjem (sploSnem ali »ad hoc«) p&esanju virov sredstev MDS ter da je MDS kot
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celota trenutno wekot dovolj likviderf’, vesina zagovarja in kiie po zviSanju obstojéh
kvot. Gre namr& za ortodoksno, nazadnjasko retoriko, ki je bdijinkciji ohranitve trdnega
primata ZDA v MDS kot pa skrbi za&mkovito delovanje MDS samega.

Obstaja ve razlogov, zakaj bi bilo obstaje kvote bolje powsti kot pa ohranjati »status
quo«. Od teh so kljini predvsem trije:

> Ceprav so se kvote v zadnjih petdesetih letih skesakih pet let povale, se je ta trend
poveevanja kvot &asoma zmanjseVdl Tako so se — relativno na svetovni BDP in
trgovino — kvote v zadnjih petdesetih letih stainalramattno zmanjSevale, relativno na
svetovne kapitalske tokove pa postale celo zangwsarlTako Boorman, eden od
svetovalcev v MDS, meni, da bi bile kvote, bi bile relativno na output drz&lanic iste
viSine kot so bile ob ustanovitvi MDS, ¥&ot trikrat ve&je kot so danes.

Se v&. Ce bi se MDS powgeval sorazmerno s poi@&anjem obsega svetovne trgovine, bi
bil ve¢ kot devetkrat vgi kot je danesce pa bi se kvote povevale sorazmerno s
poveevanjem kapitalskih tokov, bi bile Se mnoga et samo devetkrat ¢ kot so
(Boorman, 2004).

> Ce kaj, so finatine krize 90. let pokazale ranljivost MDS pri regguazaporednih kriz, ki
je neposredno izhajala iz premajhne &oke razpolozljivih, likvidnih sredstev. Dejstvo je,
da je v drugi polovici 90. let likvidnostni kvocieMDS prvic padel pod 100% in da se je
MDS posledino znaSel v resnih likvidnostnih tezavah, ki so¢nwm omejile njegovo
posojilodajalno sposobnost.

Ce je trenutno stanje stabilno in zadovoljivo, tore pomeni, da do kriznih situacij v
prihodnosti ne bo prisSlo oziroma da obseg teh knizituacij ne bo Se ¥g. Moznost
izbruha novih kriz nedvomno obstaja, zaraelsar je trmasto vztrajanje pri »statusu quo«
Se toliko bolj nerazumljivo. Ne biti pripravljen maozne izbruhe novih kriz je n€iti se iz
preteklih napak. In eden glavnih naukov kriznih 8. je bil, da sredstva na podlagi
vplacanih kvot niti priblizno ne zadostujejo niti za oo inkarnacijo MDS kot MPSS.

» Predlog rebalansa kvotnega sistema v okviru ohsltojesot je precej jalov. Gre za idejo
nasprotnikov pouv&anja obstoj&éh kvot, po kateri bi skupni obseg kvot MDS osta n
sedaniji ravni, znotraj njega pa bi prislo do transf delezev kvot od drzav, katerih delezi
so najbolj precenjeni k drzavam, katerih deleZinsjbolj podcenjefi? (Adams, 2005).
Tudi najbolj zakrknjeni nasprotniki po¥@nja obstoj&ih kvot namré ne morejo prezreti
grobih asimettinosti v teh kvotah ter v zastopanosti posamezrihwin regij v MDS.

87V nasprotju s koncem 90. let minulega stoletjaljijeidnost MDS v zadnijih letih na rekordnih ravnetot
posledica izplél dolgov dolznikov in sploSnega zmanjSanja potpekfinanciranju MDS.

8\ okviru zadnje, 12. revizije leta 2003, se kvspioh niso povale.

8 Pri tem se deleZi kvot najrevnejsih drzav (ki semem tudi najbolj precenjeni) ne bi zmanjsali.
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Tezava tu je, da je kar nekaj Studij pokazalo, allagani rebalans obstégga kvotnega
sistema Se zdaleni zadovoljiva reSitev problema. Rapkin in Stramd, primer, ki sta
analizirala dejansko distribucijo kvot ter primegamed kvotami drzav in izbranimi
merami pomembnosti teh drzav v svetovnem gospaaarsta prisSla do precej jasnega
zakljwcka, da niti preprosta realokacija kvot niti majhspremembe v formulah za
izratunavanje kvot ne bi reSile problema asindesti (Rapkin&Strand, 2004, str. 5).
Njuno mnenje, da bo za to potrebno bolj »fundaneatestitucionalno prilagajanje«, deli
tudi precejsnje Stevilo drugih strokovnjakov na teoaraju.

Sama asimefthost obstojéega sistema kvot je nasploh pomemben argument faeme
kvotnega sistema, Se posebej kar zadeva sam pme&gnavanja in doléanja kvot drzav
¢lanic. Kljucen problem tu lezi v netransparentnosti in ohlapnpocesa doléanja kvot
MDS, katere posledica je sploSno nezaupanje vaeest

Relativni obseg kvote izhaja iz kompleksnega sist@etih tehtanih forméfl, ki so bazirane
na BDP drzawlanic, vrednostih in variabilnosti te&t prejemkov (izvoz), tekdh izdatkov

(uvoz) in rezerv drza¥lanic. Ta sistem formul se je razvil iz ene samenide, ki je bila

dolocena na konferenci v Bretton Woodsu, za njega pehene jasne, prepljive oziroma

racionalne razlage. Slednje velja tako za sklogrspnljivk, ki so vkljgene vanj oziroma
izklju¢ene iz njega, za utezi pripisane tem spremenljivkan tudi za distributivni izid
izracunov na podlagi teh formul.

Se vé. Ce so bile te spremenljivke primerne v zgodnjih fadDS, so danes pristranske v
Skodo drzav v razvoju, ker nezadostno odrazajcownphudejstvovanje v svetovnhem outputu
in trgovini (Rapkin&Strand, 2004, str. 8-Qeprav si torej MDS v teoriji prizadeva, da bi
distribucija kvot vsaj grobo odrazala ekonomskabttedrzav, formule takSne distribucije ne
dopugajo.

Prva vprasljiva spremenljivka, vkijena v formule MDS kvot, jedprtost gospodarstvi je
merjena kot absolutno povgije tekasih prejemkov in plail za razdobje petih I8t Razlaga
za vkljwitev teh dveh spremenljivk je, da odrazata inteigyadrzav ¢lanic MDS v svetovno
gospodarstvo. Ta vklfitev je v principu smiselna, vendar pa obstajajpate v zvezi s
pridobitvijo ustreznih podatkov za razSiritev tgbresmenljivk tako, da bi vkljgevale tudi
financno odprtost. Drug problem s tema spremenljivkamgajeda je precejSnja teza, ki ju
imata v formulah kvot, privedla do pristranskostegvsem v korist wgih razvitih drzav
zahodne Evrope. Medtem, ko nathraere na podlagi BDP nazorno kazejo na to, da ana t
regija v MDS prevelik pomen, jo vki§itev spremenljivk odprtosti gospodarstva prikazé ko
premalo zastopario

% Bilo jih je tudi Ze deset.

“Tekaza plasila (prejemke) izréunamo kot vsoto uvoza (izvoza), @ila(prejemkov) za storitve in privatnih
transferjev. Tekéa plaila (prejemki) se uporabljajo v formuli iztanavanja kvot MDS kot alternativa uvozu
(izvozu).

92 Glavni »krivec« za to diskrepanco je prenapihnjepostevanije trgovine znotraj EU.
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Variabilnostje merjena kot varianca tekb prejemkov in neto kapitalnih tokov, kazala pa
naj bi ranljivost drza¥lanic na PB Soke in posledio potrebo po sredstvin MDS. Tezava s to
spremenljivko je ta, da precej izvrSnih direktorjgdDS meni, da bi bilo variabilnost bolje
definirati kot deviacije od triletnega povgja. Sele s tem bi prislo do ravnoteZja med
uravnavanjem (angsmoothing podatkov in prikazom fluktuacij v tokovih kapigalDodaten
problem je, da ta komponenta formul kvot lahko @avevote manj stabilnih drzav.

Kar zadevadevizne rezeryeTaylor et al. na primer ugotavljajo, da v obdopjevladujg@ih
rezimov fleksibilnih deviznih t&jev relevanca vklgevanja le-teh v izéun kvot MDS ni
vet jasna. Se posebej zaskrbljggoje nagrajevanje drzav za akumulacijo rezervnappi to
zmanjSalo relativne kvote drzav z rezimi fleksibtja deviznega taja v »ma@ni poziciji«, Ki
lahko da ne potrebujejo rezerv iz previdnostnitiagav’® (Taylor et al., 2004, str. 10-11).

Tako kljub natatinosti, ki jo implicirajo razkne formule za izrkaunavanje kvot MDS, sam
proces doldanja kvot daje vtis arbitrarnosti oziroma »ad hakttvnosti. To je Se posebej res,
¢e se zavemo, da je dejansko d@alge kvot MDS na koncu v veliki meri stvar politike
Kvote, izr&unane na podlagi zgoraj omenjenih formul, so nar@ezhodi€e, kortna kvota
drzaveclanice pa se oblikuje v procesu pogajanj med MDSritavocélanico, ki je precej
netransparenten.

To politicno barantanje o ka&ni velikosti kvot izhaja iz samih Zatkov MDS, iz konference
v Bretton Woodsu, na kateri so bile dogovorjenet&varvih 44 drzawlanic. S tem je bil
postavljen precedent, ki je bil kasneje uradno kaagen« vclenih statuta MDS in ki Se
danes vodi dokanje kvot noviktlanic.

V praksi tako sedanji aranzma pasreliko preveé prostora za politho manevriranje, znotraj
katerega politini in gospodarski interesi ter mfigposameznih akterjev oblikujejo vrednosti
kvot (in s tem tudi volilne glasove znotraj MDS)ggkin&Strand, 2004, str. 18).

Posledica vsega tega, je Ze omenjena asinest v relativni visSini kvot posameznih drzav
oziroma regij, glede na njihov delez v svetovnerspgalarstvu:

» Katerokoli mero uporabimo — BDP po trznih cenah, PBBDa podlagi PPP oziroma
izratunane kvote — pridemo do istega rezultata: Kitgjdkponska in druge drzave V Azije
so v MDS premalo zastopane (to je, njihove kvotg@najhne glede na njihov delez v
svetovnem gospodarstvu), kvote drzav Z Evrope padesti viSje od tistih, ki jih
nakazujeta obe verziji izéananega BDP (Taylor et al., 2004, str. 11).

» Mehika ima vé kot trikrat veji delez v svetovnem BDP (iztananem na podlagi paritete

kupne mai) in devetkrat vé prebivalcev kot Belgija, a vseeno pol manjSo kvktd
slednja (Boorman, 2004).
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» Sedem najv@ih azijskih drzav (brez Japonske) ima v primerjavéedmimi evropskimi
drzavami (Avstrijo, Belgijo, Dansko, Finsko, Norke3 Svedsko in Svico) sedemkratjie
delez v svetovnem BDP in precej obseznejSo trgowaneseeno manjSe agregatne kvote
(Boorman, 2004).

» 61 drzav v nizko-dohodkovnem razredu si deli skugmoto 7.1%, njihova povpiea
kvota pa je rahlo viSja od ene desetinke enegati@s{0.00116%).

» Skupna kvota 110 drzav v spodnjem delu srednje-gdkitnonega ter v nizko-dohodkovnem
razredu zna3a skoraj 18%, kar je samdalebdstotne tike vet kot znasa kvota ZDACe
to prenesemo v kontekst volilnih glasov, ki jih ebgskvot neposredno dala, bi to
pomenilo, da bi moralo ¥ekot 100 najrevnejSih drzastanic MDS z ve kot dve tretjine
svetovnega prebivalstva glasovati enoglasi®opi hotelo dose veto ma, ki jo imajo
danes ZDA (Rapkin&Strand, 2004, str. 21).

To je le nekaj primerov posledic slabosti obstega sistema dobanja kvot. Ni
presenetljivo, da takSen proces d@aloja kvot ne vzbuja ravno spostovanja med tistkingo

ga prouili. Dolo¢anje kvot v MDS danes je vse prév&ubjektivno, obutljivo na razléne
politicne pritiske, premalo koherentno, bolj ndtaa analiza pa dodatno razkrije Se mnoge
druge neregularne izide in grobe neptawsti (Rapkin&Strand, 2004, str. 22).

Ob takSnem »statusu quo« bo za MDS vedno tezjestandihti se kot restino mednarodna
inStitucija, saj bo sodelovanje razvij&jo se delov svetovnega gospodarstva pri éatiqu v
MDS ostalo neproporcionalno njihovi resmi gospodarski velikosti. Ta percepcija o
sistemattni nepravénosti institucije lahko kredibilnosti MDS samo Skgel odtuji njegove
manj razviteclanice ter koino zmanjSa njegovo legitimnost in s tem efektivmgsgovega
delovanja.

