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1. UVOD

Razpravo o vlogi IMF v prihodnosti mednarodnegarimega sistema je spodbudila vrsta
finan¢nih kriz v 90. letih. Vloga IMF v svetovni fingni infrastrukturi je tudi del SirSe
razprave o reformi strukture mednarodnega finaga sistema. Ta postaja od njegove
prenove v z&tku 70. let (po koncu Brettonwoodskega sistem§)pamembna.

V obdobju devetdesetih letih so postali fitantrgi vse bolj prepleteni, zato je potrebno
zagotoviti njihovo¢im bolj gladko in nemoteno delovanje. Nova tehngéoge pripomogla k
hitrejSemu in cenejSemu sistemu mednarodnih &nidin transakcij ter isi&asnemu
prenadanju informacij. Stevilo poslovnih subjektoa globalnih trgih se eksponencialno
poveuje. S svojim poslovanjem prispevajo k pogostejfiramikom v povprasevanju in
ponudbi na trgu kapitala. Posledica tega so vihkitalski tokovi. Pri teh so fingne krize v
preteklosti nastopale kot motnje, ki so destaldie finartne trge in gospodarstva drzav.
Moznost finaknih »okuzb« drugih gospodarstev zato zahteva vapist inkovitega
mehanizma za njihovo pregevanje, hitro reSevanje posledic ter minimizirapggavljanja
financnih kriz.

Trenutno se menjava valut smatra za samoumevn@akar veljalo pred 50 leti, to je hihs
nekonvertibilnosti valut in ostalih tezav povezanilzmenjavo valut (visoki stroski menjave).
Zato je mednarodna skupnost ustanovila skupnatucgt finartne stabilnosti in preko nje
dosegla powaano konvertibilnost valut, ki je omogala viSjo raven trgovine, kapitalskih
tokov in investiciji. Tako so se kapitalski tokopreko ukinitev restrikcij pri kupovanju in
prodaji valut v zadnjih dveh desetletjih med drzavéanicami IMF bistveno povaili.

Svetovni finakni sistem se je zaradi inovacij razvijal iziemnterdnii Tehnoloske inovacije so
pocenile izposojanja&ez drzavne in kontinentalne meje, posiadi so se razvili novi
instrumenti in podporne storitve trznim gibanjermaradi hitrejSih trgov informacij so se
sprozale vge zahteve in potrebe zalog kapitala po denarjusd @ovzrdale velike pretoke
kapitala, ki so pospeSevali Sirjenje fitaih tezav (Greenspan, 1998). Azijska fitlaa kriza
in njene ekonomske in politie posledice so predstavljale vrh pogovorov o pmmsti
ukrepov IMF.

Ali je IMF razvojna institucija finatne pomdai ali mednarodna centralna banka? IMF je
kooperativna institucija, v katero se je prostavolilanilo (sedaj) 184 drzav, saj v njej vidijo
prednost v sodelovanju druga z drugo pri ohranjat@bilnega sistema prodaje in nakupa
valut, tako da lahko ptda med drzavami potekajo hitro in brez zastojevgtoll, 1998). IMF

je v primerih finagnih kriz v prizadetih drzavah z ukrepi tudi pospeBhancno
nestabilnost. Ukrepi v obliki prisilnih stajev bank v gospodarstvu so brez dodatnih
ucinkovitin ukrepov vodili v paniko vlagateljev tempuaikov iz tujine, kar je vplivalo na
nadaljnji padec lokalnih valut. To pa je v nasprog javnimi cilji IMF, ki naj bi bili
usmerjeni predvsem v stabilizacijo valut, vzpogstwifinartnega sistema in ponovno
vzpostavitev trznega zaupanja (Sachs, 1998, stOl)yuski in brazilski finagni krizi so se
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potrdile omejitve delovanja IMF. Ti dogodki so olipdomneve, da IMF ni sposoben
ucinkovitega prognoziranja, pre@@vanja in reSevanja krize in da je IMF zaradi svoje
neprilagojene in »vzone« politike krize poglobil.

Da bi pregledali &inkovitost delovanja mednarodnega svetovnega »&ganmanagerja,
bodo v prvem in drugem delu predstavljeni razlogi dzadja nastanka te mednarodne
ustanove. To poglavje opisuje tudi razvoj IMF skieta ter opredeli njegove cilje stabilizacij
valut, vzpostavitve finamega sistema in ponovnih vzpostavitev trznega zgapa okviru
katerih je pomembno razumeti viogo IMF tudi v prejenem kontekstu sprememb
gospodarstev v zadnjih 50 let.

Tretje poglavje opisuje osrednje aktivnosti v katgr vkljuten IMF (nadzor, finatna poma

in tehntna pomd). Pri nadzoru so opredeljene konzultacije po dénu, multilateralni in
regionalni nadzor ter preventivno urejanje in nadawgrama. Preko podpornih dejavnosti
ima IMF namen odpravljati pomanjkljivosti in zagaiati rast kredibilnosti in stabilnosti v
drzavah prejemnicah podpore. Za zagotavljanje tgg@omembni nani nabora sredstev,
struktura zadolZevanja za sestavo programov ekdkmstabilnosti ter oblikovanje raatih
financnih aranzmajev, ki bodo predstavljentetrtem delu diplomske naloge.

V cetrtem poglavju sem opisal sistem financiranja I{j#vni in privatni viri). Ta je razdeljen
na zadolzevanja IMF na mednarodnih trgih (krediinge GAB, NAB). Drugi del opisuje
finanéne aranZzmaje (iz rednih in izrednih virov) in réaé programe ekonomske stabilizacije
(EFF, ESAF, Stand-by).

IMF je imel vidno vlogo v finatnih krizah 90-ih let. Z&nSi s krizo mehiSkega pesa leta 1994
in preko azijske krize leta 1997 (Tajska, Juznadfarindonezija), ruske krize leta 1998 in
brazilske finatine krize leta 1999 bom v petem poglavju opisal esaorazloge za njene
nastanke in n@ne izbruhov kriz. Opredelil bom tudi izvajanje $trukturo programov IMF,
saj so zaradi vzonih ukrepov spodbudili veliko nasprotij.

Svetovni finakni sistem se je v zadnjih dveh desetletjih spreahiim vplival na delovanje in
obliko IMF. Pojavljati so se zali fleksibilni devizni t€aji, odprave nadzornih mehanizmov
nad kapitalskimi tokovi. Narastlo je Stevilo intagij gospodarstev ter novih drzé&anic IMF.
Vse te spremembe, ki jih opisujem v Sestem poglagwplivale na dejavnosti IMF.

IMF je v casu finadnih kriz izvajal neprimerne ukrepe in zaradi preleonih birokraténih

ovir prep@asi sprejemal pomembne o¢ilwe. Programi ekonomske stabilizacije so posredno
ustvarjali drzavni moralni hazard ter enako obngsSawvestitorjev in dolznikov. V primerih
finanénih kriz so ukrepi visokih obresti sprozili neravena. NeuspesSno so zajezili recesijo,
poveali proraunski deficit in povzréili nadaljnji odtok kapitala, zaradtesar se je
zmanjSalo zaupanje v prizadete drzave. Ti negatiminki programov ekonomske
stabilizacije IMF so radenjeni v sedmem poglavju.

IMF je zaradi nap&nih ukrepov pri izvajanju programov ekonomske dizdwije ter stare
strukture organizacije potreben reforme. MoznosbdWF postal posojilodajalec v skrajni
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sili, ki bi prepré€eval devalvacije valute in reSeval §laobilancne tezave drzav, je
najprimernejSa. Predlogi reform obsegajo predlogengrnih deviznih t&ajev, uporabe
nadzornih mehanizmov kapitalskih tokov, spremahjgmocesov prestrukturiranja dolgov,
stetajnih politik, privatizacij liberalizaciji kapitalsh trgov ter spremembe pogojevanja pri
programih ekonomske stabilizacije. Drugi del zadajg@oglavja povzema pafito delovne
skupine za mednarodno finamo arhitekturo in predlog Meltzerjeve komisije géereforme
IMF v globalnem finatinem okviru. Nova vioga IMF je nujno potrebna zéater delovanje
svetovnih finanih trgov v prihodnosti. KakSna se zdi primernaglavne ugotovitve glede
delovanja IMF v 90. letih sem povzel v sklepu.

2. PREDSTAVITEV IMF

2.1.CASOVNI PRESEK RAZVOJA IMF

IMF je bil ustanovljen v sklopu Brettonwoodskegatsma leta 1944. Od nastanka do
danasnjin dni je IMF vedno predstavljal pomembnstiincijo za forum iskanja reSitev
mednarodnih, regionalnih denarnih in figainh kriz.

Mednarodna trgovina se je pred vzpostavitvijo Bmioodskega sistema zaradi
kompetitivnih devalvacij in protekcionizma zmanjaé Zaradi tega se je promovirala
vzpostavitev mednarodnega denarnega sistema, \kpmdbujal mednarodno trgovino, vodil
politiko, temelj€o na stabilnih deviznih tajih, ter zagotavljal potrebno mednarodno
likvidnost. Temeljna naloga je bila kontrola stabiti deviznih t&ajev valut drzalanic ter
zagotovitev sredstev drzavam, potrebnih za finangér pl&ilnobilancnih primanijkljajev.

2.2. CILJI IMF

Cilji, ki jih IMF po svojem temeljnem aktu zasleduyjso sleds? (Articles of Agreement of
the International Monetary Fund, cilji in nameni):

 Omogaati stabilno rast mednarodne trgovine ter razvoplmanjanje visoke stopnje
zaposlenosti in realnega dohodka in razvoja praduikt virov vseh drza¥lanic;

* Razvijati in pospeSevati stabilnost deviznihtajev, vzdrzevati urejene devizne
aranzmaje medani institucije in se izogibati tekmovalnim devabijam valut;

* Vzpostavitev monetarnega sodelovanja s pimatalne ustanove, ki daje potrebne
mehanizme za sodelovanje pri mednarodnih denaprdsanijih;

» Podpora pri uvedbi multilateralnega sistema&iplglede tekdih transakcij medlani in
umiku deviznih ovir za pospeSevanje mednarodne/ingo

! Vloga in pomen institucije sta se v razdobju pagirsvetovni vojni spreminjala. Najija sprememba se je
dogodila ob prehodu na sistem fleksibilnih devizigitajev v z&etku 70-ih let.

% Ta opredelitev ciljev je bila posledica pogajanjBrettonwoodski ustanovni konferenci meseca juliggt4.
Cilji so rezultat kompromisa konference, na kaserie razpravljalo o dveh predlogih mednarodneganimega
sistema — 0 ameriSkem (zagovornik White) ter akgles(zagovornik Keynes). Predloga sta imela zetbdae
poglede na koncept te mednarodne institucije zpdaddaratnega in prihodnjega mednarodnega #naga
sistema.



2.3. ZGODOVINSKO OZADJE IMF

Evropske drzave so predlagale strukturo organeagij bi obsegala wg sklad finargnih
sredstev, ki bi se g&palo s samodejnim transferjem sredstev iz drzplagInobilan¢nimi
presezki. Zaradi politnega nasprotovanja tej ideji je IMF v naslednjihsettetjin
primanjkovalo sredstev. To je bila glavna ovira presnéevanju ideje pom® v kriznih
obdobjih. Ne glede na sprejet amerigki predlgg IMF opravijal, zgodovinsko in
institucionalno gledano, dve raati vlogi, ki jo je uresnieval skozi 50 let svojega obstoja.
Do leta 1971, ko je brettonwoodski denarni sisteopadel, je IMF na podlagi ustanovnega
akta, definiranega leta 1948, nadziral stabilndswiznih t€ajev ¢lanic. Njegovo delovno
podraije je pokrivalo odobritev vgih sprememb paritetnih vrednosti posameznih vaiut
zagotavljanje sredstev za financiranjecpebilancnih primanjkljajev. Po dolgih razpravah in
petletnih pogajanijih je bil 1978. leta sprejet dramandma statuta IMF. Poleg tega je IMF
prevzel viogo nadzornika delovanja sistema fleksibideviznih t€ajev v svetu. V okviru
tega je IMF imel in ima Se vedno pomembno viogo m$evanju tezav mednarodne
skupnosti, v katere so bile in so neposredno vp&etako drzave v razvoju kot tudi man;
razvite drzave in za njihovo reSevanje je bilo gotro angaziranje javnih in privatnih firgamh
virov v industrijsko razvitih in najmimejSih drzavah.

3. DEJAVNOSTI IMF

3.1. NADZOR (SURVEILLANCE)

V globalnem okolju finaénih trgov je tveganje, da se napake déenpolitike ene drzave
posledéno Sirijo na ekonomska neravnotezja &t drzav, zelo visoko (contagion effect).
Zaradi tega IMF na osnovi drugega amandmaja svdjegeeljnega akt&rpa pravico do
izvajanja nadzora nad politiko deviznegéaja valut svojihclanic z namenom nadziranja
Sirjenja nestabilnosti na druge drzave v regiji. FIMorej z analizami preverja, ali se
gospodarski razvoj in politika dalene drzave skladata z dosezki stalne rasti ter ¢mmma
tujo stabilnostjo. Na ta &an poskuSa IMF delovati kot institucija zgodnjegaomarjanja in
predlaga resitve pri tezavah, ki bi lahko po¥#mneravnotezja v drzavah.

3.1.1 Konzultacije po IV.¢lenu

V skladu s 4¢lenom statuta izvede IMF vsako leto konzultacipsakoclanico (IMF, 1945,
Article 1V: Obligations Regarding Exchange Arrangmts). Obravnavane teme konzultacij

® Ta je zagovarjal ustanovitev institucije, ki birteljila na vnaprej jasno opredeljenih prispevkitiairelanic.
Glavni angleski pogajalec J. M. Keynes je pred kogrfico, na kateri je bilo prisotnih 4#anic povedal, da bo
sprejem ameriSkega predloga pomenil ustanoviteitucge, ki bo imela pomemben vpliv na celotno tewao
gospodarstvo, hkrati pa bo pod previadujo vplivom ZDA. Napovedal je tudi, da bo takSnatingija imela
vpliv in nadzor nad delovanjem centralnih bank @r&anic, podobno kot jo imajo centralne banke posanifiez
drzav nad poslovanjem ostalih bank v vsaki od t&aw(Mrak, 2002, str. 682).