Prava reSitev so torej fundamentalne reforme sestdat@anja kvot. Le-te bodo morale biti
enostavne, transparentne, g in koherentne, po mnenjucuge pa bi moralo dokanje
kvot v prihodnje precej bolj odrazati dejanske gayske velikosti posameznih drzdanic.
Se v&. Vedno vé je tistih (vkljuino z nekaterimi izvrsnimi direktorji MDS), ki menijda bi
bilo potrebno opustiti raznorazne formule araavanja kvot MDS in oblikovati eno samo
formulo, na podlagi katere bi kvotanic izhajale neposredno iz BDP teh drzav (z rexkai
koncesijami v zvezi z upoStevanjem dmoih transferjev). Sele s tem naj bi dobili bolj
natargne, bolj transparentne in bolj reprezentativne lta1 Pa je temu res tako?

Ce, na primer, za izhodi§ vzamemo, da naj bi bile kvottanic MDS priblizno enake 1%
njihovega BDP (na podlagi paritete kupnecinaoi dobili naslednje rezultaté

% S tem pogledom se po drugi strani ne strinja leapdrzav, $e posebej v V Aziji, kjer so se reeema
splosno zelo povale kot zavarovanje pred ponovnimi krizami ter miciji stabilizacije deviznih t&jev.
% |zratunano na podlagi ocen BDP (po PPP) za leto 2004 T¥ie World Factbook 2005.
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» Celotni obseg kvot drzastanic MDS bi se iz nekaj wekot 300 milijard dolarjev zviSal na
priblizno 540 milijard dolarjev.

» Relativni delez ZDA v MDS bi se iz priblizno 18%\mgal na nekaj manj kot 22%.

> Relativni deleZ EU kot celote bi se drasth zmanj$alCe danes znasa okrog 35%, bi po
novih izra&unih obsegal manj kot 22%.

> Reprezentativnost V Azije v MDS bi se drast poveéala oziroma izboljSala. Se posebej
to velja za Kitajsko, katere delez bi po novem ahagkaj vé& kot 13%.

» Reprezentativnost najrevnejsih drzav v MDS bi séenml@stno zmanjsala.

Kot vidimo, bi se pri izréunavanju kvot na podlagi BDP drzélanic, obseg razpolozljivih
sredstev MDS opazno pasa. To bi Se posebej veljalde bi se struktura vpéd teh kvot v
MDS premaknila v smer povanja deleza vptal v ti. »trdih« valutah (SDR in druge
konvertibilne valute)Ce je danes v veljavi struktura vpib25%-75% (25% v trdih valutah,
75% v nacionalnih valutah), bi bilo v prihodnje dofe bi bila v€ina kvote vpldgana v trdih
valutah. Za to obstajata vsaj dva dobra razloga:

> Ce je danes BDP v okviru formul iznanavanja kvot merjen na podlagi trznih deviznih
tecajev (angl.market exchange rate MER), bi bil v prihodnje merjen na podlagi paté
kupne mei (PPP). Med tema dvema merama BDP pa obstaja jprggeazlika. Véina
smatra merjenje BDP na podlagi PPP za boljSo gpggjpmetoda PPP proizvodnji drzav v
razvoju daje vgi poudarek kot metoda MER. Poleg tega prva ondagtatatinejSo mero
doma&e potrosnje realnih dobrin in storitev, gospodarskelikosti in SirSega
gospodarskega vpliva, obenem pa daje mero BDPe kitgbilnejSa od mere po metodi
MER, saj se z njo izognemo vplivu volatilnosti davh tetajev (Taylor et al., 2004, str. 8-
9).

Po drugi strani je BDP, merjen po metodi MER, welikoljSi indikator doprinosa
posamezne drzaveilanice h kapitalu MDS (oziroma sposobnosti posredgs
razpolozljivih sredstev MDS). Tej pomanjkljivostPP glede na MER bi se lahko v veliki
meri izognilo s spremembo strukture Wl&vot v MDS. Ce bi, na primer, drzavélanice
75% svoje vsote vptale v trdih valutah, ostalih 25% pa v svojih naeilmih valutah, bi
bila omenjena pomanjkljivost merjenja BDP po PP&kp¥no odpravljena.

» Posledica tega, da je 75% kvot drzdanic vpla&ano v njihovih nacionalnih valutah, je
dejstvo, da je vsaj 15% valut, ki so trenutno rgpodago MDS, neuporabnih v njegovih
posojilodajalnih operacijah. Povedano dréggavsaj 50 milijard dolarjev od skupnih 310-
320 milijard dolarjev vpl&nih kvot nima nobene funkcije za MDS kot MPSS. |IBgza
to so Sibke plalnobilancne pozicije nekaterih drzadlanic, ki MDS onemogéajo
posojanje njihovih valut drzavam, ki potrebujejdervalute. Posledica tega je, da so v
zadnjih letih tri drzave (ZDA, Netma in Japonska) prispevale skoraj polovico upoiiabn
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sredstev MDS, oziroma zneske, ki soémo presegali velikost njihovih relativnih kvot
(Lachman, str. 2).

Ce bi drzavetlanice nasprotno wino svojih kvot v MDS vplaevale v trdih valutah, bi se
obseg neuporabnih sredstev v MDSémm zmanjsal, breme posojilodajalnih akcij pa bi se
pravicneje porazdelilo medanice.

VpraSanje, ki se tu postavlja je, ali bi bile dréav razvoju, katerih kvote bi se po novem
dramaténo poveale, taksSno razliko sploh sposobne ¢ptav MDS. Skrb je predvsem v tem,
da bi se, kot posledica morebitne nesposobnosaivparve svojih obveznosti teh drzav v
razvoju, sredstva MDS zmanjSal@eprav je doldena zaskrbljenost relevantna, je treba
poudariti, da so mednarodne rezerve drzav v raz{gguposebej tistih v Aziji, katerih kvote
bi se poveéale najve) vec kot dovolj velike, da bi pokrile razliko med prejgni in novimi
kvotami, Getudi bi deleZ vpkanih trdih valut sedaj obsegal 75% celotne kVoteplatila
kvot tudi ne bi bila takojsnja. Zelo verjetno jea Oi se celoten procese( bi bila reforma
sprejeta) razvlekel na véet, kar bi precej olajSalo novo finamo breme za drzave v razvoju.

Na splosno lahko ugotovimo, da bi predstavljenirnustavljeni proces dotanja kvot na
podlagi BDP drzawlanic (po PPP) odpravil oziroma popravil precej alaglanasnjega
sistema dol®anja kvot. Res je, da bi se delez ZDA pealea ZDA imajo ze tako ali tako
veto m@&. Pove&anje njihovega deleza za nekaj odstotnitktne bi pomenilo koraka nazaj.
Po drugi strani, bi povanje delezev drzav V Azije in zmanjSanje delezeadEU pomenilo
pomemben korak naprej. Podobno bi pomemben korakepgredstavijalo drasino
poveanje razpolozljivin sredstev MDS, ki bi paao njegovo likvidnost in ga naredilo bolj
kredibilnega kot kvazi-MPSS. In nenazadnje, tamaftani proces dokanja kvot bi bil veé

ali manj depolitiziran. Kvote bi se izmnanavale in doldale zgolj na podlagi ene same,
enostavne in transparentne formule, brez potreb®agaljnjem polithem barantanju.

Slabi strani takSne reforme bi bili predvsem dvet irvo, ze tako minimalni delez kvot
najrevnejsih drZzav bi se dodatno zmanj§aprav to je in ostaja problem, je res tudi, da te
drzave v MDS po eni strani vgiajejo detek odstotka vseh kvot, po drugi pa iz njega (v
okviru PRGF — Poverty Reduction and Growth Fagdilitspajo kar 9% vseh razpolozljivih
sredstev (Taylor et al., 2004, str. 5). Kljub tetotej, da te drzave nimajo skoraj nobenega
glasu v vodenju MDS, imajo od MDS precejSnje karistseeno obstaja konsenz, da ni
pravicno, da so te drzave popolnoma izkBue iz odldanja o klji&nih reformah MDS. Kako
uc¢inkovito resiti to dilemo za zdaj ostaja vprasanjez odgovora. Vsaj deloma bi se jo dalo
omiliti z uvedbo volilnega sistema dvojnecuge, ki jo na podlagi predioga O'Neilla in Pelega
zagovarjata tako Rapkin in Strand kot tudi drugiggmiki (glej téko 5.4.2).

Druga slaba stran predlagane reforme je sama teghvijenega sprejetja. Ker bi Slo za
fundamentalno reformo, ki bi posegla v samo sriustaMDS, bi bila za njeno sprejetje

% Kitajska, na primer, katere kvota bi se po proijekcpoveala iz priblizno 19 mrd USD na skoraj 73 mrd
USD in ki bi morala po novem v MDS vglati nekaj v& kot 50 mrd USD novih »trdih« valut, je leta 200d p
projekcijah The World Factbook imela 600 mrd USDdmerodnih rezerv.
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potrebna 85% wéna. Ceprav predlagana reforma ne bi krsila nepisaneaeilar da nobena
predlagana reforma sistema kvot ne sme imeti narodpeaviti veto méi ZDA, ¢e hae biti
sprejeta, je vseeno malo verjetno, da bi ZDA odaddeasplosno pov@anje kvot. Amewani
namré Ze nekajcasa vztrajajo, da so kvote dovolj velike in da re&ldo podprli nobenih
reform, ki predlagajo povanje obstoj&h kvot.

Poleg tega je za makovati, da bi bile drzave EU kot celota amlo proti drastinemu
znizanju njihove skupne kvote. Ne smemo pozabi, imhajo drzave EU ¢e glasujejo
soglasno) prav tako veto oin sicer Se vgo kot ZDA (priblizno 35% proti slabim 18%
ZDA). Politicno je torej precej malo verjetno, da bi bila prediaa reforma sprejeta, ne glede
na to, ali je dobro zastavljena ali ne. Tako kstesn doléanja kvot je namketudi volilni
sistem MDS izrazito asimetgn in m@&no potreben temeljite, fundamentalne reforme.

5.4.2. REFORMA VOLILNEGA SISTEMA MDS

Ce so prvotni bretton-woodskisbeni dogovora« (anglArticles of Agreemehtvsebovali le
devet tipov odlditev, za katere je bila potrebna tudi do 80-odstotposebna« ¥ea, so
amandmajilenov skozi desetletja to Stevilko p@&aéi nacez 50. Od tega nekatere otltwe
zahtevajo »le« 70% glasov, druge pa (Mdjo¢ spremembe kvot in amandmajenov
statuta MDS) celo 85-odstotnodneo.

Odlacitve, ki zadevajo politine oziroma gospodarske interese pomembnih diaaic MDS,
tako tipkno zahtevajo 70-odstotno oziroma 85-odstotnéinge medtem ko se bolj rutinske,
proceduralne zadeve lahko o&ljo na podlagi enostavne &iae. Kljuéni akterji MDS so Se
posebej poskrbeli za to, da zahteve po »posebnigniveomejujejo vse odlkibtve
»kontroverznejSega karakterjax, ki bi lahko imeldjrebsezne posledice in/ali pomenile
redistribucijo m@i znotraj MDS oziroma spremembe osnovnih pravitiinsije.

Posledica tega je, da je trenutno za 18 kategaifpédgev, vkljucujo¢ ustavne revizije in
spremembe kvot, potrebna 85-odstotnéinege To tudi pomeni, da ZDA, kot edina drzava z
volilnim delezem nad 15%, ohranja veto dntad drugimi drzavami, s katero lahko a priori
zavrne vsakrSen poizkus zmanjSanja njenéi mwotraj MDS oziroma pov&nja mdai katere
od drugih drzawlanic. Ceprav je ta veto mioredkokdaj uveljavljena v obliki formalnega
glasu, vseeno daje ZDA precejSnjodnge posebej kar zadeva oblikovanje politike detgva
MDS®® (Rapkin&Strand, 2004, str. 11-13).