* Drugi amandma statuta je dal drzavam popolno aviijo pri vodenju svoje tajne politike. S tem se je &la
druga faza v delovanju IMF.



so: javne finance&ilanic, devizni téaji in denarna politika, ravnotezje med odjdlain
naraganjem zunanjega dolga in vpliv ekonomske politikeptetiinobilanéne ra&une drzav.
Obravnavane so tudi teme trga dela, dobrega vodemjadruzbene in okoljevarstvene
problematike. Bolj ko integracija globalnega fidaaga trga naraa, bolj tudi IMF n&rtuje
eksplicitne monetarne politike ter napredne stashelfinargnega in baétnega sektorja, ki jih
posreduje drzavarianicam.

V to spada promoviranje trdnosti imega sistentaUpostevaje dejstvo, da so bili eni izmed
glavnih razlogov za uge finanine krize Sibke finatne institucije, pomanikljiv nadzor
bartniStva in pomanjkanje fingne transparentnosti, je kontrola na tem p&draujna.
Sibka bawna regulacija prispeva k neprimernim posojilnim adam ter izvozu nestabilnosti,
poleg tega lahko tezave limega sistema znizajocimkovitost denarne politike, ustvarijo
visoke finakne stroSke zaradi reSevanja fitiain teZzav, sprozijo odtok kapitala, poglobijo
ekonomsko recesijo in iztirijo programe, ki jih poch ali predlaga IMF. Zato je smiselno
oblikovanje in implemetacija b&nih regulacij v manj razvitih drzavah. Pri tem jepaSanje
zakonskih okvirov iz enega okolja v drugega dekovito. Tudi deregulacija finamega
sektorja kot osamljen ukrep in standardi kapitalgkenernosti doslej niso bili dovol
ucinkoviti. Drzavam so potrebni bolj prilagojeni rdgtivni sistemi. V primeru azijske krize
bi se vztrajanje pri koeficientu kapitalske ustieztn (capital adequacy ratio) izkazalo kot
smiselnoe bi se obravnavalo banke individualno oziina bank ne bi bila pred s&em.
Za popravek koeficienta kapitalske ustreznosti ggnr& potrebno powvéati kapital ali
zmanjSati dolgove. Povati kapital je zaradi recesij tezko. Zahteve teyabd podjetij so se
odrazale v omejevanju podjetij pri dejavnosti irtesn omejevanju rasti bruto dotema
dohodka.

Zadnja leta je IMF mé&no vzpodbujal razvoj »Osnovnih ¢e za &inkovit baréni nadzor« in
s tem skupaj s Svetovno banko vpliva na zdravjanfimega in batnega sistema. Tako se
poveuje transparentnost, vloga trznih sil, odpravljapreglednosti uradnih nadzornih
mehanizmov ter nadzira tveganja (Sanger, StevedS88).

Multilateralni in regionalni nadzor poteka prekodstovanja z razvojnimi institucijami
(sodelovanje s Svetovno banko pri ocenah finanfraawzvojnih projektov drzav). Bilten
International Monetary Fond's World Economic Oullatastaja na podlagi konzultacij na
multilateralni ravni. Vsakoletna publikacija Intetional Capital Markets Report opisuje
vpliv ukrepov drzavélanic v mednarodnem denarnem sistemu. Redne kandspce
potekajo tudi z drugimi svetovnimi in regionalnfhekonomskimi institucijami.

® zaradi Sibkega notranjega vodenja bank je lahKotee bawni sistem ranljiv na makroekonomske Soke;
finantna svoboda se pogosto pojavi preden se uvedeta pfankovita regulacija in nadzor; Sibke in nelikvidne
finanéne institucije smejo preko posrednih garancij nadati z operacijami zaradiesar je oslabljen celoten
sistem; liberalizacija denarnega trga se zgodi gmesta zagotovljena trdnost dofega finaknega sistema in
makroekonomska politika; vedno manjSi poslovni jroin prevelika poslovna zadolZzenost vodijo v
razvrednotenje kvalitete lastnine.

® Kljub uginkovitemu sodelovanju so vodilni uradniki evropsizpostave IMF mnogokrat intervenirali pri
regionalnem nadzoru z argumentom, da bi moralarégija prepu&na regionalnim finamim in razvojnim
institucijam (Chote, 1999, str. 5).



Z ukrepi preventivnih ureditev IMF izvaja n&thnicami nadzor ¥asu, ko jih ne financira.
Preventivni ureditveni ukrepi sluzijo dvigu medn@mega zaupanja v drzavkanice, medtem
ko nadzor programa ocenjuje in primerja uréswanje programa na osnovi refaeteim tock.
Mnogo ¢lanic IMF je v zadnjih letih pow&lo transparentnost svojih ekonomskih politik.
Vedno véje Stevilo drzav objavlja lastna pd@ita in zakljulna mnenja IMF, ki izhajajo iz
letnih por@il na osnovicetrtegaclena statuta (boniteta drzav z objavo raste). Mextiram
financnim trgom je v interesu razpolagati n&idh vec informacijami, a stanje visoke ravni
informacij se lahko sprevrze v pretirano SpekutativobnaSanje investitorjev, zato je pri
dostopu do informacij klgno, da podatki prihajajo v javnost postopndciiraer se izogne
paniki, kakrSna je recimo nastala med mehisko krizadnja leta izvrSilno telo IMF tudi
zaradi kritik poveéuje transparentnost politike in dejavnosti lastmitucije in njenihtlanic.
Omogaa javen dostop do informacij in rezultatov anasbranih na letnih konzultacijah z
drzavami.

3.1.2. Ali je nadzor IMF ué¢inkovit?

Od mehiSke krize leta 1994 dalje se pojavlja vprgSauspesSnosti nadzora IMF nad
ekonomsko in finatno politiko ¢lanic. Zaradi nepravi@asne identifikacije indikatorjev kriz je
prevladal vtis, da nadzor institucije n€inkovit. A posploSevanje okolith kriz prikriva
scenarij popolnega izbruha krize, ki so se mu epletdrzave s ponip IMF izognile.
Razplet krize brez intervencij IMF bi se pokazadlabsih rezultatih konca le-te. Po tej krizi
se je zaelo iskanje novih preventivnih sistemov, s katergnje IMF zamislil izboljSanje
uginkovitosti nadzora

3.3. TEHNICNA POMOC

Zacetek ponudbe tehine pomdai IMF sega v 60. leta. Nastala je kot odgovor naSpje
novih neodvisnih drzav Afrike in Azije, ki so vzpgesljale drzavno infrastrukturo in
ustanavljale centralne banke in fidgaa ministrstva. V 70-ih in 80-ih letih so temu paiju
namenjena sredstva strmo n&edd. Vedno v&i poudarek se je namesto dolgémon ciljem
dajalo kratkoronim misijam. V 90. letih je bilo veliko zahtev iz@nih s strani tranzicijskih
drzav, ki so bile na prehodu iz planskega gospearstrzno ekonomijo.

" IMF je spoznal predvsem pomembnost naslednjihofigat (IMF External Relations Department, 1999).
Podajanje informacij: Nujni so natém, zanesljivi in razumljivi podatki ter sistem pape transparentnosti pri
vseh tokovih, tudi pri kratkotrajnih dolgovih zaselga sektorja, transakcijah centralnih bank in raeatinih
rezervah. Stalen nadzor: Potreben je stalen naidzpregled veéjin dogodkov izbranihélanic preko letnih
konzultacij z obiski¢lanic in pogostimi neformalnimi sestanki odborovsr&@dotéenje na nadzor: V izogib
posledic in nastajanja finanih kriz se mora nadzor razsiriti tudi na kratkgteamakroekonomske ukrepe in
vkljugciti pregled finainega sektorja in vprasanj ranljivosti zunanje zaelobsti na bolj podroben &a. Jasna
in transparentna politika poiolMF je nujna za ponovno vzpostavitev trznega za@ pred, med ali po
krizah. Pritisk sorodnih institucij: Regionalni fisk sorodnih institucij za nujne ukrepe se mor&jadjiti s
skupnimi nasveti in usklajenimi predlogi ekonomsgiabilizacijskih programov.
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Tabela I Temeljna podrga tehnéne pomdi

Fiskalna politika
« Davéna politika
+ Davcna in carinska administracija
+ Politika izdatkoy
« Menedzment javnih virov in izdatkoy
« Fiskalni menedzment
« Fiskalni federalizem
Monetarna politika
« Centralno banénistvo in valutni aranzmaji

+ Monetarne operacije in menedzment javnega dolga
+ Razvoj financnih trgov s poudarkom na denarju, javnem dolgu in deviznih trgih
« Menjalni sistemi in konvertibilnost valute
+ Placilni sistemi
« Nadzor bank in regulacija
« Prestrukturiranje bank in bancne varnostne mreze
« Implementacija mednarodnih standardoy
Statistika
« Multisektorska statisti¢na vprasanja

+ Placilnobilanéna statistika in statistika zunanjega dolga
« Statistika javnih financ

« Denarna in financna statistika

« Statistika nacionalnih ratunov in cen

« Data dissemination standardi

Vir: IMF Technical Assistance Factsheet, 2003.
3.3.1. Zakaj je tehnEna pomat pomembna?

Ucinkovito upravljanje drzave je mino povezano s kadrovskimi in institucionalnimi
kapacitetami vlade. Nasveti in »know-how« zagotwljvzdrZzevanje pogojev za stalno
gospodarsko rast brez neravnotezij. Péagoo zagotavljanje¢inkovite tehnéne pomdai
pripomore k podpori procesov reform irginkovitosti prilagajanja potrebnim reformam.
Tehnina pom@ se odraza v obliki ekspertiz in misij potncilanicam na vseh glavnih
podraijih makroekonomije, predvsem pa pri oblikovanjuiznajanju fiskalnih in denarnih
politik, poma:i pri postavitvah institucij (npr. razvoj centratnbank, finagnih ministrstev,
dawnih in carinskih sluzb ter statistiih uradov), n&tovanju in pregledovanju ekonomske in
financne zakonodaje ter zbiranju in analiziranju r&ah vrst statistinin podatkov. Kljgni
pogoji za uspesno implementacijo telm@ pomdi so stabilno in povezano politio okolje,
primerna kapaciteta drzavne administracije ter pren nivo znanja lokalnih vlad pri izvedbi
tehnicne pomai.

IMF se soda s povéanim povpraSevanjem po tebini pomai. Element tehrdine pomdi je
tudi izobrazevanje predstavnikov in usluzbencetransIMF. Drzave so pozitivno izpostavile
uporabnost IMF-ovih izobrazevalnih programov. Ptadée so jih kot programe, ki so
»nartovani za izobrazevanje drzavnih usluzbencev avhhc¢lanicah« (Krueger, 1998, str.
198-202).



3.4. FINANCNA POMOC

Finartna pom@ IMF obsega kredite in posojila za drzavanice s tezavami ptdnih bilanc
in odpla&evanjem dolga. Cilj kreditov in posojil je podpgualitiki prilagajanja in izvajanja
reform. Finakina pom@ je natakineje opredeljena v naslednjem poglavju.

4. SISTEM FINANCIRANJA IMF IN PROGRAMI EKONOMSKE
STABILIZACIJE

4.1. ZADOLZEVANJE IMF

IMF ima po statutu pravico, da se zadolzuje prnjav(uradnih) virih (centralne banke ter
vlade) kot tudi pri privatnih virih kapitala (pritree banke). Ob ustanovitvi ustanove je
zbiranje sredstev potekalo preko nacionalnih kwose do sedaj zadolzevalo predvsem pri
uradnih virih. Leta 1962 je IMF s centralnimi bankaenajstih najrazvitejSih drzav podpisal
sporazum kreditnih linij. Sporazum General Arrangairto borrow (GAB) je dopual, da si

je IMF izposodil od centralnih bank drzav podpismsedstva, ki jih je uporabljal za
financiranje plailnobilancnih primanjkljajev drzav podpisnic. Zaradi dolzreSkrize v 80.
letih in plailnobilancnih kriz v 90. letih je IMF sredstva iz GAB & uporabljati tudi za
drugeclanice IMF, ki so se znaSle v plobilancni krizi. Zaradi tega se je svet guvernerjev
odlccil, da razSiri obseg kreditnih linij in uvede Newrangement to borrow (NAB) —
sporazum, ki je bil sklenjen s 24 vladami ter cainimi bankamilanic IMF. To je pomenilo
podvojitev potencialnega obsega sredstev, ki gdfe prvi¢ uporabil v okviru finathega
paketa, odobrenega Braziliji. Sredstva iz nasloveeho sporazumov so bila v dmei
uporabljena za finame aranZzmaje za reSevanje fitiaih kriz v 90. letih v Mehiki, Aziji,
Rusiji, Braziliji ter na z&etku tega desetletja v Argentini.

4.2. FINANCNI ARANZMAJI

IMF svojim &lanicam omogea ¢érpanje razknih finansnih aranzmaje pri cemer je izbor
posameznega aranzmaja odvisen od razlogov zd&ilngleilancne ali prordunske
primanjkljaje. Finatni aranZzmaji se delijo na dve glavni skupini. Fi&@naranzmaiji, ki se
financirajo iz rednih viroV sredstev IMF, izhajajo iz sredstev na splo$netnma (General

8 Poglej opredelitev finamih aranzmajev v prilogi 1.

® Pri finarénih aranzmajih iz rednih virov drzawanica izvede nakup SDR ali drugih valut pri IMFwjo
lastno valuto. Po preteku vnaprej predvidenégaovnega razdobja je drZzava primorana izvesti oaspr
operacijo, to je odkup svoje valute, in to s tieaduto, ki jo je v prejSnji fazi kupila. Gre za &initne aranzmaje,
ki se med seboj razlikujejo po namenu, stopnji peganja, trajanju in dobi povtda. Obrestna mera je
osnovana na podlagi obrestne mere SDR, ki se jotadedensko, in tako upoSteva spremembe kratkdro
obrestnih mer pomembnejSih mednarodnih denarnilovtoloa bi IMF drzaveélanice vzpodbujal ke¢im
hitrejSemu odpl&lu financnih aranzmajev izednih sredstewpri le-teh zardunava dodatne obresti.

8



Account Resources). Druga skupina fitsiih aranZmajev je financirana iz izrednih vitfdv
sredstev IMF, ki jih ta pridobi po koncesijskih @jigy.

Tabela 2 Stevilo aranzmajev ter zneski opravljenih ararjgmgv milijonih SDR) v
obdobju 1990 — 1999

Stevilo aranzmajev v obdobju 1990 - Zneski opraviljenih aranzmajev

1999 (v miljonih SDR)

Finanén | Stand- | EFF ESAF | Skupa | Stand-by EFF ESAF | Skupaj

o leto by i

1990 19 4 17 40 3,597 7,834 1,110 12,543
1991 14 5 12 31 2,703 9,597 539 551,3

1992 22 7 8 37 4,833 12,159 101 117,999
1993 15 6 4 25 4,490 8,569 83 96,059
1994 16 6 3 25 1,131 4,504 80 85,635
1995 19 9 1 29 13,190 6,840 49 69,03

1996 21 7 1 29 14,963 9,390]  182| 206,358
1997 14 11 - 25 3,764 10,184 - 13,948
1998 14 13 - 27 28,323 12,336 - 40,659
1999 9 12 - 21 32,747 11,401 - 44,148

Vir: IMF Annual report 2003.

Zaradi nara&jocih Stevil pl&ilnobilancnih tezav v svetu v 90. letih je trendu povprasS@van
sledilo tudi Stevilo finaénih aranZzmajev. Na osnovi teh so drzakamice lahkairpale iz IMF
relativno ve€ sredstev, kot je znaSala njihova kvota. N&e#lau prejSnjega desetletja se je
razpolozljiv znesel¢rpanja dvignil na 500 % vpiane tranSe. Zatem je bil uveden aranzma
SRF/CCL. To je dvignilo procentualno raven poteimgga zadolZzevanja na 700 % \jaae
transe. Raven odobrenih kreditov se je v prejifadi zaradi reSevanja finamh kriz zviSala

iz 29 mird USD v letih 1990-1994 na 67,4 mird USiDal 1999 (Mrak, 2002, str. 682).

4.3. PROGRAMI EKONOMSKE STABILIZACIJE

Programi ekonomske stabilizacije predstavljajo ritmee aranZzmaje med drzawtanico in
IMF in se delijo na EFF ali ESAF programa ter staty aranzmaje. Programi So vezani na
visoko stopnjo pogojevanja. Obe skupini aranZzmagevazlikujeta po kmosti. EFF in ESAF
programa sta obajno vezana na trilethno obdobje, stand - by progoanma eno leto in pol.
Stand - by aranzma je oblikovan kot kreditna ling&imer se drzavélanici omog@a ¢rpanje
deviznih sredstev v obdobju 12 do 18 mesecev. Rmabritvijo programa so nujna
pogajanja, katerih posledica je izdelan programnekaske stabilizacije, ki ga vlada
posamezne drzave predstavi IMF v obliki pisma o exaftetter of intent). S tem programom

19 Sredstva iz izrednih virov se drzavam, ki izpojejo pogoje za dostop do teh sredstev, odobrijcbhkio
klasiénih kreditov po koncesijskih pogojih. Pogoji le-teb ugodnejsi od komercijalnih (nizja obrestna mera
Finartni aranzmaji iz rednih sredstev predstavljajo mdujac delez v strukturi posojil v primerjavi s
finanénimi aranZzmaiji iz izrednih sredstev, (Mrak, 2002, 682).



se drzaviclanici omog@a c¢rpanje sredstev visjih kreditnih trans ali sredstvaokviru
SRF/CCL (program je poleg drugih programov opisamilogi). Ukrepi ekonomske politike
v okviru programa so razhi, vetinoma pa obsegajo ustrezne spremembe deviznégja te
ter obrestnih merCrpanje sredstev iz programa je pogojenciinkovitostjo in uspednostjo
izvajanja programa ekonomske stabilizacije — toekjpozitivnih sprememb prej omenjenih
parametrov. Sredstva drZzava prejema po fazah. Sséemagotavlja nadzor nad izvajanjem
programov ekonomske stabilizacije, saj se ob nieaaji le-tega dostop do teh sredstev
prekine (odmrzne se jih po ponovnih usklajevanijih).

Cilji programov ekonomske stabilizacije so predvséBja gospodarska rast, zmanjSevanje
brezposelnosti, stabilnost cen in gllaobilnatno ravnotezje. Ti cilji so predpogoj tako za
notranje kot zunanje ekonomsko ravnotezje. Vsetejukrepi drzav pri cilju doseganja
notranjeekonomskega ravnotezja mnogokrat v nasprotMF. Ker IMF zagovarja vzdrzen
placilnobilancni primankljaj, ki naj bi ga drzava financirala dalgi rok preko neto prilivov
kapitala, so bili stand - by aranZzmaji precejkeatlog konfliktov ter kritik na réun IMF. IMF

se je odzval z argumentacijo, da so ciljigdl@obilan¢nih prilagajanj prioritetni in izhajajo iz
temeljnega ustanovnega akta. Pritisk na drzave iljeusmerjen k plailnobilanénemu
prilagajanju preko zmanjSevanja agregatnega pospaaga z omejitvami le-tega (demand —
side policy). Ta ukrep je bil za IMF lazji zaradikke r@&nosti programov, saj je posevanje
agregatne ponudbe dolgonejSi proces (sicer primernejSi ukrep), ki ni uréfn znotraj
sedanje ureditve programov ekonomske stabilizaKijgib vsemu so programi ekonomske
stabilizacije véinoma uspeli izboljSati ptéinobilancni poloZaj drzav¥.

Naslednja poglavja diplome so osred&toa na delovanje IMF v finanih krizah v obdobju
od 1994 do 1999.

5. KRIZNO UPRAVLJANJE V 90. LETIH V RAZLI CNIH FINAN CNIH
OKOLJIH

5.1. VLOGA IMF PRI ZAGOTAVLJANJU FINAN CNE STABILNOSTI

Razprava o uspesnosti IMF pri obvladovanju krizqstg zasefi klju¢no vlogo, ki jo je IMF
izpolnjeval v preteklosti na podlagi ustanovneirist ko je reSeval pomembne mednarodne
monetarne krize ter koordiniral sredstva. Med eeisig krizo v letih 1973-1974 je IMF
ustvaril mehanizem, ki je omogbnadaljnje krozenje visokega presezka drzav imonafte

in pomagal kriti deficite drugih drzav, ki so jitrpele prav zaradi absolutnega pomanjkanja
nafte.

V 80. letih 20. stoletja je imel IMF glavno vlogai peSevanju dolzniskih kriz srednje- in
juznoameriskih drzav, v 90. letih pri mednarodnifz@devanjih za zagotavljanje potrebne

2 Pri merjenju njihovih &inkov se uporabljajo nasledniji trije pristopi: perava ekonomske situacijedasu

izvajanja programa in pred njim; primerjava reziotaprograma s postavljenimi cilji; primerjava réatov

programa s hipotetno situacijo, kakrSna bi bila v drzag ta ne bi sprejela programa ekonomske stabilizacij
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financne podpore vzhodnoevropskim drzavam in drzavam amgkd Sovjetske zveze v
tranziciji (Camdessus, 1998). V tem obdobju je IM&oval uspeSno. Nato je leta 1994
Mehiko zajela kriza in zatem so sledile fidae krize, ki so jim bile izpostavljene predvsem
Stevilne drzave v razvoju ali tranziciji. Najob&jge finakne krize bodo opisane v spodnjih
poglavjih, in sicer od mehisSke krize konec leta 4,98reko azijske krize leta 1997, ruske
krize 1998 ter na koncu brazilske krize leta 1998skusal bom razloziti vzroke terdna
reSevanja le-teh v okviru programov IMF. Krize sorsed seboj razlikovale, kljub temu pa
so bile podobnosti v obdobju pred krizo. Vse drzswes obdobju pred krizo beleZile velike
pritoke kapitala iz tujine, mmo liberalizirale kapitalski del ptdne bilance ter vzdrzevale
tecaje svojih valut, vezane na eno svetovno valutkadarico tujih valut. Za IMF je bilo
klju¢no tudi dejstvo, da so po izbruhu figarh kriz drzave reagirale ali s prehodom na enega
od rezimov fleksibilnega deviznega#ga ali pa na bolj fleksibilen rezim fiksnega dexaga
tecaja.

5.2. KRIZA MEHISKEGA PESA V LETU 1994

5.2.1. Ozadje krize

Mehika je izhajala iz dolzniSke krize v 80. letih.ukrepi liberalizacije gospodarstva ter
izdaje Bradyjevih obvezni€ se je zunanja zadolZenost izredno zmanj3ala inikdefe
obnovila svoj dostop do mednarodnih figarh trgov. Od leta 1989 je javnofinam
primanjkljaj padel s 5 % na 0 % BDP, medtem ko fjéivpkapitala narasel z 0 % na 5 %
BDP. Konkretno je med leti 1990 in 1993 znaSal ngtibok kapitala v povprani letni
viSini priblizno 8 % BDP. Kljub temu da je ta abstrio znaSal 91 mird USD sredstev
oziroma priblizno 20 % vseh pritokov kapitala v maazvite drzave, je bila gospodarska
rast dokaj peasna, le 3 % letno, ptiemer je rast tujih direktnih nalozb v drzavi doseg|
piclih 1,5 %.Ceprav so nekateri ekonomisti menili, da razmereehi§kem gospodarstvu
spomladi leta 1994 Se niso napovedovale hude kbbpenbusch, 1994, str. 253-315), je
bilo ze konec leta 1993 zaznati precenjenost denvalute, vezane na USD, in natasje
primanjkljaja v tekéem delu plailne bilance na priblizno 7 % BDP. Zaradi darea
inflacije in fiksnega menjalnega razmerja med pesanmameriskim dolarjem je Mehika
postala nekonkuréna. Tuiji investitorji so Mehiko Se vedno imeli z&avo, kamor se spla
vlagati, domai investitorji pa so se zavedali, da bodo dodam&ne nalozbe v Mehiko
zaradi takratnih deviznih ¢ajev najverjetneje nedonosne. Mehika je fitrensredstva, ki so
jih ponujali tuji investitorji, sprejela, vendarhjije namesto za financiranje rasti nalozb
porabila za financiranje poviSane potrosnje. Ptiliiega kapitala v Mehiko je ob koncu leta
1994 izrazito upadel. Ob izteku leta (nestabiln@pgularstvo so zaznamovale afere in
atentati na politinem podrdju, predsedniske volitve, polne nepravilnosti,eagve z gverilci

v Chiapasu) je padlo povpraSevanje po ddmarednostnih papirjih. Obseg zadolZevanja se
je poveeval, saj je bilo potrebno braniti deviznéag in polniti plailnobilancni primankljaj,

ki se je Ze priblizeval 8 % BDP-ja. Zaradi tegapmepre&evanja bega kapitala v tujino je

12 Del programa zmanjSevanja zunanjega dolga drZzeazvoju imenovan po Nicholasu Bradyju, takratnem
finanénem ministru ZDA, sprozen v letu 1989.
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Mehika z&ela izdajati kratkoréne vrednostne papirje Teseboliom iz tega naslova nabrala
23 milijard USD, ki naj bi jih ob zapadlosti prett@pv amerisSke dolarje in odvedla iz Mehike.

Do konca leta se je kratkanoi dolg javnega sektorja po¥@ na 27 mird USD, od tega je
bilo 70 % v »tesobonos« oziroma dejansko v USDoReglevalviral za 20 % — torej za
toliko, za kolikor je mehiSka inflacija presegalanexriSko. Veina ekonomistov je
predvidevala, da je za vzpostavitev ravnovesjaghoia 20-odstotna devalvacija pesa, padec
pesa pa se ni zaustavil pri 20%, ampak je na kalemalviral za celih 50 % in drzavi ni
preostalo drugega kot prehod na rezim fleksibilnedgaviznega t&aja (razvoj
nominalnega in realnega deviznegaaja na sliki 1 in 2 v prilogi 2). Investitorji s@lo
hitro spremenili svojo oceno mehiske bonitete. Masc devizne rezerve znaSale 30 milijard
USD, ko pa so decembra sklenili ukiniti vezavo pesaameriski dolar, je v deviznih
rezervah ostalo le Se 5 milijard USD, premalo zarp@anje kratkorénega dolga drzave
(DeLong, 1996). Ker so bila v tistem trenutku vsata do posojil zaprta, je bila Mehika v
nezavidljivem poloZaju, saj so ji pretili neizpa@mpnje obveznosti, hiperinflacija in zelo
verjetna gospodarska kriza. Vendar je v tékidreba poudariti, da Mehika kot gospodarski
prostor ni bila pl&ilno nesposobna, ampak zgolj brez likvidnih sredst& poenostavimo,
Mehika ni gospodarsko propadla ali bankrotirala,paknje imela v tistentasu zaradi
doloenih odstopanj v svojem gospodarstvu tezave s ssemjem visokih kratkormih
dolgov. S w»posrednimi garancijami«, torej s pravnim institucionalnim »za$tnim«
sistemom, s katerim je Mehika hotela pritegnitietdijnartne vire podrzavljenim b&nim
sektorjem, si je popolnoma zaprla moznost hitrénemenitve gospodarstva.