Pomembna posledica te serije »ad hoc« prilagajanpaliticnin »trade-offov« je vtis
neorganizirane ureditve, ki pogreSa »togi podlago za dol@anje katere odkitve
potrebujejo posebno vmo in katere ne«. To nadalje privede do nasledpjibblemov
(Rapkin&Strand, 2004, str. 38):

% ZDA dodatno kontrolo dobijo preko ti. simka Zakladnice« (anglTreasury effegt Ameriska Zakladnica je
namre& postala razvpita, kar zadeva prenos njenih preeneposredno na upravo MDS, namesto da bi ameriski
izvrSni direktor te preference predstavil na sejdhora.
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» lzredno visoki prag 85-odstotne dnee pomeni, da je pomembne iniciative zelo tezko
sprejeti, kar zelo oslabi kapaciteto MDS, dénkovito ukrepd’. »Trade-off« obstaja tudi
za ZDA. Ce jim njihova veto m® namré daje moznost, da blokirajo ukrepe, ki jim
nasprotujejo, 85-odstotnadrea po drugi strani pomeni, da lahko koalicije n$#mglanic
prav tako blokirajo iniciative ZDAge jim te niso po volji.

» Aplikacija »posebnih« W@n pop&i odgovornost organizacije ne samo stran od njenega
SirSegatlanstva, temv@tudi stran od drugih njenih pomembnej&ianic.

» Z vidika drzav v razvoju ni nobene potrebe po »poge« ve&inah, saj je sistem volilnih
glasov tako ali tako pristranski v prid gospodarskovitin drzav. Ta okutek izkljutenosti
iz procesa sprejemanja kipih reform in politik MDS lahko privede do tega, decave v
razvoju ne bodo hotele implementirati efektivnitijila sprejetih s strani MDS. Ze sedaj
namre& prihaja (zaradi m&éno pristranskega volilnega sistema) do tendenc kalnman]
razvitih drzav stran od MDS e se bo ta trend nadaljeval, bo vse teZje poptaglbalna
neravnotezja brez sodelovanja manj razvitih drzav.

Problematika asimetfosti in grobe nepra&mosti volilnega sistema je Se toliko bolj p&e
zaradi izrazite polarizacije med dolznicami (drzavas razvoju) in upnicami (razvitimi
drzavami), do katere je prisSlo v zadnjih treh diesi. Namre, od leta 1978 naprej, ko se je
Italija kot zadnja razvita drzava posluzila viroMD8, so drzave v razvoju edine uporabnice
virov MDS. Kot take imajo vseeno precej manj besedeocesih delovanja in oblikovanja
politik MDS kot pa razvite drzave, ki sredstev MID8 uporabljajo in ki jim, posle¢o, ni
treba trpeti posledice in neuspeha politik, kiggrejemajo.

A dalef od tega, da bi bile razvite drzave edine, ki misgo sredstva v MDS. Servisiranje
dolga drzav v razvoju namiferedstavlja pomemben vir operacijskih sredstev MBI§ kot

je opomnil (neimenovani) izvrsni direktor ene izmedav v razvoju: »Industrijske drzave
priskrbijo kapital, a MDS tega kapitala ne zapragmve ga posoja. Drzave v razvoju tako
placujejo obresti, ki instituciji dejansko omoggjo, da normalno deluje.« (Rapkin&Strand,
2004, str. 19).

To je samo nekaj razlogov za temeljito reformo Inelga sistema MDS, za katero se zavzema
vedno veé drzavclanic in akademikov. Tezava je le v tem, kako seeferme Iotiti. Obstajata
namre& dva pristopa:

Prvi pristop vsebuje predloge oziroma reforme, ki ne bi posegabbstojée ¢clene statuta
MDS, ki jih Se posebej ZDA tako ljubosumngit§o. Ti predlogi so avtomatno lazje
sprejemljivi, saj jim ni treba iti skozi sito 85-sibtne veéine, po drugi strani pa ne bi v
nicemer kompromitirali dominanco ZDA v MDS. Izmed tetedlogov bi bila na tem mestu
Se posebej relevantna dva: sprememba strukturgadgleds ter izvrSnega odbora MDS.

7 7Za empiréni prikaz tega &inka, glej Leech, D.: ‘Voting Power in the Goverganof the International
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Ceprav ni nobenega formalnega pravila, ki bi povetévote in osebje MDS, se obseg kvot
posameznih drza¥lanic neposredno odraza v strukturi osebja MDSdig&e tako danes
grobo ustreza delezem kvot drzav in regij v skuprasegu kvot. A samo do neke mere.
Namre, tudi tu je opazna asimeinost v korist razvitih drzav. Tako so ZDA, anglesko
govoree industrijske drzave in druge industrializirangalte v osebju MDS na splosno
zastopane v precej &femeri, kot to nakazujejo njihove kvote

Po drugi strani, struktura izvrSnega odbora pretjlstameSano sliko, kar zadeva
reprezentacijo drzav v razvoju v njem. Sam izvrédbor je sestavljen iz 24 izvrSnih
direktorjev. Osem od teh je imenovanih s strani ZDAponske, Nedije, Velike Britanije,
Francije, Savdske Arabije, Kitajske in Rusije. Tezave v bistvu predstavljajo
najpomembnejSe drzawdanice MDS (ne nujno po delezu svojih kvot v ceétnobsegu
kvot MDS, sigurno pa po njihovi pokini in/ali gospodarski pomembnosti v svetu). Ostalih
16 izvrSnih direktorjev je voljenih in v odboru peedstavljajo samo svojih drzav, tenmée
skupino drugih drzav, otajno iz iste regije (Mrak, 2002, str. 424). Tehvidilnih »skupin«
efektivno kontrolirajo drzave z naj¥eglasovi znotraj skupine, medtem ko druge drzave
znotraj skupine lahko ké¥gemu ustno izrazijo svoje (drugao) mnenje, ne morejo pa ga
izraziti v obliki glasd® (Rapkin&Strand, 2004, str. 15).

Dejstvo, da 10 od 24 izvrSnih direktorjev prihagadrzav v razvoju, daje videz, da so slednje
v odboru dostojno predstavljane. Problem je, datdeslilinih skupin, ki jih zastopa teh 10
izvrsnih direktorjev, predstavlja skupaj 97 drzlvimajo skupaj komaj 25.78% vseh glasov.
Ce iz tega réuna izvzamemo Kitajsko in Savdsko Arabijo, 8 izvinSdirektorjev predstavlja
95 drzav z 19.6% vseh glasov.

Razliéni predlogi restrukturiranja sistema selektivheregpntacije MDS so se v glavnhem
osredotdali na strukturo odbora izvrSnih direktorjev. dfea teh predlogov je bila v smeri
konsolidacije evropskih drzav v manj volilnin skapikar bi zmanjSalo Stevilo njihovih
devetih izvrsnih direktorjev v korist drzav v rapydSe posebej afriSkih drzav, 40 katerih
sedaj zastopata dva izvrSna direktorja).

Politicno bolj sprejemljiva alternativa bi bilo patenje Stevila izvrSnih direktorjev v odboru.
Ceprav bi to odbor moge naredilo manj efektivnega, njegova Siritev v &brirzav v
razvoju ne bi bila ravno radikalna reSitev. Odbor$nih direktorjev je bil naméeod svoje
ustanovitve kar nekajkrat razsSirjen (verjetno zargegba, ker za Siritev niso potrebni
amandmaji statuta MDS¥e je imel odbor prvotno 12 izvr3nih direktorjev (@evotnih 39
drzav¢lanic), je nekaj zadnijih Siritev le-tega razsSiniajprej na 21 izvrSnih direktorjev (leta
1978 na réun Savdske Arabije), nato na 22 (naura Kitajske) in kotino na 24 v razdobju
1990-92 (na réun Rusije in Svice) (Rapkin&Strand, 2004, str. 36).

Monetary Fund’Annals of Operations Researct09, 2002. str. 375-97.

% Na primer, 47% vodij oddelkov je iz angle$ko gain industrijskih drzav, samo 20% pa iz drzav v Gjav
(Rapkin&Strand, 2004, str. 8).

% Kot primer: v skupini, ki jo predstavlja Kanadajd Kanada (63.942 glasov) skoraj Stirikra& egasov kot
ostalih 11 drzav skupaj (16.694). Postedi lahko Kanada diktira, kdo bo skupino predstawjadboru in
seveda oldiajno izvoli samo sebe.

68



Na podlagi tega Evans in Finnemore (2001), na ptipeedlagata razSiritev odbora za dva
nova sedeza in povanje Stevila afrisSkih volilnih skupin na Sstiri, ntedh ko Griffith-Jones
(2002) predlaga povanje zastopanosti Afrike za en sedez. Kelkar (20§f2) s svojim
radikalnim predlogom, da bi moral biti vsak izvr&hiektor enakopravno izvoljen, v drugo
skrajnost. Problem z vsemi temi predlogi je, da ZdA nasprotovale ze precej bolj
skromnemu predlogu, da bi se izvrSnemu odboru Suetbanke dodal en sam afriski izvrsni
direktor, in sicer na podlagi pomanjkanja konsezapkin&Strand, 2004, str. 37).

Ce bi po eni strani restrukturiranje odbora izvrdditektorjev zahtevalo visoko stopnjo (do
sedaj manjkajte) kohezije, bi bilo po drugi restrukturiranje ogetMDS nekaj manjsi
problem. Glavni problem (pomanjkanje osebja iz drzarazvoju) je namie MDS z&el
reSevati kar sam. Pomanjkanje podpore osebja MixSnimm direktorjem drzav v razvoju je
namre& postal specifini in peré& problem, Se posebej za dva afriSka izvrSna dirgktdi
zastopata vsak po ¥e&ot 20 ¢lanic. Sklad je zato prel implementirati ukrepe, da paise
kapacitete osebja oddelkov izvrSnih direktorjevelikimi volilnimi skupinami. Te mere so za
zdaj resda skromne, a gre za edino reformo, kiQ@é Aiso blokirale.

Poleg poveéanja Stevila osebja iz drzav v razvoju, bi bilerpbhe (vsaj) Se nekatere druge
spremembe, ki gredo globlje od same diverzifikangeionalnega porekla osebja. Gre za ti.
problem »homogenosti usposabljanja in nazora« addh)S, kot sta ga poimenovala Evans
in Finnemore. Znanje osebja MDS natreetinoma bazira na neokl&si ekonomiji
ameriSkih dodiplomskih programov, precej manj paemsopskin dodiplomskih programih.
Zaradi tega Evans in Finnemore predlagata, da eajp®gledi, ki izhajajo iz izkuSenj in
interesov drzavlanic Juga, v v@§i meri kot do sedaj inkorporirajo v raziskave, i@blanje
politik ter odlazanje znotraj MDS« (Rapkin&Strand, 2004, str. 27).

Konéno je nujno potrebna sprememba na p&drazbire direktorja MDS. Gre za izredno
neposSteno prakso delitve vodstva MDS in Svetovimkdaned ZDA in Evropo, po kateri je
na celu Svetovne banke vedno Amim, nacelu MDS pa vedno Evropejec. Ta delitev in
proces doldanja direktorjev sta popolnoma neformalna in nepaks statutom MDS, kar
pomeni, da tudi za reformo te prakse ne bi bilglm#n poseg v statut MDS, s tem pa tudi ne
»posebna« v#na'®. Pri tem pa seveda ne gre podcenjevati moZnegaradpko ZDA kot
Evrope takSnim predlogom.

Drugi pristop v nasprotju s prvim vsebuje predloge oziroma refr ki bi posegle
neposredno v obstaje ¢lene statuta MDS in potrebovale 85-odstotnédin® da bi bile
sprejete. Te reforme bi bile usmerjene zgolj v dp parediti volilni sistem MDS bolj
demokratten in pravéen.

Ena izmed taksnih predlaganih reform zajema dirastpove€anje deleza bagmih glasov v

skupnem Stevilu glasov. Ko so namrelelezenci bretton-woodske konference dlala bo
vsaka drzavalanica dobila 250 bagnih glasov (na osnovi gala enakosti drzav), je teh 250
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bazinih glasov predstavljalo 11.26% vseh glasov. Akerobstaja nek ustavni mehanizem,
ki bi to razmerje med baxziimi in celotnimi glasovi ohranjal, je v desetlbijiki so sledila,
delez bazinih glasov pidel nezadrzno padati. Vstop vedno no#dmnic in olEutno poveéanje
kvot v enajstih zaporednih revizijah je powato zmanjSanje deleza b&nih glasov v vseh
glasovih na komaj 2% in jih s s tem skoraj povsarvrednotilo.

Predlogi, ki so zagovarjali povanje absolutnega Stevila b&zih glasov iz 250 na razhe
ravni, so bili pravilno zavrnjeni kot le Zasne reSitve. Delez, ki bi ga novo Stevilo teh
bazinih glasov predstavljal v vseh glasovih, bi se renzopet préel zmanjSevati ob vsaki
novi reviziji (in poveanju) kvot.