5.2.2. Finan¢na pomat IMF

Za poma pri reSevanju krize je IMF skupaj z ZDA zbral 4@ijard USD, ki jih je Mehika
lahko ¢rpala. Finatni paket je bil precedeéni primer v dotedanji praksi delovanja IMF, saj
je le-ta pod pritiskom ZDA Mehiki odobril sredstvia, so po obsegu kar 7-krat presegala
njegovo kvoto, in v&no sredstev jé€rpal takoj po sklenitvi pogodbe. Drzavni organita&o
lahko zaradi uporabe deviznih rezerv in priliva aoje finagne podpore izpolnili svoje
obveznosti do investitorjev, ki so se Ze bali zajswnalozbe. Izvoz si je leta 1995 opomogel,
uvozna dejavnost pa je upadla, kar je prineslogboie devize za izpolnjevanje dolznisSkih
obveznostih. Kljub temu pa se je v tem letu podaajiezaposlenost, za 50 % pa je porastla
inflacija. Leta 1996 je Mehika dosegala 4,5- odstogospodarsko rast in si dokow
obnovila dostop do mednarodnih figarmh trgov. Z zaupanjem tujih investitorjev in
kreditorjev se je devizni taj ustalil in obrestne mere so se znizale. Ob kdetauso devizne
rezerve znasSale Ze 16 milijard USD (IMF survey, 3,98r. 37). Posledica te stabilizacije je
bila omejitev gospodarstva, saj je med tretfigtrtletiem 1994 in tretjintetrtletiem 1995
realni BDP padel za 9,6%.

'3 Kratkorani vrednostni papirji, katerih glavnica je vezarmameriski dolar. Ti so bili del vladne strategije
za ohranitev zaupanja v vezavo pesa na amerisar.dol
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Stanje, ki je nastalo s programom reSevanja je \mliko bolj ugodno kakor gospodarska
kriza, ki so se ji izognili. Propad mehiSkega gafgstva bi namke povzra@il zastoj
ameriSkega gospodarstva in Siritev krize (»teqaeffect«) predvsem v sosednje drzave v
razvoju (zlasti druga juznoameriSka gospodarskaosfan (DeLong, 1996). V primeru
mehiSke krize so politni interesi igrali glavno vlogo pri dejanski oddbri financnih
sredstev in s tem porgredstavili kot zelo uspesno. Po drugi strani @geszdela pombv
takem obsegu Mehiki primerna, zla&d upoStevamo, da je bila v tistthsih celotna Juzna
Amerika v odl@ilni fazi izvajanja reform in okrevanja.

5.3. IMF IN AZIJSKA FINAN CNA KRIZA

»25. junija 1997 - konec azijskega gospodarskegieza.« (Asia in Crisis, 1998), na ta dan
je tajski baht devalviral, kar je sprozilo krizd,j& zaustavila pospeSen razvoj gospodarstev
azijskih »tigrov« iz z&etka 90. let.

5.3.1. Skupno ekonomsko ozadje

Azijske drzave so v 80. letih vzpostavljale lastomai podjetnisSki sektor, njihove blagovne
znamke in storitve so se prodajale na svetovniih.tigaradi tega so se zavedale potrebe po
integraciji trgov in véji liberalizaciji njihovih gospodarstev. V tegasu so bile, relativho
gledano, glavne svetovne izvoznice, predvsem zg@@eBni in razmeroma visoko izobrazene
delovne sile, neovirane mednarodne trgovine in tlogzalozb s strani tujih investitorjev.
Klju¢ni makroekonomski parametri Koreje, Malezije, Indpife, Tajske in Filipinov so bili
stabilni, javne finance drzav so bile zdrave, karpotrjevala tako nizek delez javnega dolga v
BDP kakor tudi njihova protainska stabilnost. Drzave so zaradi izredno visaibpen)
varcevanja in investiranja — mnogokrat tudi¢vieot 40 % BDP - dosegale visoke stopnje
gospodarske rasti.

Premozenije, ki so si ga ustvarili z izvozom (vHedd 1990 do 1996 se je izvoz iz Tajske na
leto poveeval za 16 %), je sprozilo nenaden porast nalozmosiovne in stanovanjske
nepreménine, industrijo in infrastrukturo. Vrednost nepiémn je skokovito narasla, visoka
uspesnost izvoznikov pa je spodbujala Se bogatgkebe v industrijo. Tigen primer so
»chaeboli«, juznokorejski koncerni, ki so zdruzewkvilna razkna podjetja. Vlade so
pricele izvajati Stevilne obsezne infrastrukturne grtgen spodbujati podjetja v zasebni lasti,
naj vlagajo v doléene gospodarske sektorje, da bi urgmrali nacionalne infrastrukturne
cilie. Ta praksa ekonomskih politik se je rednajala v drzavah v regiji.

Ko je bila vrednost nalozb visoka, je kakovost mhaogalozb upadla. NaloZbe so pogosto
temeljile na ocenah makovanega povpraSevanja v prihodnosti, kar pa sekgzalo za
neuresniljivo. Posledica tega so bile znatne presezne kigbac(nazoren primer tega je
poslovanje korejskih chaeboldy.

4 Njihove naloZbe v tovarne polprevodnikov so dotweh v letih 1994 in 1995, ko je cena pomnilnig&ipov
(DRAM) skokovito narasla. Do leta 1996 so ceneimwopadle in doldek korejskih proizvajalcev pomnilniskih
¢ipov DRAM se je zmanjsal za 90 %.
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Podjetja, ki so veliko investirala, so pestile tezari odpl&evanju dolga, saj je bila vma
dolga denominirana v ameriskih dolarjih. Lokalnéut& so bile namrevezane na ameriski
dolar, obrestne mere za posojila v ameriskih diblag bile na sploSno nizje od obrestnih mer
za posojila v doma valuti. Dodaten zaplet je predstavljalo pdaeje uvoza, do katerega je
prislo sredi 90. let.

5.3.2. Z&etek krize

Tezave so se pojavljale ze od leta 1990 dalje,dkazjska gospodarstva dozivljala tan
gospodarski razcvet. Ker se je uvoz p@xal, so bile mnoge jugovzhodne azijske drzave
sredi 90. let ptia deficitu na tekéem r&unu pl&ilne bilance. Vlade so vedno tezje ohranjale
vezavo svoje donga valute na ameridki dolafe vezave ne bi bilo mozno obdrzati, bi valute
z&ele izgubljati na vrednosti, kar bi pasao viSino dolga (privatnega in javnega sektorja),
izrazenega Vv lokalni valuti. Visji stroSki najemaspjila bi lahko podjetja privedli do
neizpolnjevanja obveznosti 0z. nef@aanja dolgov. Kotni rezultat je bil v tem trenutku
gospodarska depresija.

Medtem ko so bile slabosti tajskega gospodarstvaaietku skrite za nenadnim razcvetom,
so v zaetku leta 1996 postajale vedno boljitoe. Bogati tokovi kapitala so povaiib
nerealen dvig cen (inflacijske stopnje so na sbkiin 4 v prilogi 3) in spodbujali
nepremisljene naloZzbe. PremozZenje na borzi je paddlseg kreditiranja nepretninskega
trga ter zunanja zadolzenost se je p@l@ Kot posledica teh makroekonomskih
neravnotezij v drzavi so se sptali Spekulativni napadi na lokalno valuto. Centrddanki

je spomladi 1997. leta sicer uspelo ubraniti fikg¢eiaj bahta, vendar je bil to le
kratkoraien uspeh. Do izbruha krize je priSlo meseca jukfaje baht depreciiral za 17 % v
razmerju do USD. Njegovo padanje v razmerju do @&kervalute se je nadaljevalo tudi v
naslednjih mesecih, tako da je do konca leta izgiépriblizno polovico svoje vrednosti v
primerjavi z obdobjem pred izbruhom krize. Po 18saugh neuspelih poskusov monetarnih
ukrepov, ohranitev vezave na ameriski dolar ni bs@amozna, zato je baht devalviral.

Slab vpliv se je izredno hitro razSiril in vse via@yugovzhodne Azije séutile posledice
zaradi pretiranega odziva trga, do katerega jd@iisSupravienih razlogov (devalvacija
bahta je oslabila konkurénost vseh, ki so konkurirali Tajski). Stroski semanja dolgov
so narasli in sledile so slabosti fikaega sektorja. Poleg tega so vlada, gospodarskbdelru
in finantne ustanove skeptio spremljale predloge IME Zaradi visokih pasivnih
obrestnih mer, ki so jih banke pe&vale za tuje finaine vire, so bile te primorane v

!5 Japonska se ni strinjala z izvajanjem restriktivakrepov IMF, zato je leta 1997 predlagala vzpotts
AMF (Asian monetary fund) in zanj ponudila 100 midSD. Ist@asno je priSlo do pobude Miyazawa
(imenovane po japonskem finarem ministru). V okviru te je Japonska ponudilarBbd dolarjev USD za
reSevanje krize. ZDA so predlagale, da se sredssvaerijo v strukturne spremembe gospodarstva iwv ne
podpore pri ekspanzivni fiskalni politiki (ta sréds bi pomagala sanirati posojila tujih predvserhadnih
bank). Zaradi naknadnega propada ideje AMF je tmsthang mai initiativa (po mestecu Chang Mai na
severnem Tajskem).
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posredovanje sredstev po Se visjih aktivnih obilestmerah. To je povztilo pove&evanje
valutne in obrestne izpostavljenosti bank ter psedv deleze slabih kreditov v lgarh aktivah,
kar je vplivalo na negativne posledice njihovihvidnosti in solventnosti. Poleg tega je to
otezevalo pogoje poslovanja za banke. Nekatereveliga se med moznostjo visokih obrestnih
mer in vzdrzevanja rezima fiksnega deviznegéjée ali znizanja obrestnih mer, po&no
bankam in odpovedi rezimu fiksnega deviznedgamjte odl@ile za znizanje obrestnih mer.
Posledica tega so bili Spekulativni napadi na dmmaalute. Ko je februarja 1997 Tajska
reSila propada wgo banko, ki ni bila sposobna servisirati svojihvebnosti do tujine, se je
Stevilo Spekulativnih napadov, temelje na moralnem hazardu, Se ptak®.

Svetovne poslovne banke so imele v Aziji konec 1&87 za 380 mlird USD terjatev in 60 % le
teh je bilo kratkordnih. Te so bile v&noma denominirane v tuji valuti, kar bi v primeru
zmanjSanja ali celo prekinitve zaupanja vanjo orgaito obnavljanje svojih kratkokmih
obveznosti do njenih gospodarskih subjektov. Drzswez ukrepom »posredne garancije« in
pricakovanjem upnikov, da bodo bankrotirani subjektiisni, v z&etni fazi pospesile izbruh
financne krize.

Vecina azijskih drzav je bila kljub solidnim makroelamskim parametrom gfa nenadnim
sacasnim znizanjem borznih indeksov. V Indoneziji, ®iji, na Filipinih, v Singapurju in na
Tajvanu je posledno primanjkovalo svezih fin&nih sredstev, potrebnih za financiranje
placilnobilancnih deficitov. Zaradi padanja deviznih rezerv irl&gativnih napadov na valute
so Stevilne drzave v regiji leta 1997 prekinile as®z svojih valut na USD in preSle na rezim
fleksibilnega deviznega daja ali znatno devalvirale svoje valute in razsinheje gibanja
tecaja. V trimesénem obdobju (julij - oktober 1997) se je vrednamtnde valute na Tajskem
znizala za 34 %, v Maleziji za 26 %, v Indonezgi45 % in na Filipinih za 25 %.

5.3.3. Programi Mednarodnega denarnega sklada

IMF je bil med azijsko fina#tno krizo najbolj na &h javnosti v 90. letih, saj se je azijska
kriza reSevala s kombinacijo strogih IMF progranekonomske stabilizacije. Poleg tega je
mednarodna skupnost zagotovila za pémgajanju teh programov tudi svoja sredstva. Ta je
pod vodstvom IMF podprla tri azijske drzave s ficrami paketi, katerih skupna vrednost je
znaSala 117,7 mird USD. IMF je prispeval del sedst programa SRF. V azijskem firtgem
paketu so polo¥en znesek pondosestavljala sredstva iz bilateralnih virov, kéteirpanje je
bilo mogae samo ob izpolnitvi speatiih pogojev. Brez teh bilateralnih sredstev je gbse
razpoloZljivih sredstev za tri azijske drzave zhag&a2,8 mird USD, kar je v primerjavi z
mehiskim paketom 48,8 mird USD relativno majhenseke VV primeru mehiske krize so bila
bilateralna sredstva ZDA Mehiki na razpolago pmtedka enakih pogojih kot sredstva IMF,
kar potrjuje priviligiran status Mehike pri reSeyarkrize v primerjavi z azijskimi drzavami
(Fischer, 1998, str. 167-176).
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Tabela 3 Prevzem obveznosti IMF in mednarodne skupnogtilfd. USD)

DrZzava IMF Multilateralne Bilateralne Skupaj IMF - ova
pomogi pomogi izplacila
Indonezija 11,2 10,0 21,1 42,3 5,0
Juzna Koreja 20,9 14,0 23,3 58,2 17,0
Tajska 4,0 2,7 10,5 17,2 2,8
Skupaj 36,1 26,7 54,¢ 117,37 24.¢

Vir:  IMF Annual report 1998.

Ker je bil obseg sredstev namenjenih reSevanjskazikrize, relativno majhen in ni uspel
zaustaviti odtoka privatnega kapitala, so bileskaijdrzave prisiljene financirati beg kapitala z
izrazitim pl&ilnobilancnim prilagajanjem. Tudi IMF je preko programov pesghl
kategoréno doseganje trgovinskega presezka, kar je bileakepki jo je IMF priznal
(Stiglitz, 2002, str. 274). Vsaka drzava jéea zmanjSevati uvoz in podevati izvoz. Zaradi
vzajemne odvisnosti proizvodnega procesa med dniiavegije se je zgodil upad prodaje
proizvodov v drzavah, recesija se je izvazala yjoegmanjSanje povpraSevanja se je odrazilo
v zmanjSanju obsega proizvodnje in s tem v r@args stopnje nezaposlenosti v drzavah.
Sledilo je splosno poslabSanje gospodarskega stAnjasnejSa rast je zaradi zmanjSanega
povpraSevanja zmanjSala cene surovin (nafta) iens firizadela drzave proizvajalke le-teh
(na primer Rusija), ki so se znasle v nasledngriini krizi.

Vlade azijskih drzav so ¥@oma Ze belezile protanske suficite ter nizko inflacijo. Podjetja
so bila zaradi visokih obrestnih mer visoko zado# ésledilo je pomanjkanje povprasSevanja
in recesija). IMF je pri ukrepih fiskalne politikpriznal napako. Pri ukrepih monetarne
politike je IMF vztrajal pri prekomernih dvigih oestnih mer (za 25 % v Juzni Koreji), ki so
negativno vplivale na gospodarsko rast in nezaposte Argumetacija za to je bila kapitalska
atrakcija in s tem financiranje in stabilizacijavimega téaja. Obrambo deviznegactga je
IMF zagovarjal tudi zaradi prezadolZenih daihgoodjetij. Ta naj ne bi bila sposobna sati
kreditov, denominiranih v dolarjih. A ¥ma teh podjetji je bila (Se posebej vidno v primer
Tajske) Ze skoraj v staju. Devalvacija bi prizadela predvsem tuje bankené domaih
podjetji. V Juzni Koreji tuje banke niso ¥eaupale dom@mu gospodastvu in so zatvate
kratkoraina posojila. IMF je ozr@l prezadolZenost podijetij in Sibke finare institucije kot
najveijo slabost Juzne Koreje. Kljub temu je predlagaiSanje obrestnih mer, kar je
pospeSevalo staje podjetij in s tem poslabSalo moznost odipldolgov bankam in hkrati
tudi stanje bank. Namesto da bi IMF skrbel za tikvast finaknega sektorja, je skrbel za
odpl&ila tujim bankam in strukturno reSeval podjetjabanke v st&ajin (preko konverzij
terjatev ali odplal kreditov tujim bankam). Prestrukturiranje ban& potekalo v treh
skupinah: likvidne, manj likvidne in nelikvidne dea V okviru tega je Slo v Indoneziji 16
zasebnih bank v staj in ustvarilo se je vzdu$je nezaupanja v gosgidar Juzna Koreja se
je zaradi rekapitalizacije dveh nayid bank izognila vzdusju recesije.

V Indoneziji je imelo 75 % podijetij tezave z vamjem posojil, na Tajskem 50 % [arh
posojil ni bilo winkovitih. V st&ajnem stanju se ni vedelo, kdo je lastnik teh pgdje
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lastniki ali upniki (asimetrija informacij). Progra IMF so, namesto da bi urejali finamo
prestrukturiranje (lastniStvo, konverzije terjatem) s tem status podjetij, izvajali realno
prestrukturiranje (namen, narava in organizacijizmodnje). IMF je vztrajal, naj nalogo
realnega prestrukturiranja prevzamejo vlade. J&oraja in Malezija tega nista upostevali in
sta izvajali finadno prestrukturiranje. Tudi zaradi tega se je stajjmega gospodarstva v
relativno kratkem obdobju dveh let stabiliziralo.

Kljub devalvaciji in cenejSi izvozni moznosti pread zaradi manjkagega kapitala ni
naragal. Zaradi programov ekonomske stabilizacije stéake agregatno povprasevanje kot
ponudba gospodarstev zmanjSali. Leta 1998 se je RI2Re Koreje zniZal za 5,8 %, Malezije
za 7,5 %, Tajske za 8 %, Indonezije pa celo za%by3primerjavi s prejSnjim letom.

5.3.3.1. Tajskd®

Zaradi pomanjkanja deviznih rezerv in nezmoZznastrfciranja svoje mednarodne trgovine
in izpolnjevanja dolzniskih obveznosti je vlada #8ija 1997 zaprosila za intervencijo IMF.
IMF je pripravil Tajski aranZzma posojil v skupnisini 17,2 milijarde ameriskih dolarjev —
505 odstotne vrednosti kvote Tajske, in sicer padlednjimi omejitvenimi pogoji: dvig
davkov, zmanjSanje javne porabe v viSini 3 % BDRygtizacijski programi in znatno
poviSanje obrestnih mer. Poleg tega je bil progn@anmova stanja obnovljen in je obsegal nov
sistem monetarne politike, vezan na giblji¢ae pove&anje vioge privatnega sektorja in
znatno povéanje kreditnega potenciala. 56 figarmh ustanov brez likvidnih sredstev je v
nekaj mesecih Slo v st@, pri¢emer je ostalo 16000 delojemalcev brezposelnitosake,

ki so bile sanirane s strani drzave, so bile piru@ne. Agencija za prestrukturiranje
finantnega sektorja je dala premozenje ustanov, ocemari®,3 milijarde USD, na drazbo,
kar je predstavljalo zelo pomemben del programgsKa so kljub temu da je bila
»vzorna wenka« IMF, pretresali notranji polémi zapleti zaradi zahtev IMF, zlasti
tistih, ki so se nanaSali na spremembe obgtga zakona o staju in izvrSbhi na
premozenju pod hipoteko.

5.3.3.2. JuZna Koreja’

Juznokorejska vlada je novembra 1997 uradno zdariddF za posojila v skupni visSini 20,8
milijard USD. Korejski won so pestile redne odprgdpo nizkih cenah, devizne rezerve so
padle pod 6 milijard USD in kratkotni zunaniji dolg je po ocenah s@denasal 1 milijardo
USD. IMF in vlada sta pred volitvami 18. decemboseljla sporazum o posojilu v viSini 55
milijard USD. Pred tem je IMF postavil pogoj lib8eacije finartnega trga in s tem vstopa
tujih investicij v bakni sistem preko denarnih, lastniSkih trgov ali abvie. Delez tujega
lastniStva je na ta dm narastel s 7 % na 50 % gospodarstva. Predvigebda omejitev
koncernov Chaeboli, in sicer z zmanjSanjem finaargi s strani bank in uvedbo strozjih
standardov za objavo revizijskih in finamh porcil.

16 predstavitev gibanja gospodarskih parametrov pred, in po krizi je v tabeli 4, na strani 21.
7 predstavitev gibanja gospodarskih parametrov pred, in po krizi je v tabeli 4, na strani 21.
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V pogojnem sveznju je bila zahteva po uvedbi s&dZine discipline in \ge avtonomije
lokalne centralne banke, zahteva po sanaciji nesttega ali nelikvidnega bamega
sektorja. Preko restriktivne fiskalne politike (viglavki na dohodnino, dobek ter
dodano vrednost) se naj bi za sanacijocbaga sektorja zagotovila sredstva v vrednosti
2 % BDP. Ostali ukrepi so zajemali znizanje ali @@ subvencij ter zmanjSanje ali
ukinitev uvoznih omejitev.

Tezave pri izvajanju programa (nacionalizacija bartkZzavah in nakup Ssangyonga s strani
Daewooja) so povztile nadaljnji padec juznokorejske valute in dodabeqg kapitala. Juzna
Koreja je IMF zaprosila za dodatno posojilo v visl® milijard USD, da bi tako prepfia
neizpolnjevanje dolZniSkih obveznosti. Obrestnears se morale dvigniti za 18-20 %, da
bi s tem privabili tuj kapital. Vlada se je resnavzela, da bo zmanjSala svojo vlogo pri
usmerjanju nalozb. Vlada je v svojem programu al@stda bo inflacija v letu 1998 znaSala
le 5,2 %, kar je nekaj ¢ekot je znaSala leta 1997. Ob veliki depreciagmaie valute je to
povzrailo skok kratkor@nih obrestnih mer z 12 % na 21 % po podpisu programMF.
Zaupanje se je zatem {asi vra&alo, juznokorejski trg vrednostnih papirjev in weta se
stasoma stabilizirala.

V okviru zakona o centralni banki je vlada sprerfeeaimandma, gimer je postala CB bolj
avtonomna. To je IMF predlagateprav ni dokazano, da so neodvisne centralne banke
garancija za ugo rast ali nizje in redkejSe fluktuacije (kot pemje Evropska centralna
banka z neodvisnostjo vztrajala, da se je zaradiipokih obrestnih mer na&tku desetletja
pospesila recesija). Juznokorejska centralna bpmkgostevaje nasvet IMF, vodila politiko
zniZevanja inflacijegeprav z njo ni imela tezav (kazalci inflacije so siki 3 v prilogi 3).
Razlog za krize ni bil monetaren. IMF je predlaganetarno politiko znizevanja inflacije
brez zasledovanja drugih ciljgWS treasury, ki ima velik vpliv na IMF, v sodelaya s
Federal reserves poleg cilja zmerne inflacije sleéddi cilj gospodarske rasti in
nezaposlenosti).

5.3.3.3. Indonezijd®

IMF je oktobra 1997 Indoneziji pripravil aranzmaspgil v viSini 42,3 milijarde USD,
potem ko je indonezijska rupija zaradi izgube vezava ameriSki dolar néoo
devalvirala. Vlada se je zavezala, da bo sanirklaksaidirala banke v tezavah, povezala
drzavne banke in ukinila drzavne monopole, vodasinktivno denarno politiko, zmanjSala
javno porabo preko zmanjSanja subvencij idasae potroSnje infrastrukturnih projektov ter
uravnotezila pror&un ter iz svojega gospodarstva postopno odprawjaatelizem (»crony
capitalism«).

Kljub temu je rupija ponovno oslabela, ker so iritegi dvomili v izvajanje restriktivhe
vladne politike. Vrednost dolga, izrazena v amehigolarjih, je nenadoma mino narastla,
na dolg pa je dodatno vplivalo tudi sprejetje nkrega prorauna januarja 1998. IMF je po
nekaj tednih postavil nove pogoje. Vlada se je jtadevezala, da bo ndno znizala

'8 predstavitev gibanja gospodarskih parametrov pred, in po krizi je v tabeli 4, na strani 21.
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subvencije za dobavo energije in nafte{ahiv sektor) ter prehrambene proizvodnje, ukinila
drzavni nadzor nad trgovino, deregulirala cene,dlaveeforme v batnem sektorju in
minimizirala poslovne privilegije, ki so jih uzivalpodjetnisSki prijatelji politéne
nomenklature. Kljub naStetim ukrepom, a po mnemjiir Inelojalni politiki Indonezije, je
lokalna valuta rupiah ponovno depreciirala. Temuslgdilo strmo nar&anje inflacije in
padanje bonitete indonezijskega gospodarstva.

Po Se enem pismu 0 nameri se situacija ni spreme®dcialni upori in politine volitve v
maju 1998 so prispevali k ponovnemu usklajevaniME, ki se je uspesno zakljilo junija
1998. Ukrepi so se nanasSali predvsem na izboljSaaomalnih mehanizmov v drzavi v
vrednosti 7,5 % BDP, postavitev najviSje meje jagmeprorguna na 8,5 % BDP,
ucinkovitejSe restrukturiranje b&nega sektorja v smislu garancij komitentom in Kiagem
ter prilagoditev sistema distribucije za zagotayjebistvenih javnih dobrin v druzbi.

Indonezija je v vseh pogledih kazala najgenejSi napredek izmed vseh drzav v Aziji, ki so
prejele pomo IMF. Obnavljanje gospodarstva je potekalo nagsmeje in tudi zamenjava
predsednika (Suharto s Habibom) z novim vladning@mom ni minimizirala nevarnosti
pojava socialnih nemirov in moznosti propada izZrte ekonomske infrastrukture.

5.3.4. Vzokni ukrepi programov

V zasnovi programov so vidne podobnosti med temmtrobravnavanimi gospodarstvi.
Kot prvo so programi zahtevali precejSen dvig olmiésmer, da bi zaustavili nadaljnjo
devalvacijo valute. Vsi programi so pozivali k ugoen za takojSnjo obnovitev finanih
sistemov in so temeljili na wvé@valnih (restriktivnih) ukrepih (vzpostavitev
makroekonomskega ravnovesja). Nesolventne ustasowee likvidirale ali prestrukturirale
(npr. izbris neugodnih posojil iz bilance stanjdagotavljala se je skladnost z baselskimi
standardi za kapitalsko ustreznost in pravili ovptasnem razkrivanju potencialnih tezav.
Pove&evala se je tinkovitost regulativnih in nadzornih organov firdarh trgov. Dvinila se
je transparentnost v gospodarskem in drzavnem rfektako da je imel zasebni sektor enake
moznosti za opravljanje svojih dejavnosti in déajako trg sprejel tuje investitorje. Pri tem so
bile prilagoditve ukrepov dondaposlovni kulturi Sibke. IMF je zahteval restritio fiskalno
politiko, da bi lahko drzave pokrile stroSke cketnega prestrukturiranja in saniranja
financnega sektorja. Restriktivna fiskalna politika sevjerzavah odrazala v poviSevanju
davkov ali keenju javne porabe. £atna fiskalna sprememba (zmanjSanje drzavnegarggkto
je na Tajskem znaSala 3 % BDP, v Koreji 1,5 % BDR iindoneziji 1 % BDP (Quattara,
1998). Te cilje je bilo potrebno izpolniti predvsenzmanjSanjem javnih nalozb v projekte z
nizko stopnjo donosa.

Ce se je gospodarska situacija poslab3ala, je IMfema odobril delovanje avtomatiih
stabilizatorjev in zmerno povanje deficita. Vendar pa je IMF sledil stopnjamkéifnega
deficita drzav, ker imajo drzave v krizi pravilontenejen dostop do posojil, tiskanje
denarja pa bi imelo slabe posledice za inflacijarianetarno stabilnost (Fischer, 1994,
str. 308).
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IMF je torej predlagal znatno in &sno poviSanje obrestnih mer za prépes bega
kapitala, medtem ko naj bi program urésnial dolgoréne cilje, kot so prestrukturiranje
financnega sektorja, izboljSanje pravnega okvira za @elgvbatnega in zasebnega sektorja,
zagotavljanje skladnosti reguliranja in nadzora edmarodnimi standardi ter paamje
konkurence in transparentnosti v drzavi.