BoljSi predlog je dolditev fiksnega deleza bazih glasov v vseh glasovih, kot to na primer
prakticira Azijska razvojna banka (Asian DevelopmBank — ADB), ki je delez baanih
glasov v vseh glasovih dalita na ravni 20%. Problem, ki se tu pojavi, je rateki ravni
dolociti deleZ bazinih glasov v MDSZ e se nekateri zavzemajo za to, da bi to ravercidiolo
(tako kot ADB) kar na 20%, je ¢ma za vrnitev na prvotni delez 11.26%. Slednja poaeni
strani soliden zgodovinski argumé&Htt po drugi pa bi zagotovila konstanten vpliv kait
glasov tudi, ko bi priSlo do novega péaaja oziroma realokacije skupnega Stevila glasov.
Poleg tega bi bila vrnitev na prvotnih 11.26% baiti glasov v vseh glasovih edini predlog,
ki bi imel realne moznosti, da bi bil sprejet.

A tudi to Se zdake ne bi bilo zagotovijenoCeprav MDS sam predlaga, da bi bilo (v okviru
vecjega paketa ukrepov) potrebno nespecificirano énkrpovéanje bazinih glasov, bi bilo
to poveanje zelo verjetno ali premajhno ali pa zavrnjergirani najmonejSih¢lanic MDS.
Poleg tega O'Neill in Peleg (2000) predstavljataladen argument proti uporabi b&ah
glasov kot komponente v shemah tehtanih glasowjémem mnenju imajo drzave dva vira
pomembnosti v okviru MDS: njihove fin&ne prispevke in njihovo pomembnost kot
suverene drzave. Ti dve vrsti pomembnosti sta nabd sieprimerljivi, zato jih ne bi smeli
obravnavati skupaj kot enotno utez. Tudi zaradategj bazini glasovi ne bi bili optimalna
metoda za izrazanje enakosti drzav (Rapkin&Straaa4, str. 27-28).

Kot alternativo O'Neill in Peleg predlagata gladowvashemo na podlagi dvojne dnee,
poimenovano »count and account, s katero seatritgko Rapkin in Strand kot tudi Stevilni
drugi strokovnjaki. Po tej shemi bi vsak predlog, lal bil sprejet, moral dobiti tako &@o
tehtanih glasokot tudipodporo veéine drzawlanic.

Ceprav sta O'Neill in Peleg svojo idejo razvila rallagi navadnih wgn, ki naj bi bile bolj
naravne in enostavnejSe, pa je njuna shema povsempdkibilna tudi z drugimi
kvalificiranimi oziroma »posebnimi« ¥mami. Njena najvg§a kvaliteta je vsekakor to, da
hkrati povsem transparentno upoSteva tako prinogkesti suverenih drzav (z zahtevo po

1% Mogaze $e najbolj pravna resitev bi bilage bi direktorje MDS volili po »olimpijskem pravilyéo je, vsaki
predlagati (in izvoliti) najprimernejSega kandidaalrugega kontinenta.

191y nasprotju s Kelkarjevim predlogom, da naj bideleZ bazinih glasov enak 12.5%. Kelkar tega odstotka ni
niti dobro argumentiral, niti ni pojasnil, kakopeiSel do tega odstotka.
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vecini drzav ¢lanic) kot tudi hierarhijo m& med temi drzavami znotraj MDS (z zahtevo po
vecini tehtanih glasov). Poleg tega je logika te sheamalogna tisti, ki jo najdemo v ti.
»bikameralnih« (anglbicamera) zakonodajah. Brauninger, ki je razvil formalnagik®
»multikameralizma«, na primer zakiue, da bodo volitve na podlagi bikameralizma
oziroma k-kameralizma precej verjetneje dale ratejtki bodo ne samo stabilni, temvadi
implementirani (Rapkin&Strand, 2004, str. 40).

Druge pozitivne plati sheme dvojnecuge so naslednje (Rapkin&Strand, 2004, str. 41-42):

» Prevzem glasovne sheme dvojneine bi omogeila, da se doléanje tehtanih glasov
osredotdi izklju¢no na odrazanje relativne velikosti oziroma pomeostindrzavclanic v
svetovnem gospodarstvu. Na podlagi tega, bi lahkotek in posledino glasovi bili
doloceni samo na podlagi BDP (po PPP), kot je bilo edptavljeno v t&ki 5.4.1..

» Bazitne glasove bi se lahko po novem odpravilo, sajawanvoliina shema bolje (in bolj
neposredno) zadostila potrebi po priznanju suveeea&opravnosti drzaslanic.

» lz istega razloga bi MDS sedaj lahko odpravil kami n&ine, na katere politni vplivi v
procesu pogajanj popigo dejanske izréunane kvote in se naslonil izk§no samo na
izratunane kvote.

» Ta shema se Se najbolj pribliza teaneti najbolj demokratnem principu ena-drzava-en-
glas, ki pa v primeru MDS ne bi bil niti mogaiti pravicen'%2

» MDS sam Ze sedaj uporablja koncept dvojnénepri sprejemanju klignih odlcitev, Se
posebej, ko gre za spreminjasijenov statuta MD%". Dvojna ve&ina je zahtevana tudi pri
odlccitvah o izkljwitvah drzawlanic iz MDS ter odrekanju olajSav drzavghanicam.

Problem pri vsem tem je, da bi za sprejetje te shduojne veéine, bila (ironéno) potrebna
dvojna veina (60-odstotna wena drzavélanic plus 85-odstotna ¥ma tehtanih glasov). To
je precejsSnja, brzkone celo nepremostljiva p@iai ovira, saj bi bil predlog izpostavljen veto
moci ZDA, ki se poizkusov sprememhgenov statuta MDS otepa z vsemi éna. Kljub
temu predlog sheme dvojne ¢uge ostaja eden najbolj lucidnih in primernih pragtv
reforme volilnega sistema MDS, ki bo nujno potrebt®si bo MDS hotel povrniti svojo
legitimnost in @inkovitost.

5.4.3. DODATNO POVEANJE LIKVIDNOSTI MDS

Kljub temu, da bi se celotni obseg kvot ob poendstianjihovega izr&unavanja in vge
naslonitve kvotne formule na BDP drzalanic (po PPP) zelo verjetno pa@at (ob

192 Byira na primer zagovarja legitimno tezo, da brah®imeti drzave dolZnice in potencialne drzaviuioce v
MDS pomemben glas, ne pa tudi zagotovljen@ne docesar bi priSlo po ri@lu ena-drzava-en-glas.
193 Glej ¢len XXVIII statuta MDS.
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predpostavki seveda, da bi bila takSna reformarlegd sistema sprejeta), pa to za MDS kot
kvazi-MPSS ne bi zadostovalo.

Recimo, da bi se celotni obseg kvot ob reformi kegia sistema poval za okrog 200 mrd
USD. Ze to bi bil skoraj neverjeten skok naprej; kadeva razpoloZljiva sredstva MDS, Se
posebej,ée upoStevamo danasnje nasprotovanje ZDA ze kakisntknembi povéanja
obstoj&ih kvot. Zal bi obenem ta »neverjeten skok nappgjmenil povéanje kvot za manj
kot dvakrat.Ce konzervativne projekcije ocenjujejo, da je dajiadimseg kvot vsaj Stirikrat
do petkrat premajhen, je jasno, da samo Panve kvot ne bi bilo dovolj za zagotavljanje
primerne likvidnosti za MDS kot kvazi-MPSS.

Kako torej poveéati razpolozljiva finatina sredstva MDS brez drastega poseganja v statut
MDS? Obstaja nekaj predlogov, kako to diose

» Vrnitev MDS k svoji prvotni misiji kratkorénega financiranja pénobilancnih
neravnotezij. S tem bi fingni aranzmaji kot so ESAF, EFF in Se posebej progRRGF
postali odvéni, obenem pa bi se (Se pomembneje) precej zmarnpsekrivanje aktivnosti
med MDS in Svetovno banko. Ob ustanovitvi MDS irRIB je bila namr& opredeljena
jasna delitev dela med obema institucijama. MaMBS je bil omejen na kratkotoo
financiranje z&asnih PB primanjkljajev, mandat IBRD pa na dolgom financiranje
povojne obnove in kasneje gospodarskega razvoydrzazvoju. Sele v 70. in 80. letih
minulega stoletja (po propadu bretton-woodskegrmsia) je meja med mandatoma obeh
inStitucij zaela postajati vedno bolj zabrisanainkovitost njunega delovanja pa se je
posledéno zmanjSala. Vrnitev MDS k svojemu izhathému mandatu bi to mejo zopet
ostreje zartal (Mrak, 2002, str. 470).

Pomembna in pozitivha posledica vrnitve MDS k smajeprvotnemu mandatu bi bila
ukinitev finartnega vmeSavanja MDS v najrevnejSe drz&amice preko svojih PRGF
programov. Ne samo, da gre priblizno 10% razpdhobljsredstev MDS za te programe,
temve to finartno vmesSavanje ni dovolj uspesno, da bi bilo nepgjgve. Ne samo, da
vecina drzav v okviru teh programov ni dosegla zagtaih zunanjih prilagoditev, temve
je tudi nadaljevalnih programov in ponovnih dolzamiktoliko, da je moral MDS postaviti
ti. »pravila dostopa« (anghccess normsza Sest svojih programov (Adams, 2005).

To seveda ne pomeni, da MDS ne more Se naprej sesfedovati z IBRD, IDA in drugimi
institucijami znotraj skupine Svetovne banke. Aswmdelovanje mora biti omejeno na
svetovalne in koordinacijske funkcije, mandat MD&@ngga pa omejen na kratk&no
financiranje PB neravnotezij teh drzav. MDS, kibgeosredotéil na upravljanje kriz brez
subvencioniranih dolgotmih pogojevanih posojil, bo bolinkovit, manj skorumpiran in
bolj likviden (Calomiris, 2000).

» Na podlagi izkuSenj Svetovne banke, je Lerrick gl da bi MDS gasoma bil sposoben
— predvsem na podlagi svoje atie bonitetne ocene — strukturirati program izpagaja
pri privatnem sektorju v obsegu tudi do 100 mitijatolarjev. Ta potencialna posojila bi
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MDS lahko zavaroval z razpolozljivimi sredstvi izdt, 103 milijoni ugami zlata v svoji
posesti in s 50 milijard dolarjev vrednim posojinportfeljem. In ne samo to. MDS bi si
sredstva lahko izposojal po izredno ugodnih pogditbi mu lahko omoggali precejSen
zasluzek na njegove investicije.

Velika prednost izposojanja sredstev pri privatnsektorju za financiranje fin&nih
operacij MDS bi bila izognitev zastojem in negotstim, ki jih s sabo prinaSa odvisnost
od ameriSkega kongresa, da odobri gavmga kvot MDS. Poleg tega bi zakladnice tistih
drzav upnic, ki sedaj nosijo breme stroskov submem@nega posojanja MDS, prihranile
precejSnje zneske praunskih sredstev. In nenazadnje, izposojanje pviapmem sektorju
bi privedlo do véje stopnje transparentnosti in odgovornosti fifman operacij MDS.

Od argumentov proti izposojanju MDS pri privatneektsrju, sta kljgna predvsem dva.
Kot prvo, takSno izposojanje naj bi poslabsalo itlkwst pozicij rezervnih trans drzav
¢lanic, saj bi bile te pozicije sedaj uporabljang kavarovanje za posojila privatnega
sektorja. Lachman na to, na primer, odgovarja, eldikvidnost teh pozicij bila in je
odvisna predvsem od kakovosti posaijil, ki jih oddDS. Ce se slednji ne bo spia v
dajanje brezglavih posojil drzavam v razvoju, nesioielo biti nobene bojazni glede tega,
da bi zadolZevanije pri privatnem sektorju poslat§kVidnost pozicij rezervnih trans.

Kot drugo, nezazeleno naj bi bilo, da MDS na meoddiaem trgu kapitala tekmuje s
svojimi drzavami ¢lanicami. Lachman na to odgovarja, da je to ntegalrzalo v
preteklosti, da pa so danasnji trgi kapitala taledikv in razsezni, da bi imelo vsako
izposojanje MDS na teh trgih nepomembeémek na pogoje in na razmere na teh trgih za
drzaveclanice MDS (Lachman, str. 8).

> Se engeprav omejen, rin pridobivanja dodatnih sredstev, bi bila prodepgta, ki ga drZi
MDS. Gre za 103.4 milijone énzlata, veéinoma pridobljenega na podlagi vpla 25%
kvot drzav¢lanic MDS pred uvedbo SDR. Trenutno je v bilanci $1® zlato ocenjeno na
priblizno 9 milijard dolarjev (po 87 USD/dn). V cenah na trgu zlata bi bilo to zlato
vredno 45 milijard dolarjev, tako da bi prodajatalMDS prinesla 36 milijard dolarjev
novih razpolozljivih sredstev (Lachman, str. 9).

Ceprav gre za potencialno privkn na&in pridobivanja novih sredstev, pa obstaja v zzezi
njim nekaj resnih omejitev. Kot prvo, bi Slo za eatko reSitev, ki bi MDS prinesla najve
36 milijard dolarjev novih sredstev. Kot drugo, gaga tega zlata bi morala biti opravljena
izredno pdéasi (po kosih in v ueletih), da bi se izognilo destabilizaciji trga tAaKot
tretje, vsaka prodaja zlata bi morala iti skozo 85-odstotne w#ne v odboru MDS, v
primeru ZDA pa bi jo moral potrditi tudi amerigkiokigres®’. Kot &etrto, prihodki od
prodaje zlata so v poliinem smislu ze obljubljeni najrevnejSim drzavam zvoyu za
odpis dolga. In kot peto, po¥@na likvidnost sredstev MDS bi privedla do nevathagm

%4 Ty bi 8lo predvsem za navzkrizne interese MDSlatitzlobijev, ki bi bili odlaino proti povéanju ponudbe
zlata na trgu.
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bi bila zaradi kratkovidnih poliénih pritiskov ta sredstva uporabljena za reSitev
kratkora:nih problemov, namesto za dolgdno solventnost institucije (Lachman, str. 10).

Oblikovanje »suficitnega sklada«. Kot je bilo omemg v tretjiem poglavju piujocega
dela, je bil Keynes odt®n zagovornik enakosti obvez tako drzav s PB prkijajem kot
tudi drzav s PB presezkom. Pri tem je &haga pomena to, da je Keynes zagovarjal
obdavitev drzav upnic (to je, drzav s PB presezkom)icerspo stopnji 1% meseo. Ta
obdaxitev naj bi te drzave spodbudila, da&zejo ve& uvazati in/ali postopno izgubijo svoj
presezek.

Tudi bretton-woodski sistem je bil v statutu MDSnusljen kot sistem, v katerem je
odpravljanje neravnotezij v pidni bilanci odgovornost obeh skupin drzav. Simatmaj

bi bila zagotovljena s principom »redke valute«.t®m principu bi MDS lahko razglasil
valuto dol@ene drzave za »redkoge bi ta drzava kontinuirano belezila PB presezeh in
po njeni valuti obstajalo veliko povpraSevanje samt drzav s PB primanjkljajem.
Razglasitev valute za »redko valuto« bi tako pomaerda drzaveilanice MDS lahko
uvedejo diskriminatorne ukrepe na uvoz blaga initsto iz drzave s to valuto. Zal ta
klavzula ni bila nikoli uporabljena, zaradesar je bil bretton-woodski sistem izrazito
asimetréen in zaradtesar je kasneje tudi propadel.

Danes drzave s PB primanjkljajem Se vedno nosigmeenegativnih posledic, medtem ko
drzave s PB presezki vsako leto mirno kgpimilijardne presezke v ameriskih dolarjih,
poveujejo svoje zunanje rezerve, itd. »Suficitni skldul<¢o asimetinost vsaj nekoliko
omilil.

Ideja »suficitnega sklada« je dokaj enostavna wmdsnovi slonela na Keynesovih idejah o
obdaxitvi drzav ¢lanic s PB presezki. Po ocen@ihe World Factbookaj bi v letu 2004
le-te imele skupaj za okrog 650 milijard dolarjevegezka. Po Keynesovi metodi
obdavevanja teh drzav bi to pomenilo, da bi se samdaw2804 v MDS posledno steklo

za skoraj 80 milijard dolarjev »suficitnega davkée bi bila letna obdasitev polovico
tiste, ki jo je predlagal Keynes, bi se v »suficgklad« samo v letu 2004 vseeno steklo za
40 milijard novih razpolozljivih sredstev. Ob tem $uficitnim drzavam ostala ¥ma
njihovih presezkov. MDS bi ostal asiméen, a bi vseeno vsako leto pridobil nova
razpoloZzljiva sredstva, ki bi mu omagda bolj «winkovito opravljanje njegove funkcije
kvazi-MPSS.

Preprtati drzave s presezki, da MDS predajo milijardneske, bi bil seveda trd oreh. A
ceprav same tega najbrz nikoli ne bodo priznalerganizacija takSnega sklada tudi zanje
bila nadvse pozitivna stvar. Velikadrea teh drzav je namégesno vpeta v mednarodni
financni sistem, zato je tudi zanje k§jnega pomena, da ta sistem deluje kar se da
uc¢inkovito in gladko. To bi Se posebej veljalo zamaze, v katerih reformirani MDS (kot
zagovornik »konstruktivnega defaulta«) ne bt wwrganiziral nesmiselnih in Skodljivih
»bail-outov«, scimer bi sredstva privatnega sektorja ostala brealiamnih garancij, da
bodo njihovi vlozki v vsakem primeru povrnjeni.
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Kljub temu bi MDS ostal glavni nadzornik mednarogadinartnega sistema in edina
institucija, ki bi le-tega (in vse njegove udelekenbranila pred izbruhom ohromitvenih
kriz in pred morebitnim zlomom. Vlaganje v »sufigitsklad« bi tako za te drzave
pomenilo investiranje déka ogromnih preseznih sredstev v dodatno zavarevsainih
sebe in svojih investicij po celem svetu.

5.4.4. IMPLEMENTACIJA MEHANIZMA »KONSTRUKTIVNEGRBRFAULTA«

Ceprav obstaja peéa ekonomistov, ki se (tako kot na primer Stevenkéain Anna
Schwartz) gor& zavzemajo za popolno ukinitev MDS, bo prisotneé¢dnjega v
mednarodnem finamem sistemu tudi v prihodnosti nepogresljiva. Podobkelja za njegovo
funkcijo posojanja drzavam v likvidnostnih tezavahednarodni finatini sistem je namege

premalo robusten, privatni investitorji pa presl&oeordinirani in veliko prevesebéni, da bi

bili sami sposobni &inkovito razreSevati nastale probleme.

Kar je potrebno dodati, je prisotnost MDS v prohesstrukturiranja dolga, saj je dosedanja
zgodovina MDS na tem podijo precej obupna. Tako v primeru Rusije kot tudpnimeru
Argentine, sta bili drzavi weali manj prepu&ni sami sebi, ko je Slo za restrukturiranje
njunega dolgaCim sta namreé drzavi razglasili »default«, se je MDS umakniljima tako
odrekel finakna sredstva v trenutkih, ko sta jih najbolj krvaypmtrebovali. Temu
neracionalnemu odporu MDS do »defaulta« je trebradith konec in taimprej. Napake so
eden osnovnih elementov vsakdanjega zivljenja, tekosebni kot tudi na nacionalni ravni in
zanikanje le-teh ni racionalno. Sedyegpogosto tak3no odlaganje »defaulta« rezultira v
razvlgenih, neurejenih procesih restrukturiranja dolgaotgromnih stroskih za prebivalstvo,
drzavo in mednarodni sistem kot celoto.

MDS naj bi torej postal ne le samo pomembna, ténkljecna figura v prihodnjih procesih
urejenega restrukturiranja dolga. Da bi do tegal@rbo moral Sklad najprej dlXno omejiti
svoje kreditiranje drzawlanic. Ce bi namré MDS ostal eden vodilnih svetovnih upnikov, bi
to vodilo v kriticen konflikt interesov, saj bi bil ko-ordinator pesov restrukturiranja dolga
isto¢asno tudi pomemben upnik, ki bi bil hkrati upramlg strani drugih pomembnih upnikov
(Stiglitz, 2003, str. 59). Konflikt interesov je &ma od kljgnih kritik MDS danes in to z
razlogom. Prioriteta vsakrSne reforme MDS bi zatwrata biti minimiziranje tega konflikta,
¢e ne ze njegova popolna odprava.

Zaradi povedanega, predlagana reforma MDS ne blasithiesr smer preoblikovanja MDS v
nekaksno svetovno centralno banko, ki bi posojad@mejeno (kot sta to na primer
zagovarjala Keynescasih in Stanley Fischer danes), tethvesmer MDS kot kvazi-MPSS,
ki bi posojal v omejenem obsegu (in to samo netikim, a solventnim drzavam) in opravljal
klju¢no vlogo v procesu pravasnega, urejenega restrukturiranja dolga.

Proces posojanja oziroma dajanja fira@ pomai drzavam v krizi, bi tako po novem potekal
v treh fazah, ki jih predstavljam v nadaljevanju.
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> Prva fazagrpanje kvote v viSini 75-100%

Ko drzava v PB krizi ugotovi, da te krize ne bo spana resSiti brez zunanje firare pomdi,

ima pri MDS v prvi fazi na voljo sredstva v viSimplacane kvote. Ker bi drzavéanice po
novem vegino svojih kvot v MDS vpléevale v »uporabnih« valutah, bi jim to, po drugast,
v prvi fazi omoggilo hiter in nekompliciran dvig sredstev v viSiniggih vplatanih kvot in to
brez oziroma s precej manj$o stopnjo pogojevahja

Ce bi, na primer, po novem drzave 75% svojih kvdatgvale v »trdih« valutah, bi lahko v
prvi tranSicrpale prav toliko sredstev, hitro in brez pogojgaariker bi ostalih 25% kvote
predstavljalo relativno majhne zneske in ker bi Mk kvazi-MPSS po novem razpolagal s
precej vé razpolozljivimi sredstvi kot danes, bi bilo mago(v posebnih primerih ali na
splosno) hitro in brez pogojevanja drzavam v kapiacati tudi znesek v viSini celotne kvote
(ki bi jo te ob koncu krize ponovno vigile nazaj v MDS).

Ce je reSevanje mehiske krize pokazalo predrigstinja danega posojila takoj (v prvi transi),
so Se posebej azijska, ruska in brazilska krizeapale vse negativne plati visokih stopen;
pogojevanja posojil. Tako danes drzave v krizicapio lahko takojcrpajo le 25% svoje
kvote, ostala sredstva pa dobijo Sele mesece oaileta kasneje, ko izpolnijo dogovorjene
pogoje in ko je ukrepanje (praviloma) prepozno.ddeno torej, da so sedanje kvote&ine
drzav v razvoju precej podcenjene glede na njihoglativno gospodarsko velikost v
svetovnem merilu, temége drzavamclanicam véasu kriz véina teh ze tako podcenjenih
sredstev tudi nedosegljiva.

Analize finargnih kriz 90. let minulega stoletja so pokazale nhefiaj velja samo pra¢asna

in dovolj obsezna finama pomd@. Tega, zaradi podcenjenih kvot in visokega pogmé
treh cetrtin teh kvot, danasnji MDS ne zagotavlja, refoami MDS kot kvazi-MPSS pa bi
lahko (zaradi powsnega obsega vg@anih kvot in povéanega obsega vgla teh kvot v
»trdih« valutah). Poleg vrnitve k osnovnim kompetan osebja MDS, bi bila torej
dobrodoSla tudi vrnitev v stanje, kjer MDS¢u® svojih sredstev posoja po »nizkih stopnjah
pogojevanja.

> Druqa faza: organiziranje dodatnih, popolnoma zaweanih posojil

Ce ta prva finatna pomdé ne bi zadostovala (in v precej kriznih primerih g bi imela
drzava v tezavah moznost, da MDS zaprosi za dodasojilo. Slo bi za z dot@nimi

sredstvi (ti.collateral) zavarovana posojila, v katerih pa bi MDS z lasirsredstvi sodeloval
zgolj omejeno (z manjSinjskim delezem).

Namre&, MDS bi tu v glavnhem igral vlogo organizatorja/@aodinatorja posojil. Namesto

lastnega posojanja bi tako MDS potrebna sredstvskaloveEinoma v privatnem sektorju,
predvsem pri bankah. To ne bi smelo biti probleapbs bilo posojilo zavarovano, poleg tega
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pa bi MDS kot organizator posojila le-temu dal fduese p€at zaupanja. Ker je znano, da se
da v okviru bawsnih konzorcijev organizirati ogromna posojila vadno hitremc¢asu, bi
pridobil tudi posojilojemalec. Posojilo bi prejeitdo in v velikem obsegu, brez predhodnih
mukotrpnih pogajanj glede sprejetja programa ekaskenstabilizacij&®.

Pri tem se postavita vsaj dve vprasanji, in sicevezi z doléanjem solventnosti drzav (kako
razlikovati med nelikvidno, a solventno drzavo t&likvidno in nesolventno drzavo) ter v
zvezi z ocenjevanjem sredstev, s katerimi se z@gvatano posojilo (to je, kako ocenjevati
collateral).

Problematika razlikovanja med nelikvidno in nesalv® drzavo je ze dolgo ena kijih
kritik klasichega Bagehotovega modela PSS. Kot ugotavljata éeankVyplosz, je ze na
nacionalni ravni razkevanje »resgno solventnih« bank v ti. »slabem ravnotezju« (prim
bartnih kriz, nenadnih masovnih dvigov depozitov, ipdeJikatna naloga, ki zahteva kopico
natargnih informacij (Jeanne&Wyplosz, 2001, str. 19).