Gospodarska dejavnost se je v kriznih regijah zekasi obnavljala, vendar pa bi bili
brez pomai s strani IMF stroSki za prebivalstvo in mednarogjospodarstvo neprimerno
vi§ji. Kljub temu so bili IMF ukrepi kritizirani tdi v Rusiji in Braziliji (kjer niti posojilo v

viSini 41,5 milijard USD ni moglo prepégi prostega drsenja in devalvacije reala januarja

1999).
Tabela 4 Klju¢ni ekonomski indikatorji: Indonezija, Juzna Korejggajska od 1995 —
1998

Leto 1995 1996 1997 1998
Realni BDP (razlika v %)
Indonezija 8,0 8,0 4,6 -15,3
Koreja 7,8 6,8 50 -5,8
Tajska 9,0 5,5 -0,4 -8,0
Skupno domae povprasSevanje (razlika v %)
Indonezija 9,3 8,6 6,8 -20,4
Koreja 8,4 7,8 -0,8 -18,7
Tajska 10,1 6,2 -7,6 -21,9
Inflacija (Indeks cen zivljenskih potreb&in)
Indonezija 8,7 7,9 6,6 61,1
Koreja 6,6 4,9 4,4 7,5
Tajska 5,0 5,9 5,6 8,0
Bilanca javnega prorafuna (deficit, suficit v % BDP)
Indonezija 0,0 1,2 0,1 -
Koreja -0,3 0,3 0,3 -3,8
Tajska - 2,8 -2,7 -5,3
Tekoci ra¢un (v % BDP)
Indonezija -2,5 -3,3 -1,8 3,0
Koreja -1,2 -4,7 -1,8 13,3
Tajska -6,6 -7,9 -2,0 11,4
Skupen zunanji dolg (v mird. USD / % BDP)
Indonezija 107,8/53,3  110,2/48,5 137,9/64,5 135/162,7
Koreja 119,7/26,4  157,5/32F 154,4/34,9  163,3/51,5
Tajska 82,5/49,1 90,5/49,9 91,8/59,6 89,7/72,5
Devizne rezerve (v mird. USD)
Indonezija - - 21,5 23,8
Koreja - 29,4 9,1 48,5
Tajska - 38,7 27,0 29,5

Vir:  IMF Annual report 1999.
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5.4. UKREPI IMF V RUSIJI LETA 1998

5.4.1. Z&etek krize

V prvi polovici 90. let je ruska centralna banka&isoki inflaciji zaradi financiranja visokega
prora&unskega primanjkljaja ter podjetniSkega sektorjagmiala bankam dostop do kreditov
po realno negativni obrestni meri. Strukturne seine gospodarstva so se odlagale iz leta v
leto. Stopnja inflacile se je sicer znizala, a disla politika je kljub prorgunskemu
primanjkljaju ostala enaka. Nadaljevalo se je svenbioniranjem podjetniSkega sektorja in
visokim podpiranjem socialne transfere. ZadolZzewanprzave je potekalo na
novoustanovljenem domam trgu vrednostnih papirjev in v tujini. ¥ao pror&unskega
deficita je Rusija financirala na dogen finargtnem trgu, in to s kratkosmimi zapisi,
imenovanimi GKQ®, in dolgor@nimi obveznicami, imenovanimi OBZ obojimi
denominiranimi v rubljih. Vrednost izdanih GKO inF@ se je v letu 1996 povala kar za
170 %. Zaradi tega je drzava v obdobju od noverhBg6 - avgust 1998 na teh trgih izdala za
priblizno 5 mird USD evroobveznic. Potem ko je Rausadpravila omejitve na kapitalske
tokove, so tujci z&eli pospeSeno kupovati dotgaobveznice. Temu so sledile tudi dama
banke, zaradtesar so se zadolZevale na tujih trgih. Neposreduim investicijam so sledile
portfoljske investicije. To je rezultiralo v pregenosti doméega trga delniSkega kapitala ter
deviznega t&aja. Polittna kriza vlade in relativno nizke cene nafte sepavale k vse wgm
tezavam pri izdajah novih obveznic na evrofitrah trgih. Poleg tega je na padec kredibilnosti
drzave vplivala péasnost strukturnih reform, neurejen &@irsektor ter splosni pravni nered.

5.4.2. Kriza in njeno reSevanje

Junija 1998 Rusija ni bila ¥esposobna zagotoviti tedenskega refinanciranjazbees visini

1 mird USD. Devizne rezerve, s katerimi je finaatarzapadle drzavne obveznice, so se hitro
zmanjSevale. Temu je sledil beg kapitala (caplighf) iz Rusije, kar je pow&lo negotovost
na finargnih trgih.

Julija 1998 je Rusija v obliki stand-by aranzmajalMF sklenila program ekonomske
stabilizacije. Program je predvideval sprememb@adraiju dawne politike, restrukturiranje
dela GKO in obsezne strukturne reforme. IMF je tiitma paket podprl z 11,2 mird USD,
preostali del finatnega paketa pa sta zagotovili Svetovna banka inEBR/iSini 3 mird
USD ter posamezne drzave v viSini 9,9 mird USDaRairanje IMF je bilo sestavljeno iz 2,3
mird SDR* EFF aranZmaja, 4 mrld SDR za SRF aranZma ter 8 $DR v obliki CCFF
aranZzmaja za izravnavo izpada dohodkov iz izvoztgavnosti. IMF je pnd uporabil
sredstva za izposojo iz naslova GAB za drzavo, Klanica GAB. Zaradi nesprejetja dae
reforme s strani ruske dume, ki je bila pogoggaanje sredstev programa, s&jpala samo
prva transa sredstev v visini 4,5 mird USD. Togeesla povzrélo ponoven odtok kapitala

19 Kratkorazni zapisi, denominirani v rubljih.

% Dolgorasne obveznice, denominirane v rubljih.

2! Special Drawing Rights — posebne pravigeanja. Menjalno razmerje 1 dolar = 0,736463 SD&dan 31.03.
1999), delez dolarja v koSarici valut SDR je 45stoten.
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iz drzave, zaradiesar je bil ukrep pogojevanja s strani IMF deleizdiike. Avgusta 1998, ko

je drzava predstavila paket ukrepov za reSevargejsst je kriza izbruhnila. Drzava je
devalvirala rubelj in razsirila meje gibanj&ag, tako da so se meje premaknile s 5,3-7,1 na
6,0-9,5 rublja/USD. To ni bilo dovolj in po nekapeh je preSla na rezim fleksibilnega
deviznega t#aja. Zatem je rubelj neprestano izgubljal svojodwi@st. V zadnjih petih
mesecih leta je rubelj devalviral naproti USD za&?@0S@&asno temu je inflacija znaSala 70 %.
Rusija se je odlbla, da z&asno prekine servisiranje obveznosti do svojih kgwi(tudi
privatnih bank do tujih posojilodajalcev) in&sno zaustavila trgovanje z GKO in OFZ.
Ti ukrepi so povzrdli vsesploSno nelikvidnost v drzavi in zaostritewodnosih s tujimi
upniki.

Stroski finakne krize v Rusiji so bili visoki, kar se je najbglpkazalo v zmanjSanju BDP
za 4,5 % v letu 1998. Neto investicije so v istegtulpadle za 10 %, tuje neposredne
investicije pa iz 6,2 mrld USD (1997) na 2,5 mrl®&D. Pod vplivom méno zaostrenih
razmer je drzava v prvi polovici 1999 letacek iskati néine za normalizacijo odnosov s
tujimi upniki in sklenila z IMF nov stand-by arananv vrednosti 4,5 mrld USD. Njegovi
osnovni elementi so bili podobni propadlemu aran@maklenjenemu julija leta 1998
(izvedba fiskalne reforme, restrukturiranje fidarga sektorja in strukturne reforme v
realnih sektorjin gospodarstva). Ruska kriza ja Ipftedvsem posledica slabosti v déma
ekonomski politiki, zlasti problemov v fiskalnem kserju ter iz tega izhajajega
zadolzevanja doma in v tujini. Ukrepi v Rusiji kgzeda proces tranzicije te drzave in
podobnih v regiji, osnovan na t. i. IMF-ovem wasftonskem konsenZtiiz zasetka 90. let,
ni uspel pozeti uspesnih rezultatov.

5.5. UKREPI IMF V BRAZILIJI LETA 1998 IN 1999
5.5.1 Za&etek krize

Po letu 1994 je Brazilija uspela znizati inflacjwe: kot 2.700 % letno na vsega 3 % in po tem
¢asu dosegala povpmo priblizno 4-odstotne letne stopnje rasti BDPolobju od 1994-
1997 je izvedla postopek liberalizacije svojegapgalrstva in okrepila fin&ni sistem. A
neravnotezje v javnih financah in tezave javnofimaga primanjkljaja so zaradi visokih gla
v javnem sektorju, pokojninskega zavarovanja indfarjev v prorédune zveznih drZzav ostale.
Zaradi poveéevanja javnofinatnega deficita na 7,5 odstotkov BDP v letih 19971898 je
plcilnobilancni deficit drzave narasel na 4,5 % BDP leta 1998radi tega je narasla
obdutljivost brazilskega gospodarstva na spremembtkda@nih obrestnih mer in deviznih
tecajev. To je povéalo potencial bega kapitala v tujino ter postadi nezaupanje v sposobnost
vzdrzevanja fiksnega deviznegéap, ki je bil vezan na USD.

22 Gospodarske reforme washingtonskega konsenza, gawem temeljile na nasvetih IMF, ki so bili
posredovani drzavam. Ti nasveti so obsegali ukhideealizacije cen, odprave trgovinskih omejitevomejitev
trgovanja z valutami, hitro pospeSevanje konkurepceatizacije, reforme v finamem sektorju ter ukrepe pri

izgradniji institucij drzave
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5.5.2. Finartna kriza in njeno reSevanje

Zaradi izbruha azijske krize se je oktobra 1997razBiji pojavil prvi val okuzbe finatnih
trgov. Po praveasnemu pov&nju obrestnih mer in najavi fiskalnega paketan#j bi z
novimi davki in omejevanjem porabe zmanjSal jaumaféni primanjkljaj za 2,5 % BDP, je
Braziliji uspelo zéasno preprgti odtok kapitala. A fiskalni ukrepi niso uspeti hezaupanje

v brazilske finatine trge se je ponovilo. Temu je sledil ponoveémek okuzbe zaradi ruske
krize. Da bi oblasti izravnale izgube kapitalskitkdv, ki so v avgustu in septembru znaSale
2,8 mird USD oziroma 21,5 mird USD, so za 43 % galiobrestne mere in ponovno najavili
fiskalna prilagajanja. Kljub temu, da je pritisk dam&o valuto do doldene mere popustil, je
bil sklad deviznih rezerv drzave preskromen inilks& ni bilo mogée izogniti brez programa
ekonomske stabilizacije, ki je bil podprt s paketoednarodne finaime pomdi.

Novembra 1998 je IMF organiziral fin&m paket v skupni viSini 41,5 mird USD, v katergga
IMF sam prispeval 18,1 mird USD v obliki triletnegtand - by aranZzmaja. Svetovna banka,
TADB in BIS so dodali vsaka po 4,5 mird USD ter @o®zne drzave 14,5 mird USD (ha
primer Japonska). IMF je preko programa ekonomdiabilzacije zahteval zaustavitev
naraganja deleza javnega dolga v BDP do leta 2000 imaziljo “izpogajal’ zavezo drzave
pri zasledovanju presezka v javnem p&arau v povpréni visini 2,8 % BDP, tako preko
prihodkovne strani protana s pové&anjem dagnih prihodkov, kot tudi preko odhodkovne
strani z znizanjem porabe. Vendar decembra 1998avimradi socialne obtljivosti pri
poskusu reforme socialnih skladov ni dobila podppeglamenta za program ekonomske
stabilizacije. Januarja 1999 je zahteva guvernemyezne drzave Minas Gerais po
restrukturiranju javnega dolga njihovih federalngmot ponovno spodnesla zaupanje v
sposobnost drzave, da bi redno servisirala svojeaiosti do tujine. Poleg deviznega odliva v
vrednosti 1,2 mird USD je bil takoj za tem sprozev val Spekulativnih napadov na daina
valuto. Konec januarja 1999 je tako centralna baokmvila dokokno prekinitev vezave
brazilske domé& valute na USD in takoj zatem je daraavaluta depreciirala za ¥&ot 40

%.