Na mednarodni ravni ni naloga prepoznavanja sohiendrzav nt lazja. Ena od moznih
reSitev bi bil izrgun ravni »vzdrznega« dolga, ki bi ga bila drzavassgpna servisirati vsaj na
srednji rok.Ce je raven dolga drzave blizu kéitie ravni, kjer dolg drZzave postane nevzdrzen
in je potrebno restrukturiranje tega dolga, MDS lodk posojilo in drzavi predlaga, da se
¢imprej odlai za ti. »konstruktivni default«Ce je raven dolga srednje- in/ali dolg®no
vzdrzna, MDS privoli v organizacijo zavarovanegagua.

Seveda se takoj postavi dodatno vprasSanje, kakah spta&unati to »vzdrzno« raven dolga.
Na to za zdaj ni konkretnega odgovora. Prav takoravega odgovora tistim, ki zagovarjajo
tezo, da je velika wna drzav, ki se po poiaatekajo k MDS, za priori nesolventna. Do
Spekulativnin napadov in bega kapitala nameelo redko pride v drzavah s »samo«
likvidnimi problemi, poleg tega pa se drzave k MB&ekajo v skrajni sili, ko jim privatni
sektor odkloni pomé&

Klju¢ argumenta je v tem, da odklonitev dodatnih possjiktrani privatnega sektorja
avtomaténo nakazuje na nesolventnost te drzave oziromaasjgoaa to, da je raven dolga te
drzave blizu »nevzdrzni«. Podobno bi se dalo zakijuudi iz napadov na valuto ter
nenadnih obratov v tokovih kapitala ven iz drzave.

Hawtrey meni, da se centralna banka &dNo v zvezi z (ne)solventnostjo dalene banke
lahko izognege posoja samo na podlagi zavarovanja posojilaiX&sest al., 1999, str. 152).
Ne vidim dovolj dobrega argumenta, zakaj to ne bgln veljati tudi na mednarodni ravni.
Razpolaganje s sredstvi, s katerimi je m@myaavarovati zaproSeno posojilo, je sicer grob, a

195\/ najslab%em primeru bi obstajali dve tran$i nameedaniih $tirih. Prva, ki zajemadieo (recimo 75%)
kvote drzavelanice in ni pogojevana ter druga tran3a, ki zajestanek (recimo 25%) kvote in je pogojevana.

Posojalo bi se po posebni (Bagehotg@ehalty rate(to je, obrestni meri, ki je viSja od @bjnih diskontnih
stopenj), MDS pa bi se skoraj povsem izognil kdadliinteresov, saj bi v organiziranem posojilu dodal v
zelo omejeni koliini (najves v visini 15-20% posaoijila).

77



dovolj robusten test solventnosti dééme drzave v »normalninasih. Seveda je res, da se
krizni ¢asi lahko moéno razlikujejo od »normalnihéasov, podobno pa velja tudi za vrednost
»zavarovanja«. Tega se kritiki posojanja na podiagiarovanja posojila tudi najbolj bojijo,
da so sredstva, s katerimi naj bi se posojilo zaxedo, véasu krize lahko vredna precej manj
kot bi bila v »normalnih<€asih.

To je povsem tehten pomislek, reSitev pa predlagjar@iris (Calomiris, 1999). Po njegovem
predlogu naj bi se vrednost sredstev, s katerimpasojilo zavaruje, ocenilo po en teden
starih cenah, obrestna mera posojila pa naj bizaldve odstotni tki viSja od »vrednostno
tehtane« (angkalue-weighteldonosnosti do dospetja na ponujeno zavarovawoj@aj bi bil

po Calomirisu hiter in &inkovit n&in prepreéitve samoizpolnjujdega se »slabega
ravnotezja«.

V kon¢ni analizi bi bila ta funkcija organizacije doddtrposojil povsem fleksibilna. Ker je v
zvezi z njo precej »sivih obmip« nejasnosti, MDS ne bi imel nobene obveze uptrabv
praksi.Ce bi bil v resnejsih dvomih, da drzava, ki je zgamizacijo posojila zaprosila, tega
posojila ne bo zmogla servisirati oziroma da zavange posojila ni dovolj dobro, ima vso
pravico, da pro3njo zavrne. Secdyeelo zaZzeleno bi biloge bi imel reformirani MDS
sposobnost i ne, saj ima danasnji MDS s tem obilo kniiih tezav.Ce bi Sklad tako menil,
da drzava ni primerna za posojilo, bi jo zavrniljiipriporocil ¢im prejSnje restrukturiranje
slabega dolga.

Ce bi, po drugi strani, MDS presodil, da je zavargeadovolj kvalitetno in da bi posojilo
lahko bilo produktivno, ima vso pravico to posojidgganizirati po naslednjih pogojih:

> da je posojilo vsaj 100% zavarovafio

» da se posoja ppenalty rate

» da se posojilo odpta v 3-6 mesecih,

» daje MDS v celothem znesku posojila manjSinskoptuxlajalec ter
» da ni drugih pogojev za odobritev posojila v celoti

Tako bi MDS omogail organizacijo hitrih in obseznih posojil, pri tepa ohranil doldeno
mero negotovosti glede tega, ali bo pro3njo za jjlosadobril ali zavrit®® Ceprav se sam
nagibam v smetim vecje transparentnosti, dalena mera negotovosti vseeno ne bi bila
slaba, Se posebej, ko gre za posojanje drzavarsp kia sami meji med nelikvidnostjo in
nesolventnostjo.

> Tretja faza: »konstruktividefault«

V zadnjem desetletju so mednarodne fifmninstitucije vladam drzav namenile okrog 300
milijard dolarjev sredstev z namenom prejitre oziroma ublazitve finamih kriz. Ve&ina

197 Calomiris zagovarja celo 125% zavarovanje posojitzavnih obveznicah, s tem, da mora biti petidaeh
125% v tujih drzavnih obveznicah.
198 To bi pozitivho vplivalo na dodatno omejevanje aloega hazarda.
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posojanja v razvijajge se drzave je v obliki kratkatnih in srednjerénih obveznic in
kreditov, posojilodajalci pa prejmejo premijo tvega ki obtajno obsega od 10 do 15
odstotnih ték (lahko pa tudi precej ¥e kot v primeru ruskih obveznic). Ko pride do »bail
outov, krizna drzava pade v globoko recesijo, kigm so popléani v celoti.

Tipi¢ni izgovor za to asimetimost v noSenju bremena krize je moznost izbruhstersiske«
krize. Ceprav je moZnost za tak izbruh majhna, so potemeiggube dovolj visoke, da se
MDS raje odl@a za (enostavnejSe) »bail-oute«, kot pa da bi thegastrofo. Kot smo videli,
takSne intervencije povztajo moralni hazard tako pri upnikih kot tudi prildakih ter
izpodkopavajo spodbude, ki so ke za dinkovite trge in optimalno alokacijo virov.
Posojilodajalci vedo, da obstaja implicitha garancMDS za velike, razvijajge se
posojilojemalce in da lahko zaradi tega poberegnpjo za tveganje ob istasni izognitvi
tveganju, ki ga premija pokriva. Po drugi straro, &2 posojilojemalci n&ii, da lahko
obljube reform prelomijo brez ¢gh stroSkov (Lerrick&Meltzer, 2001, str. 3).

Lerrick in Meltzer predlagata zanimivo alternatid@anasnjemu sistemu, v katerem si drzave
izposojajo pri MDS po subvencioniranih obrestnihraime samo da se izognejo »defaultu«.
Zavzemata se namrega MDS, ki ne samo, da bo »konstruktivhe defaultderiral, temveé

jih bo celo spodbujal. Po njunem mnenju brez »d&fawni moga@e winkovito restrukturirati
dolga, saj prostovoljni odpis slabega dolga ni eter), obenem pa ni investitorja, ki bi se
prostovoljno odl¢il za izgubo. Zaradi tega Lerrick in Meltzer to peg radikalno opcijo
zagovarjata kot neizogibno priznanje preteklih kaa&o na strani dolznika kot tudi na strani
njegovih upnikov (Lerrick&Meltzer, 2001, str. 5).

Mehanizem »konstruktivnega defaulta« bi tako odipramega najbolj pergh problemov
danasnjega posredovanja MD&asu finaknih kriz: pomanjkanje vkljgevanja privatnega
sektorja v razreSevanje kriz. Po novem bi obojnikipin dolzniki, nosili svoj delez stroSkov
krizne situacije, poleg tega pa bi do restruktujmadolga priSlo na urejen &a: precej hitreje
kot danes, s precej manj stroSki kot danes (keresedrzna situacija ne bi odlagala z novimi
»bail-outi«) ter v transparentnem, organiziranencpsu, ki bi ga vodil sam MDS.

Sam potek »konstruktivnega defaulta« bi bil nagledfo se drzava odl za »default,
isto¢asno razglasi tri ukrepe (Lerrick&Meltzer, 200%, §):

» da je ustavila vsa pida glavnice in obresti dolga v tuji valuti privamu sektorju;
» da bo dolg restrukturirala v vnaprej desdmemc¢asovnem obdobju (recimo v treh mesecih)
ter da je fiksirala minimalno restrukturirano vredh (oziroma maksimalen odpis

dolga)®® ter

» da je z MDS podpisala PSS (posojilodajalec-v-skdsiji) sporazum, v okviru katerega
MDS vzpostavi stand-by kreditno linijo z vlado ki drzave. Ta linija vsakemu upniku
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omogaa, da v obdobju restrukturiranja svoje terjatvedargo fiksni ceni. Slednja je
dolotena na ravni pod minimalno restrukturirano vrediodti jo je dolaila drzava,
potee pa po preteku treh mesecev oziroma kolikor dakgtraja obdobje restrukturiranja.

V trenutku objave »defaulta« bi cene obveznic dezaw préakovanjih padle pod minimalno
restrukturirano vrednost, a se kmalu stabiliziraderavni nad uradno podporo (angificial
cash support big to je, nad podporno ravnjo, ki jo je délloMDS. Ta podporna raven bi
tako pomenila minimalno ceno, pod katero obvezmeemorejo pasti. Ta cena mora biti
dovolj visoka, da prepte panino prodajo obveznic, obenem pa dovolj nizka, da je
»priviatha« samo za najbolj obupane lastnike obveznic. debe kar zadeva to podporno
raven, obstajal dot@n »trade-off«Cim niZja bi bila ta podporna raven, manj3i bi bjigm
stabilizacijski @inek. Cim vigja bi bila (se pravi¢gim bliZzje bi bila restrukturirani vrednosti
dolga), vé€ja je verjetnost, da se bodo upniki atllioza takojSnjo zamenjavo svojih terjatev v
denar.

Po drugi strani bi, zaradi podpore MDS, »defaulé@ obveznice postale vredno blago za
zavarovanje posojil. Tisti investitorji, ki bi rajeneli denar kot pa nove, restrukturirane
obveznice, svoje obveznice prodajo na trgu. Pdbtebbstajalo povprasevanije, ker bi kupci
zagotovilo MDS, da bo te obveznice zamenjeval zaadgo fiksni ceni, uporabili kot
zavarovanje dollateral) za pridobitev novih posojil, s katerimi bi p@adi svoje dohike.
Med obdobjem restrukturiranja bo nahitezna cena nihala med dvema skrajnostima: med
MDS zagotovilom menjave obveznic po fiksni ceni s@odnji skrajnosti ter ptakovano
kon¢no restrukturirano vrednostjo obveznic (diskontirasd datuma zamenjave z ustrezno
obrestno mero na zgornji skrajnosti).

Podporna raven s strani MDS bi tako ustvarila @agdikviden trg »defaultiranih« obveznic,
kar bi prepreéilo drastten, z&asen padec v trzni ceni drzavnega dolga in pasiedpaniko.
Finartni sistem drzave bi se s tem stabiliziral, obsegrgaovanih sredstev pa bi bil zelo
omejen (ob pravilni dokdtvi podporne ravni, seveda).

Ker je v statutu MDS zapisano, da le-ta ne sme ¥kapambveznic, bi omenjena podporna
raven prevzela obliko zavarovanega posojila s sMHDS vladi drzave v krizi. Vse skupaj bi
potekalo preko agenta (angfusteg, ki bi od MDS in od krizne drzave prejel neprekia
navodila, da kupi vsako ponujeno obveznico po fikdolaieni ceni, pri tem pa sredstéga

iz stand-by kreditne linije, ki jo je MDS v ta namezpostavil s krizno drzavt.

Ko/¢e pride do takSnega nakupa »defaultiranih« obvezsgicani MDS, se drzava obveze, da
bo ta dolg do MDS »upokojila« v zameno za vhapodpden program odptevanja. Drzava
dodatno obljubi, da bo polovico vseh novih posogimenilazgodnjemu odplé@lu svojega
dolga, s¢imer bo zagotovljeno hitro recikliranje sredstev BIIKo drzava odptaije dolg do
MDS, slednji proporcionalen del obveznic, ki jitzdkot zagotovilo odpléla, sproti stornira.

199 pogajanja med dolZnikom in upniki bodo kasnejetekartanih treh mesecev dala kow restrukturirano
vrednost.
110 8)0 bi za brezpogojno AAA podporno obvezo.
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Posojilo MDS bi po Lerricku in Meltzerju imelo tratbnalni status prednostnega (angl.
preferred upnika, dan pa bi bil po precej visgkenalty rate Vseeno bi bila krizna drzava v
boljSem polozaju servisirati dolg do MDS, saj bstrakturiranje dolga znatno zmanjSalo
obseg dolga in s tem paiado njena razpoloZljiva sredstva.

V predlaganem mehanizmu pogojevanje ne bi imelslsmKot posojilodajalec bi bil MDS
zagiten, ker bi bila kreditna sposobnost krizne drzabeovljena, dolg drzave pa bi se v
procesu restrukturiranja dolga zreduciral na vzdrzaven. Ko enkrat »bail-outi« ne bi bili
vec opcija, bi trgi sami odklonili posojanje dodatrsitedstev drzavam, ki ne vodijo razumnih,
zdravih politik (Lerrick&Meltzer, 2001, str. 8).

Seveda obstaja pri vsem tem (kot vedno) kar nekigrtin vprasanj. Prvo in klino
vprasanje, je vprasanje doémja minimalne restrukturirane vrednosti (MRV). @Qpt so
namré& odvisne podporna raven (ta naj bi bila po LerrickiMeltzerju vnaprej dokena v
vrednosti 80-85% MRYV), kasneje dogovorjena & restrukturirana vrednost ter
sodelovanje MDS v »konstruktivnem defaultu« nasploh

Da bi se MRV lahko doldla, morajo najprej drzava dolznica, njeni fidansvetovalci in
MDS dolciti vzdrzno raven dolga te drzave ter privatni sekprepréati o tem, da so
predpostavke v ozadju projekcij pravilie posojilojemalec pa ponovno kreditno sposoben.
MRV sama je mera povzetka (angsummary measuye sklopa predpostavk in
makroekonomskega modela, ki daje projekcije prilpegk gospodarskega delovanja drzave
dolZznicé*®. Pomembno je tudi, da je ta omenjeni makroekononmkdel, z vsemi
predpostavkami vred, upnikom predstavljen ze rigtka procesa, takoj, ko drzava dolznica
objavi »default«, MRV in uradno podporno raven M@8rrick&Meltzer, 2001, str. 9).

Nadalje je seveda zelo pomembno, da MRV ni predsekj bodo v tem primeru investitorji
pricakovali ponoven »default« v prihodnosti ter iz lzojapred nadaljnjo izgubo vrednosti
restrukturiranih obveznic, le-te raje prodali MDSzameno za denar. Prav zaradi tega, bi
MDS v primeru previsoko dotene MRV in nevzdrzne predlagane ravni dolga svojmqt
odklonil. Treba je nameepojasniti, da MDS v pogajanjih med upniki in ddkinne bi
sodeloval niti ne bi dokal cen na trgu. Edini nalogi MDS v procesu restuakanja dolga bi
bili potrditi ponujeno MRV, ki naj bi bila po oprgenih makroekonomskih analizah vzdrzna
ter postaviti uradno podporno raven.

Ceprav Lerrick in Meltzer v svojem predlogu tegaomeenjata, bi moralo biti reformiranemu
MDS odvzeto tudi podige oblikovanja programov ekonomske stabilizacijselle MDS za

11 Ce v primeru »bail-outa« tako dolZniki kot tudi MP®gosto pretiravajo v napovedih iminentne prospait
in reform (ker je to edini r@n, na katerega lahko opr&ijo nadaljevanje visokih ravni dolga), bi v primeru
urejenega restrukturiranja dolga te napovedi higz@j bolj konzervativne. Le tako bi se na#i@hko oprawil
obsezZni rez v dolgu drZzave dolZnice, minimiziralaZmost prodaje »defaultiranih« obveznic za denarSMér
izognilo visokim stroSkom, ki bi jih za gospodasiomenil ponoven »default«.

112 5premenljivke v okviru predlaganega makroekonomak®odela bi se delile na tiste, ki jih drzava dia
lahko kontrolira (fiskalna in monetarna politikegldvno pravo, pokojninska reforma, regulativa fiéraega
sistema, ipd.) ter na tiste, nad katerimi nima mebkontrole (svetovna gospodarska rast, mednarolbrestne
mere, politike konkurentov, ipd.).
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podraije reform p& ni usposobljeno, kar je ¥&ot Citno iz izkuSenj zadnjih desetih let. Kdo
bi prevzel to nalogo (ali posebej za to ustanovijad hoc« odbor neodvisnih strokovnjakov
ali strokovnjaki drzave dolznice sami ali kdo thets stali€a pricujoce naloge niti ni
pomembno. Pomembno je, da se MDS odvzame funkeaj&atere ni bili niti ustanovljen niti
jih ni sposoben opravljati strokovno irginkovito, ter omogdi vrnitev Sklada k njegovim
osnovnim kompetencam (fiskalni, monetarni politi&r politiki deviznega ®&aja). Lerrick-
Meltzerjev predlog bi omogd prav to.

Naslednja dilema Lerrick-Meltzerjevega predlogavi&na sredstev, ki bi bila potrebna za
uspeSno delovanje mehanizma »konstruktivhega dafaulo bi bilo povsem odvisno od
tega, ali je MRV doldena pravilno ali ne. Naténeje, ¢e se je drzava uspela izogniti
pretirano optimistinim predpostavkam prihodnje rasti gospodarstva zamoza in So
restrukturirane vrednosti poslédo kredibilne, bo povpraSevanje po sredstvih MDS
minimalno. Ker ima MDS pravico zavrniti optimi&tio izra&unane MRV, bi bila verjetnost
le-teh precej majhna. Tako bi bila arbitraza tidtiabi ustvarjala povpraSevanje privatnega
sektorja med procesom restrukturiranja ob cenahbikbile precej nad podporno ravnjo
(Lerrick&Meltzer, 2001, str. 11).

Resnéno tveganje MDS bi bilo tako v glavnem omejeno hkataklizmine« dogodke, do
katerih bi utegnilo priti v obdobju restrukturiranjn ki bi drasiino zmanjsali sposobnost
drzave, da dolg odpia. Ce bi ti dogodki trzno ceno, na primer, znizali goatiporno raven
MDS, bi priSlo do masovnega navala na sredstva M28ick in Meltzer na to odgovarjata
takole: ¢e bi do teh »kataklizminih« dogodkov res prisSlo, bi morala sposobnost\dzaa
servisira svoj dolg pasti za 15-20% podetao oceno vzdrzne ravni njenega dolga (MRV),
kjer je bila vzpostavljena podporna raven. Ker dkat (v najslabSem primeru) vsi nakupi
dolga s strani MDS bili opravljeni pri komaj 50%Qprave vrednosti ponujenih obveznic, bi
bil obseg potencialno potrebnih sredstev MDS enginivdveh ali treh sedanjih »bail-
outovd™,

Teoreténa maksimalna izpostavljenost uradnega sektorjmrej bila enaka produktu cene
podporne ravni in Stevila neodpénih obveznic. Zaradi povanja kvot in drugih, v tej nalogi
predlaganih n@nov poveanja razpoloZzljivin sredstev MDS, bi MDS tudi v tgmmeru imel
ve¢ kot dovolj sredstev za absorbcijo celotnih streSkestrukturiranja dolga, pdemer bi
motna spodbuda bilo dejstvo, da bi bili rezultati kljysemu méno pozitivni**. Breme
dolga drzave dolznice bi se zreduciralo na vzdmawen, MDS sam pa bi imel terjatve na
ponovno kreditno sposobnega posojilojemalca, kintel obveznost polovico vseh tokov
novega izposojanja nameniti MDS v okviru zgodnjedpl&ila dolga.

113 Obseg dejanskih sredstev pa bi bil precej, preceijsi.
114 poleg tega bi MDS imel na voljo tudi dovolj srexlst da drzavam, ki bi se okuZile z »bacilom
konstruktivnega defaulta«, zagotovi potrebno pémo
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To se precej razlikuje od sedanje situacije, vikate

» privatni investitorji ne nosijo nobenih poslediogh napak;

» drzava dolznica tudi po »bail-outu« nadaljuje zrakiacijo nevzdrznih ravni dolga;
> Je moznost krize samo odlozena, ne pa tudtena;

» MDS drzi vedno veterjatev na dvomljivega posojilojemalca; ter

» MDS drzavam pom®odkloni ravno v trenutku, ko so je te najbolj @ditne

Po novem bi bila intervencija torej dokara, ne samo delna in&sna, poraba sredstev MDS
pa ve&inoma precej manjSa kot danes in tudi v najslabpemeru &inkovito in uspesno
porabljena.

Naslednji morebitni problem bi lahko predstavljgl@&ica problematinih upnikov (ti.

holdout creditor}, ki ne bi hoteli sprejeti procesa restrukturieamjolga,éeprav sami tega
procesa ne morejo niti pregie niti svoje terjatve navezati na sredstva drzde&nice (ob
doloceni meri pazljivosti, seveda).

Po Lerricku in Meltzerju bi podporna raven MDS tagibe najbolj problematnih upnikov
zmanjSala na minimunte ne celo izrila. Kot Ze omenjeno, ta podporna raven prépre
drastten padec cen na trgu (kar bi se definitivno zgodilprimeru panike), poleg tega pa
sedaj preferemega tretmana ni vgLerrick&Meltzer, 2001, str. 13Ce k temu dodamo 3e
to, da bi morebitne tozbe v bistvu pomenile, daikipiwzijo tudi MDS sam (in s tem svoje
lastne drzave, ki sélanice MDS), ne bi smelo ¢eti za pomembnejSi problem.

Kar se problema moralnega hazarda,tje vsaj na strani upnikov stvarcvali manj jasna.
Implicitnih garancij MDS ne bi bilo W& scimer bi se privatni investitorji zavedali, da bodo
primeru »defaulta« drzave sami morali nositi préeejdel posledic. Ker bi bila celotna
procedura transparentna in znana vnaprej, bi iggstemu primerno preudarneje vlagali v
razvijajcte se drzave.

Na strani dolznikov se pojavi vpraSanje ali mehamzrestrukturiranja dolga spodbuja
posojilojemalce v prehitri »default«? Lerrick in Meer (pravilno) menita, da @ibolj, kot
domaa sté&ajna pravila spodbujajo podjetja, da razglasijéagteDo nepotrebnih »defaultov«
preprosto ne more priti, saj MDS ne bi bil pripjaul zagotoviti podporne ravni v primerih,
kjer so ravni zadolzenosti popolnoma vzdrzne (lck&Meltzer, 2001, str. 14).

Seveda je mozno tudi, da drzava sama zavrne pesdlagonstruktivni default«, iziste
neracionalne bojazni pred razglasitvijo, da ni $posobna servisirati svoj dolg. Pri tem je
treba opozoriti, da takSna drzava zelo verjetnobnémela drugih moznosti dobiti nova
sredstva za servisiranje obstga dolga. Zaradi odsotnosti posrednih garancij MBS
privatni sektor po novem posojal veliko previdngjéi drzavo, za katero jecno, da ali ne
more ali pa da kmalu ne bo &enogla servisirati svojega dolga, zavrnil. Pravotdk jo
zavrnil MDS, kar bi pomenilo, da se nima¢vieam obrniti.Ce bi poleg tega MDS drZavi
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»zagrozil«, da bo v primeru nepotrebnega odlaSsamaa morala organizirati restrukturiranje
svojega dolga, le-ta ne bi imela druge moznostramglasiti »default«.

In kon¢no, winek na trzne obrestne mere. Lerrick-Meltzerje\djwg tu predvideva, da naj bi
po prvotnem zvidanju le-téh drzave kmalu spoznale, da so reforme in zdraviiksina
trgih kapitala nagrajene,camer bi obrestne mere za kreditno sposobne pogajilalce zopet
padle (Lerrick&Meltzer, 2001, str. 14-15).