Januarja sta Brazilija in IMF Zala pogajanja o spremembi aranZzmaja iz novembrd, k98aj

bi uposSteval novo realno stanje drzave, zlasti mehod na rezim fleksibilnega deviznega
tecaja. Oblasti so poostrile kriterije iz prejSnjegeograma na podegih reforme javne
uprave, socialnih skladov, daw politike, proréunskih postopkov in da&ne
transparentnosti. Kljub trendu pospeSevanja pdaaije gospodarstva so ohranjali ciljne
programe iz prorana proti rev8ini. Pogajanja so bila zaklena marca 1999 s sklenitvijo
novega sporazuma, ki je Braziliji omagjo ¢rpanje druge tranSe sredstev od celotnega
financnega paketa, ki ji je bil odobren Ze prejSnje |&to. je pomenilo dodatnih 3,6 mird
USD. Nacionalno-gospodarski stroski za fiéram krizo v Braziliji so se izrazili v znizanju
stopnje gospodarske rasti - ta se je s 3,7 % 188 ZmanjSala na povgmo 0,3 % Vv
naslednjih dveh letih - ter v polenju stopnje nezaposlenosti. Kot v primeru reSeving v
Aziji in Mehiki je tudi Brazilija reSevala nastalimanno krizo s programom ekonomske
stabilizacije, prcemer je IMF odigral kljigno vliogo glavnega koordinatorja finare pomdai.
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6. SPREMENJENE OKOLISCINE DELOVANJA IMF

6.1. FLEKSIBILNOST DEVIZNEGA TE CAJA IN NJEGOVE
NESTABILNOSTI

Obdobje od 1973. leta naprej je mogmznditi kot obdobje fleksibilnih deviznih tajev, v
okviru katerih so si zlasti evropske drzave prizade za tesnejSe medsebojno sodelovanje.
Cilj vodilnih industrijskih gospodarstev tako nil vie¢ ohranjanje fiksne paritete. A to je
veljalo samo za vse najpomembnejSe svetovne valute za manjSe lokalne valute. Valute
mnogih drugih, zlasti manjSih drzav, so naiostale vezane na eno valuto ali na koSarico
»glavnih« valut. Neravnovesja na teékon r&unu so ostala, uradne rezerve so bile Se
naprej v lasti drzav z dr&eni deviznimi te&aji in vlade so nadaljevale z intervencijami
na devizne t&je, ki so trzno dokeeni (managed floating ¢&aji). Intervencije za ohranitev
vezanih deviznih t&jev niso bile v& pogoste. V&e nestabilnosti deviznih ¢ajev so se
zgodile, ker se je v pogojih pospeSene fimenglobalizacije in liberalizacije kapitalskih toko
ucinkovitost interveniranja drzav na deviznih trginanjSala.

V 90. letih se je obseg mednarodnih denarnih rezegovimerjavi z obsegom transakcij na
deviznih trgih bistveno zmanjSal. ZmanjSanje dewizrezerv je bil tudi pri reSevanju kriz
najpogostejSi razlog za padce deviznitajev in s tem visokega potenciala figain kriz.
IMF se je sodal z razlénimi oblikami t&ajnih nestabilnosti v 90. letih. Nihanje v gibanju
deviznih t&€ajev USD do takrat drugih dveh najpomembnejSihaxeh valut - DEM in
JPY — je bilo za IMF nova okolifha, ki jo je moral upoStevati pri pripravi program
ekonomske stabilizacije. Vloga IMF se je spremetuldi v smislu prevzema nadzora nad
mednarodnim denarnim sistemom in politikami dewiztaajev v drzavahtlanicah (pred
tem je bila primarna vloga nadzor nad deviznimiajeznotraj sistema fiksnih deviznih
tecajev). Pri tej nalogi je bilo potrebno zagotovitia monetarne politike drzav ne bodo
inflacijske ali deflacijske.

Po drugi strani so drzawanice zaradi povane fleksibilnosti deviznih tajev in gibljivosti
mednarodnih tokov zasebnega kapitala veliko mawjsoe od sredstev IMF. To paienje
dostopa do sredstev drzavam pomaga pri likvidnasig toliko pri moznostirpanja sredstev
ob finartni krizi, saj je odobritev zasebnih kreditov odwasod bonitetne vrednosti drzave ali
gospodarstva.

6.2. ODPRAVA NADZORA NAD KAPITALOM IN RAZVOJ TOKOV
ZASEBNEGA KAPITALA

Nova okoli€ina delovanja IMF je tudi odprava nadzora nad legm. Posledica te uvedbe

za mednarodni denarni sistem je¢j@emoznost ohranitve vezave deviznikaev (lazji

dotok kapitala za financiranje deviznegéaja). Tezje je ohraniti vezane devizneage, ¢e

na trgu vlada prept¢anje, da vezava ne bo vzdrzala. Rast tokov zasabkagitala

drzavam omogia kritje deficitov (in presezkov) na tekb ratunih pl&ilne bilance (preko

kapitalskega r&ana), kar koristi tako posojilodajalcu kot posggimalcu. Veji dotok
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zasebnega kapitala ne pomeni vednf)ergospodarskecinkovitosti in blaginje. Vlade lahko
kljub fiskalnim omejitvam na razmeroma lahektinadostopajo do posojil. Zaradi prilivov
zasebnega kapitala lahko nathpeide do zakasnjenega ali prépsnega uvajanja programov
prilagajanja. Rast kapitala v &ku 90. let je na nastajd&b trgih oviralo izvajanje
ucinkovite ekonomske politike. Drzave so prilive Kapa tezko sterilizirale, zaradesar so
bili devizni teaji precenjeni. Naslednja tezava pri prevelikihliyh kapitala je ta, da se
(Spekulativni) kapital hitro giblje (zlasti portfske investicije), ko se sploSno prejamje
spremeni (prav spremembe sploSnega pfapja so kmalu po devalvaciji mehiSkega pesa
decembra 1994 vodile k Spekulativni in nepremisljgrodaji juznoameriskih obveznic in
delnic).

6.3. POVEZOVANJE GOSPODARSTEV V VECJEM OBSEGU

Po drugi svetovni vojni se je trgovina z blagonoristami in finartnimi sredstvi povéala do
te mere, da je relativna rast trgovine preseglaB&4 tako v industrijsko razvitih drzavah
kot tudi v drzavah v razvoju. Integracija firgaih trgov se je pospeSila, Stevilezmejnih
terjatev se je mmo poviSalo. Drzave v razvoju so v 70. in 80. |t stoletja prav tako v
obliki barénih posojil dobile dostop do zasebnega kapitalaa¥injeméasu pa tudi v obliki
portfolij in neposrednih tujih nalozb.

Ceprav se na prvi pogled zdi, da so koristi inteijgaeesje od strodkov, pow@na stopnja
integracije pomeni tudi W izpostavljenost drzav pretresom iz tujine zatagiovinskih ali
kapitalskih povezav @inek okuzbe). Drzave so bile do sedaj najbolj itpadgene zunanjim
pretresom predvsem zaradi ne dovolj dobro razvitedgand@ega finadnega trga in
posledénega zanaSanja vlad na zunanje fimenvire. Zaradi tega drzave v tujini ne morejo
najeti posojila v svoji valuti in so odvisne od dseev v tuji valuti. Ko zaradi neugodnih
razmer doma ali v tujini pride do @ignobilan¢nih teZzav, sredstva v tuji valuti nisode
dostopna, zaradiesar je Se tezje uvesti spremembe, ki so nujnepot za vzpostavitev
placilnobilan¢nih ravnovesij.

Zaradi pogostejSih pojavov integracij je opazitilivpt. i. nalezljivosti in xrednega
obnaSanja«.Ce pride do nestabilnosti v nekem gospodarstvu, reestitorji pogosto
umaknejo tudi iz drugih drzav, zlaste se nahajajo v isti regiji ali celo isti integjaci
Najpogosteje v kriznih obdobjih ali obdobjih, kozaupanje v gospodarstvo zelo Sibko.

6.4. POVECANO STEVILO CLANIC

Proces dekolonizacije (od konca 40. do 70. letsBiletja) in prehod nekdanjih socialistih
gospodarstev v trzna gospodarstva sta bila glaazlaga za znatno rast Steviélanic v IMF.
Vecina takrat noviktlanic (z izjemo socialisthih ekonomskih povezovanj) ni bila pred tem
del nobene pomembnejSe mednarodne &inaninstitucije. Pred tem je bilo njihovo
gospodarsko sodelovanje s tujino omejeno na meflseboblike sodelovanja znotraj
politicnih integracij. Ndin delovanja IMF pa se je zaradi pdgaeegaclanstva spremenil, saj
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vecina novih¢lanic ni imela ali nima zagotovljenega dostopa okotr zasebnega kapitala.
Zaradi pomanjkanja sredstev se IMF pri sestaviavjiln programov pogosteje koordinira z
drugimi mednarodnimi finaimimi institucijami, zlasti s Svetovno banko.

7. KRITIKA IMF

IMF nima kljucnih pristojnosti, ki bi jih kot takSna institucijaoral imeti. Nekateri
zagovarjajo kar odpravo IMF, ker naj bi prezZivelajs uporabnost in bo v prenovljenem
mednarodnem finamem sistemu izgubila pomen. Stevilni makroekondmtist politiki
drzav, v katerih so se stai s programi ekonomskih stabilizacij, so naspvato IMF
ukrepom. IMF je vztrajal z ukrepi pri reSitvah figaih kriz. Predlogi stabilizacij
gospodarstev so bili ¥moma sestavljeni iz negativnih finémh ukrepov (visji davki,
manjSa poraba drZzavnega denarja, viSanje obresigilkreditov).

7.1. DELOVANJE IMF V NESKLADJU S STATUTOM

Trenutno opravlja IMF znotraj novega mednarodndagantnega sistema funkcije, ki so
izven obsega njegovega delovanja, defeega na ustanovni konferenci v Bretton Woodsu.
Leta 1944 je nameelMF dobil jasno zastavljen cilj. Njegova nalogg habila zagotavljanje
spostovanja pravil v sistemu fiksnih devizniltaev glede sprememb deviznikcagev v
primeru temeljnih gospodarskih neravnotezij in zaglpati drzavamc¢lanicam kratkoréna
posojila za pomd v primeru kratkorénih plailnobilancnih primanjkljajev. Cilje naj bi
izvajal z ekspanzivnimi ekonomskimi politikami (pevanje prihodkovne strani préana,
zmanjSanje davkov in znizanje obrestnih mer) (82igP002, str. 274).

S propadom Brettonwoodske mednarodne denarne weeldta 1971 je IMF izgubil svoj
primarni cil. Od takrat opravlja tako funkcijo askika postbrettonwoodskega sistema
fleksibilnih tefajev kot tudi funkcijo mednarodnega posojilodajalcakrajni sili. Tezava
slednje vloge je, da IMF institucionalno ni prilago opravljanju te funkcije (Schwartz, 1999,
str. 1-5). Konkretne napake se pojavljajo zaradaieker IMF ne more izdajati denarja ter
deluje prepdasi. IMF namré nima formalnega mandata za opravljanje naloge aredimega
posojilodajalca v skrajni sili, poleg tega so njeigeoblikovalci« celo izrecno zavrnili
moznost opravljanja funkcije mednarodnega pos@i@da ali globalne centralne banke
(Keleher, 1999).

Obstaja vzporeden problem. Problem dolga, denoamega v tuji valuti, ki je viden v
velikem Stevilu drzav. Institucije v drzavah s takdolgom si ne morejo ¥eizposojati
sredstev za poravnavo kratkenih dolgov. Tako so kljub solventnosti postale katine in s
tem nesposobne za poravnavo tékabveznosti (Meltzer, 1998, str. 267-274). V koli bi

bil IMF pravi posojilodajalec v skrajni sili, le-tae bi podpiral takSnih fin&nih institucij,
temve bi jim zar&unaval kazensko obrestno mero (torej obrestno nk@fje, nad trzno) in
zahteval v zameno zastavo dobrega premoZenja. Bojenih pogojih bi sredstva zagotavljal
tistemu, ki bi to hotel. Kazenska obrestna meradvratala posojilojemalce od sposojanja pri
posojilodajalcu v skrajni sili, razen v primeru mg&sih teZzav, in se s tem izognila glavni
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tezavi moralnega tveganja (ta je opisana v nastedrpodpoglavju). Zahteva po zastavi
dobrega premoZenja bi spodbudila banke in drugefire institucije, da imajo v lasti takSno
premozenje. S tem se bi zmanjSalo tveganje terdatverarnost in solventnost. Natareje
bodo predlogi reSitev predstavljeni v naslednjemglagu.

IMF torej ni niti politicno niti institucionalno prilagojen na opravljanjeunkcije
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili. Olastajoznost, da bi v prihodnosti IMF to
vlogo opravljal z vsemi razpolozljivimi orodji, ow¥Si izdajanje denarja (Niskanen, 1999).

Politicni krogi kritizirajo predvsem dejstvo, da IMF pogmprekorgi svojo funkcijo. Raje,
kot da bi se namteomejil na dajanje teh&mih nasvetov in finatne pomdi, je vsiljeval
ekonomske spremembe, ki so mnogokrat v domeni vijaakamezne drzave. Tovrstne
pritoZbe ni bilo zaslediti samo s strani politikmanj razvitih drza®’, temve tudi na ravni
parlamentov razvitih drzav. ProsSnja drzave za knatkno finartno poma@ IMF Se ne daje
razvitim drzavam pravice, da preko IMFovih tetmh priporc@il za z m@jo veta v IMF
vnowujejo politicne interese (Feldstein, 1998).

Za posojilodajalca v skrajni sili je pomembna tpdeglednost njegovega delovanja. Pogoji,
ki jih postavlja za zagotavljanje likvidnosti maoapiti jasni, nataéni in vhaprej znani. Teh
pogojev pa IMF ne zagotavlja. Na IMF letijo tudiitkre o netransparentnosti njegovega
delovanja. Tezava, ki je v kontradikciji z moralnireganjem, je, da prav zaradi visokega
pogojevanja drzave pogosto préwalasajo, preden zaprosijo IMF za pamdudi druzbeni
vpliv programov IMF je pogosto ignoriran. Ukrepi BMso povzréili nenaklonjenost do
»zahodnih« institucij in s tem predvsem do najmgSega (veto) glasu znotraj IMF -
Zdruzenih drzav Amerike.

7.2. NESPOSOBNOST IZDAJANJA DENARJA IN MEDNARODNIH
REZERV

IMF ima premajhen potencial izdajanja mednarodrasgaarja oziroma rezervnih valut. Tudi
v tem pogledu se neformalna funkcija posojilodaalcskrajni sili ne urestuje, saj IMF ne
more izdajati mednarodnega denarja. Drzave p&asu finagnih krizah potrebujejo
mednarodni denar. IMF je pri zagotavljanju likvidticomejen s sredstvi, ki jih ima na voljo.
Obseg kvot in sposojanja preko GAB in NAB je preimea. Ko namré ¢rpanje teh sredstev
preneha, IMF ne more kreirati novih. Pripravljennatvejo globalno finakno krizo ali celo
hkratne pojave finamih kriz je premajhna. To seveda zmanjSuje veragiogst IMF kot
»kriznega managerja« finémh kriz. IMF sicer lahko kreira SDR, vendar pa&e niso
splosno sprejete kot rezervna valuta. Poleg tegeol#o stori le ob dovoljenju drzalanic.
Prav zaradi te nezmoZznosti izdajanja mednarodneyearh je IMF imenovan »psevdo-
posojilodajalec v skrajni sili« (Hanke, 2000).