5.4.5. POVEANA TRANSPARENTNOST INFORMACIJ POSREDOVANIH MDS

Poleg povéane transparentnosti v delovanju MBS je potrebna tudi druge vrste
transparentnost, in sicer v kontekstu izboljSamgega, hitrosti in naténosti podatkov, ki ga
MDS posredujejo njegove drzawanice. To je namkeedini n&in, da se bo izboljSalo
odloanje na nacionalni ravni, nadzor in svetovanjeranstMDS, ocenjevanje bonitetnih
agencij ter upravljanje s tveganjem privatnih irtitegev.

V okviru reformiranega MDS bi nat&ne in azurne informacije pomenile ogromno. Osebju
MDS bi se s tem omogto natartno spremljanje stanja zadolzenosti drZkanic, pravilno
dolocanje vzdrzne ravni dolga, boljSe ob¥&sje privatnih investitorjev o fingnem stanju
teh drzav ter prav@sno sprozitev procesa restrukturiranja dolga. Waitavljajo Corsetti et
al., dobro obve®ni MDS pozitivno vpliva naésedno obnaSanje« privatnih investitorjev; to
je, zmanjSa agresivnost privatnih Spekulatorjevptesledéno verjetnost kriz (Corsetti et al.,
2003, str. 6).

V luci tega, se ne bi smelo &dolerirati danasnje obnaSanje nekaterih drzavMKS
posredujejo ali nenatane ali pomanjkljive ali pa kar namerno zavedljivanaftne
podatké'’. MDS mora drzavanilanicam vnaprej dati jasno vedeti, da bo v primediritja,
da mu je drzava posredovala lazne ali pomanjkfpodatke, proti tej drzavi uvedla sankcije v
obliki odklonitve pom@i drzavi pri restrukturiranju njenega dolga in/alispendiranja te
drzave iz MDS za vnaprej daleno obdobje.

Seveda bo kar nekaj tistih, ki bodo ugovarjali takstrogi kazni, a drzavélanice se morajo
nawtiti odgovornosti. Morajo se zavedati, da so se v3lanile zato, ker zelijo, da jim
MDS v primeru likvidnostnih tezav pomaga s pospjliprimeru nesolventnosti pa s hitro in
¢im bolj urejeno razresSitvijo krize @m manjSimi stroski. Poleg tega, je tako njihovazkot
tudi zelja MDS, da mednarodni finém sistem deluje $im manj oscilacijami. To se lahko
doseze samaie drzaveclanice pri tem pomagajo z vodenjem ustreznih maanemskih

115 7aradi odsotnosti subvencioniranja MDS in moZnasgib, bi kmalu sledila prilagoditev navzdol v aén
vsega dolga razvijafth se drzav, ki bi odrazal regnio (nesubvencionirano) tveganje.

118/ okviru tega je dober predlog Eichengreena, Jdbnse zapisniki sej MDS ter predlogi osebja MDdboru
izvrSnih direktorjev javno objavljali na spletnirabi MDS z nekaj tedni zamika (Eichengreen, 20€4,73.

117 Tako Rusija kot Ukrajina sta bili obtoZeni, da stanerno priredili $tevilke v zvezi z njunimi rezemi, ki so
bile posredovane MDS. Po drugi strani, je bilo koad¢no zunanje izposojanje v Indoneziji in Koreji vaik
vecje, kot sta sami podali v pafitu, tajska vlada pa je grobo napihnila svoje zyeaezerve in prave Stevilke
skrivala pred MDS in lastnim prebivalstvom.
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politik in s posredovanjem &aih in aZurnih informacij SkladiCe slednjega nimajo hamena
storiti, MDS ni v nEemer zavezan, da tem drzavam pomaga oziroma da jifaprej tolerira
kot ¢lanice.

6. SKLEP

Ob izteku 1930. let, ki so s seboj prinesla zloaterja deviznega standarda, Veliko Depresijo
in izbruh 2. svetovne vojne, so se svetovne veeasibsle pred velikim problemom. Svetovno
gospodarstvo je bilo v razsulu, razdrobljeno na seedjno sovrazne trgovinske bloke in

potrebno temeljite obnove.

Potreba po vzpostavitvi novega mednarodnega degarsistema je pripeljala do konference
v Bretton Woodsu leta 1944, na kateri so se zipraldstavniki 44 najrazvitejSih zavezniskih
drzav. Po gor& konfrontaciji med ZDA (White) in Veliko BritanijdKeynes), so kaimo
prisli do sporazuma, ki sicer niti najmanj ni zadlpy vseh, je pa svetovhemu gospodarstvu
dal nov mednarodni denarni sistem ter dve inSjifuki imata Se danes nian, pogosto
kontroverzen vpliv na svetovni finam red: Svetovno Banko in Mednarodni denarni sklad
(MDS).

Ustanovljen s primarno funkcijo porio razvitim drzavam pri uravnavanju njihovih
neravnotezij v tek&em ra&unu pl&ilne bilance, MDS v 50. in 60. letih ni bil pretiraispeh.
Kmalu se je nameeizkazalo, da svojim nalogam v okviru bretton-wdasiga sistema niti
priblizno ni »dorasel« in to ¥éoma sploh ne po svoji krivdi. Problema sta bitadysem
dva, in sicer ponovno nafr@o fiksirane paritete (rezultat tega so bili ogroqmmanijkljaji v
plilnih bilancah drzav) ter sploSno pomanjkanje ldovosti znotraj bretton-woodskega
sistema.

Zaradi premajhnega obsega sredstev, ki jih je imaeloljo, je bil MDS v okviru bretton-

woodskega sistema takodvali manj statist. Finaimo poma@ evropskim drzavam pri obnovi

njihovih gospodarstev je zagotovil Marshallov plans0. letih, vse skupaj pa so kmalu
zaseddile vedno véje fundamentalne slabosti bretton-woodskega sistansega. Slednje so
se préele v drugi polovici 60. let nezadrzno stopnjewatkoncno povzr@ile propad sistema

leta 1973.

Ce bi bil MDS navadna institucija, bi s propadom ttme-woodskega sistema preprosto
prenehal z delovanjem. Glavnega razloga za njefetopni bilo ve&, prav tako pa ni bilo ve
pogojev, pod katerimi so si njegovi ustanoviteginzslili njegovo delovanje. Da do tega ni
prislo, je bilo krivo dejstvo, da je MDS bil in jeoliticna organizacija. Kot druge podobne
politicne organizacije, se je preprosto usmeril v iskangeega »sovraznika« in misij, ki bi
dale smisel njegovemu obstoju.

Ce so bila 70. leta za MDS obdobje krize identitete,je z vklj@itvijo v razreSevanje
dolznisSke krize 80. let, leta 1982 zanjgata odisejada, ki mu je v naslednjih dveh deséilet]
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prinesla dosti v& kritik kot pohval. Vodila ga je nam¢eod reSevanja problemov na
kapitalskem delu ptanih bilanc dolzniskih drzav, preko vmeSavanja Wlikovanje
makroekonomskih politik tranzicijskih drzav v zg@tin90. letih do posojilodajalca v skrajni
sili drzavam, ki jih je v drugi polovici 90. let igadel val finadnih kriz. S tem so bile
dokortno prekinjene vse vezi z originalnim MDS kot s@aizamislili udelezenci konference
v Bretton Woodsu.

Debata o0 MDS kot MPSS se je qgia s prvo finatno krizo 90. let v Mehiki in se z
nadaljnjimi izbruhi kriz v Aziji, Rusiji, Brazilijiin Argentini samo Se stopnjevala. Danes je ta
debata na vrhuncu, mnenja pa deljena bolj kot kidiajkrej. Na eni strani imamo
analitike/strokovnjake, ki Ri@jo MDS spremeniti v keynesiansko svetovno cenbrélanko,
mocno poveati tako obseg sredstev, ki so na voljo MDS kot &tevilo njegovih intervencij.
Tem nasprotuje druga struja analitikov/strokovnjgkéi zagovarjajo drastho omejitev
delovanja in intervencij MDS v mednarodnem fitia@m sistemu in odpravo njegove
funkcije MPSS.

Pricujo¢e magistrsko delo daje dva precej trdna z&khu

1. MDS ni primeren za opravljanje funkcije MPSS. To moemogdajo pomanjkanje
konkretne definicije MPSS, Se kako stvaren probiteoralnega hazarda, fundamentalne
slabosti v lastni organizaciji (vkl§imo s statutarnimi omejitvami), izredna kompleksnost
vpraSanja PSI ter neobsto§inkovitega stéajnega mehanizma/soda& na mednarodni
ravni. Dokler vsa oziroma ¢@a teh podrdij ne bo urejenih, MDS ne bo in ne more biti
ucinkovit MPSS.

2. MPSS ali ne, v prihodnosti bo potrebna resna redoMDS, tako na podifu njegove
organizacije, doleanja kvot in volilnih pravic kot tudi na podijo njegove
posojilodajalne politike.

Na podlagi tega, se osebno zavzemam za nasledsgboge reform, ki bi MDS naredili za
bolj ucinkovito in transparentno institucijo ter jo traoshirali v nekakSen kvazi-MPSS:

» Poenotenje formule izéanavanja kvot, ki bi temeljila na BDP drz&hkanic (izra&unanem
po metodi paritete kupne @i, vplagila teh kvot pa bi vdinoma potekala v »trdih«
valutah;

» Uvedba volilnega sistema dvojnecuee, ki bi upoStevala tako d@lo enakosti suverenih
drzav kot tudi hierarhijo mo znotraj MDS, ter s tem dala ¥&esede drzavam v razvoju
kot glavnim porabnicam sredstev MDS;

» Dodatno povéanje razpolozljivih sredstev MDS preko zadolzevangaprivatnih trgih,

pobiranja ti. »suficitnega« davka od drzav s PBs@k&i ter ukinitve nekaterih finanih
aranzmajev, Se posebej PRGF programov;

86



» Omejitev Stevila finaénih intervencij MDS (posojanje samo na podlagi poega
zavarovanja posojil); ter

» Implementacija mehanizma »konstruktivhega defaukaraj bi prepreil drago odlaganje
»defaulta« in zagotovil urejen proces restruktujaadolga.

Klju¢na problema pri tem ostajata pomanjkanje trdnendgie MPSS ter prevlada ZDA
znotraj MDS. Se posebej slednja spremeni oblikava@ikrdnegakoli resnejSega predioga
reforme MDS v precej jalovo (in skorajda nesmisglnajo. Dokler bodo naméeZDA
najmanejsa sila na svetu, do resne reforme MDS ne bdarmmgi. Po drugi strani bo, ko
bodo ZDA enkrat izgubile svetovni primat, MDS zelerjetno ali prenehal obstajati ali pa bo
preoblikovan v popolnoma novo entiteto z novim im@nin novimi (omejenimi) podkpi
delovanja. Kar konec koncev niti ne bi bilo takals.
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SLOVAR CEK KRATIC IN SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

BDP bruto donta proizvod

CAC klavzule kolektivhega delovanja (ar@llective Action Clauses)

EBRD Evropska banka za obnovo in razvoj (angkogean Bank for Reconstruction and
Development)

EFF Extended Fund Facility

GAB General Agreement to Borrow

GKO kratkoroni dolzniski vrednostni papirji v Rusiji

IBRD Mednarodna banka za obnovo in razvojglannternational Bank for
Reconstruction and Development)

ICU Mendarodna klirinSka unija (angl. Imtational Clearing Union)

IDA Mednarodno razvojno zdruzenje (angternational Development Association)

MDS Mednarodni denarni sklad (angl. Inteloval Monetary Fund — IMF)
MPSS mednarodni posojilodajalec v skrajni sil

MRV minimalna restrukturirana vrednost

OFz dolgoréni dolzniski vrednostni papirji v Rusiji

PSI  vkljwevanje privatnega sektorja v razreSevanje krizl(d@grate Sector Involvement)
PSS posojilodajalec v skrajni sili (naioaalni ravni)

SDR posebne praviéganja (angl. Special Drawing Rights)

SDRM  Sovereign Debt Restructuring Mechanism

SRF Supplemental Reserve Facility

USD ameriski dolar

VB Velika Britanija

ZDA Zdruzene drzave Amerike

Bail-out — uradna finatna pom@é MDS (ter drugih mednarodnih finémih inStitucij in drzav)
drzavanxlanicam v finadnih tezavah oziroma fingni krizi

Bail-in — razreSevanje finanih tezav oziroma finame krize drzave preko vkievanja
domaega privatnega sektorja; slednji tako nosi vsastielSkov finatine krize

Default — neizpolnitev oziroma krSitev pogodbepi&filnih obveznosti drzave; polozaj, v
katerem drzava dolznica sama sprozi postopek zeaviganje svoje nesposobnosti
poravnati finagne obveznosti do svojih upnikov

Trade-off — Zamenjava ene prednosti za drugo, &kmatrana za bolj zazeljeno (kot prva)
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