% Indonezija je v okviru programa ukinila subvendpehrano, kar je povalo rev&ino.
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7.3. PQCASNOST SPREJEMANJA ODLOCITEV V IMF PRI
SOOCANJU S FINANCNO KRIZO

Hitrost in odzivnost IMF-a je pri sprejemanju odlitev v primeru izbruha finaime krize prav
tako predmet kritike. Zadinkovito delovanje posojilodajalca v skrajni sinora le-ta hitro
sprejemati odléitve in ¢im hitreje zagotavljati likvidnost institucijam, lso v likvidnostnih
tezavah. Tovrstne procese je potrebno vzpostavitolkwu nekaj ur, najve nekaj dni. V
primerjavi z nacionalnimi centralnimi bankami, kjerza tovrstno odkdtev potrebna w&na
sveta guvernerjev centralne banke, je sprejemanjsthih odl@itev na ravni IMF tezje in
zaradi politénih interesov kompleksnejSe. Smiselno bi bilo, dé&uldi na mednarodni ravni
tako pomembne odidve sprejeli z enako dinamiko. Bia IMF-ovega zagotavljanja
mednarodne likvidnosti preko finamh aranZzmajev tega ne omage zlasti ker je u@na
aranZzmajev dostopna le po visoki stopnji pogojexar{o drzavaclanica v primeru
likvidnostnih tezav zaprosi za posojilo, sec¢gjo dolgotrajna pogajanja o0 programu
ekonomske stabilizacije in pogojih za odobritev qjites, s ¢imer se izgubljatas. Sele po
kon¢anih pogajanjih in poslanem pismu o nameri, toggjagljenem postopku, je drzava
upravicena do posojila IMF, takrat je Ze prepozno, daekzegnili krizi (Schwartz, 1998).

IMF je prevekrat deloval kot obotavljajose posojilodajalec v skrajni sili. Pri azijski &irje,
namesto, da bi uposSteval krizo kot paniko in onédgazijskim drzavam dostop do kreditnih
linij brez postavljanja dodatnih pogojev, izvajaltiko do nacionalnih politik in tem nalozil
dodatne pogoje zarpanje sredstev (Krugman, 1998)eprav so drzave imele celo
placilnobilan¢ni presezek, ter so Ze prej preko restriktivneti@idosegale padajo inflacijo
(inflacija v Juzni Koreji je dosegala 4 %) (Stiglit2002, str. 274). Poleg tega so azijske
drzave zaradi velikega mednarodnega pritiska pregliberalizacijo finaénih in kapitalnih
trgov, ¢eprav jim to glede na 30-odstotne daralne stopnje v drzavah in dovolj prisotnega
kapitala ni bilo potrebno. To je bil tudi primertgpa velikih tokov Spekulativnih investicij, ki
S0 se v roku tednov ponovno umaknili z azijskilowrgn postali povod za fin&no krizo.

7.4. MORALNO TVEGANJE

Eden izmed kljanih problemov delovanja IMF, na nacionalni ali madbdni ravni, je pojav
moralnega tveganja (moral hazard). IMF kot posdajalec v skrajni sili namies tem ko
zagotavlja podporo fingmim institucijam v primeru likvidnostnih teZav, desko spodbuja
te institucije, da se obnasajo manj odgovorno ti@ns sprejemajo bolj tvegane odiwe kot
bi jih sicer. Tudi deponenti oziroma posojilodajafitnancne institucije) imajo zato manjSe
spodbude za nadzor nad poslovanjem le-teh.

Sredstva, ki jih IMF zagotavlja drzavam v figarh krizah se mnogokrat uporabijo za
reSevanje nesolventnih bank v drzavah. Naloga podajalca v skrajni sili pa naj bi bila
zagotavljanje likvidnosti solventnim institucijaid. samih finagnih krizah se je zgodilo, da
je IMF posodil sredstva fingnim stebrom, ki kljub pogojevanju pri posoji srexstiso
obetali izogibanja stajnim postopkom. S takSnimi ravnanji je ustvarjalik problem
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moralnega tveganja in zaradi tega predstavlja IMBzigo stabilnosti mednarodnega
financnega sistema (Calomiris, 1998, str. 275-294).

Logika trznega mehanizma promovira tveganje kotmoef ustvarjanja dodatnega dika.
Na nacionalni ravni centralna banka ustvarja maraliveganje z delovanjem kot
posojilodajalec v skrajni sili, a je naslac¢ime za minimiziranje moralnega tveganja preko
razvitih sistemov regulacije in nadzora nad fi#r@mi institucijami. Proti dodatnim
tveganjem bi se seveda lahko same zavarovale ezastii instrumenti, ki bi jih prodajale za
to specializirane institucije (funkcijo na mednamodavni lahko v prihodnje prevzame IMF).
Te bi skuSale pravilno oceniti tveganje in takoadii ceno omenjenim instrumentom. A
financne institucije lahko breme zavarovanja prevalijodnage, zato ta princip ne bi deloval.
Banke dajejo posojila tudi komitentom, ki bi jircer smatrale kot neustrezne, in v portfel]
vkljucujejo bolj tvegane vrednostne papirje. Posojiloldajaeponenti) teh institucij (bank)
pa necutijo nikakrSne potrebe po njihovem nadzoru, kestaja posojilodajalec v skrajni sili,
ki bo njihovim dolznikom priskrbel likvidna sredstv

Vse mednarodne banke, ki poslujejo na svetovnianfimh trgih, bi morale pravtako nositi
odgovornost za izgubo, ki se pojavi v drzavah, |gefinartna kriza. Vlade razvitih drzav, v
katerih imajo te banke sedez, teh niso pripravljprepustiti stéaju, zato preko IMF in
drugih finargnih paketov (tudi lastnih v primeru mehiske krizagotovijo finakna sredstva
drzavam z likvidnostnimi tezavami, ki jih te upolalza poravnavo dolgov do tujih upnikov.
»T00 big to fail« je néelo, ki se ureskuje, ker so nekatere banke prevelike, da bi jinadaz
predvsem zaradi potenciala nezaposlenosti terciffadiopugala stéaje. Njihov propad bi za
seboj potegnil propad drugih bank in bi s tem lamkeno ogrozil stabilnost dorega
finantnega sistema. Taka politika za mednarodne bankkstandja jamstvo in Wgo moznost
iskanja visokodonosnih poslov z nizjimi tveganjarike pri tem nimajo nikakrSne spodbude,
da bi pazile na tveganje, ki se mu izpostavljap, \s ozadju skrbi IMF za sredstva, za
poplatane dolgove.Ce bi v Mehiki banke (J. P. Morgan, Citibank) in geufinargne
institucije same prevzele nase breme izgub, kiilsal¢jansko dozivele, bi bile precej bolj
previdne v primeru azijske finane krize. Uradno stalié IMF je sicer, da poskuSa opravljati
funkcijo mednarodnega posojilodajalca v skrajni, siendar IMF dejansko opravlja viogo
reSevanja (bailing out) nesolventnih fidarh institucij v drzavah, s tem pa ohranja
neprevidno ravnanje bank iz razvitih drzav in s t@oralno tveganje. TakSnemu uradnemu
mnenju je s tega vidika moge nasprotovati z argumentacijo, da se IMF loti va$¢a
omenjenih finadnih kriz s prevelikimi finatnimi paketi. Moralno tveganje se tvori tudi z
oblikovanjem formalnih in neformalnih shem zavangea oziroma implicitnih obljub
zavarovanja depozitov, ki jih deponenti drzijo pankah. IMF poleg drugih institucij ali
zdruzenj, kot sta FED ali G7, nenehno ustvarja poét moralnega tveganja, ki se izraza v
obliki treh virov (Christiansen, 2001, str. 115-):39

. Drzavno moralno tveganje (sovereign moral hazaxd)tem primeru viade drzav
dolznic ne skrbijo za ustrezno finamo in fiskalno disciplino, saj pfakujejo tujo pomo
v primeru likvidnostnih tezav;
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. Moralno tveganje investitorjev (investor moral haja Gre dejansko za prekomerno
posojanje dolznikom, ki imajo sicer zelo nizko leitmo oceno, a investitorji @akujejo,
da bodo dolzniki v primeru likvidnostnih tezav dolikvidna finanéna sredstva s strani
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili;

. Moralno tveganje dolznikov (debtor moral hazarduldniki si prekomerno sposojajo
od tujih in domaih posojilodajalcev, saj pfakujejo finakno pom@ v primeru
likvidnostnih tezav;

V 90. letih je v nekaterih drzavah obstajala zavezazdrzevanje fiksnega rezima deviznega
tecaja. Drzave so predpostavljale, da so njihovi daviecaji fiksni in stabilni, s tem pa
bistveno vplivale na odnos investitorjev do prevaeja tveganjaCeprav drzave praviloma
moralno tveganje omejujejo preko razvitih mehanigmoadzora in regulacije nad
delovanjem finaénih institucij, bi jim moral IMF pri tem zagotavijadodatno podporo.
Kljub temu da v mnogih drzavah ne primanjkuje paipgenosti za uvedbo teh mehanizmov
zaradi nezadostnega poznavanije le-teh, je IMF deeprdpravljen na te kljtine podporne
storitve. Bolj ko bo namtelMF re$eval gospodarstva v krizi, drznej§i bodeestitorj*. Ti

se bodo zanasali na podporo IMF (Vasquez, 1998).

7.5. POMANJKANJE TRZNIH RESITEV

Pomanjkanje trznih reSitev je povezano s problemwralnega tveganja. Z odpravljanjem in
prevzemanjem dolgov investitorjev in posojilodagedldMF ne more delovati trzno. IMF je
bil namre& v okviru kriz obdolzen, da se izogiba boljSih ienejSih trznih reSitev.
Posojilodajalci in posojilojemalci so v sklopu madodnih finagnih trgov obravnavani
drug&e kot tisti, ki funkcionirajo trzno in uporabljajcansakcije na dond# trgih.

V primeru azijske krize bi morali dopustiti kaznoya ameriskih, evropskih in japonskih
bank, ki so bile pripravljene posojati denar azijskpodjetjiem in bankam brez upoStevanja
bonitet drzav. Ko je kriza izbruhnila, so sredstivie podprla finagne trge azijskih drzav in
se s tem preko tujih bank ponovno preusmerila ekagazvita gospodarstva. Tuji bankirji so
utrpeli le majhne izgube. Zaradi tega se lahko padan so bili v doldenih primerih ukrepi
IMF na ra&un javnih prordunov (davkopléevalcev) usmerjeni v prid reSevanja privatnih
institucij. Nazoren primer tega sta banki J. P. §&or in Citigroup, ki sta v primeru mehiske
krize tvegale najwe (Stiglitz, 2002, str. 274). Mnogokrat ukrepi IMHAuzijo tudi
socializaciji izgub. Bankirji in investitorji namée praviloma podpirajo deregulacijo
gospodarstev, dokler obstaja potencial kapitalgkibfitov, ko se pojavijo kapitalske
izgube, i¥ejo socializacijo bremefa

24 Resevanje mehiske krize je zaznamovalo jamstvesiiterjem, da za njihovimi vloZki stoji IMF. V vekno

Azijo se je leta 1995 tok kapitala skoraj podvoajiako so operacije IMF vzbujale lazno gotovost.

%5 \/ ZDA (drzavi z najvéjim vplivom na IMF) je bil IMF kritiziran, saj bi @ ravnal netinkovito s kvotami

denarja davkopl@valcev, da bi reSeval nerazvita gospodarstva jekgmosredno zahtevalo SecvameriSkega
intervencionizma. To je bilo stati§ kongresa jeseni leta 1998 med razpravo o dodapmispevku 18 milijard

dolarjev vIMF.
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7.6. PREKOMERNA BIROKRACIJA

IMF mora postati bolj transparentna ustanova. Njegoperacije morajo biti nat&mo
preverjene. Poleg tega je potreben mehanizem anapak. Poleg g@asnih postopkov in
pomanjkljive preverljivosti bi morali biti vsi ukpe predstavljeni javno, saj IMF promovira
dostopnost do informacij ter transparentnost pmjibvclanicah. Zato je nastalo javno
publiciranje analiz IMF in posredovanje podatkovtraasparenten e (Wolf, 1998).

V zadnjem ¢asu je IMF izboljsal informiranc$t glede svojega delovanja. A tudi te
spremembe ne spremenijo prévibge organizacijske strukture, premaldinkovite ter
podobne birokratskemu vladnemu organu (Sachs, 1998ipa 1000 ekonomistov na 19.
ulici v Washingtonu« ni dovol] prilagojena na ekamske specifike razinih drzav pri
reSevanju kriz (po Stiglitzu so se usluzbenci IMRrsikdaj izkazali kot tretjerazredni
Studenti prvorazrednih univerz, ki se v okviru isidrzavah sréujejo z bolj izkuSenimi
domaimi ekonomisti — prvorazrednimi Studenti prvorazrdgduniverz). Ti posredujejo IMF-
ovo »enotno« (one size fits all) politiko, ki possanih drzav ne obravnava ra&rlo.
Dvotedenske misije IMF so v primerjavi s stalnimisjami Svetovne banke v drzavah
preve kratke. Zaradi tega je toliko tezje upoStevatitkuie, polittne in ekonomske
specifike drzav. Smiselno bi bilo &e sodelovanje z zunanjimi strokovnjaki sorodnih
institucij.

7.7. KRITIKA PROGRAMOV EKONOMSKE STABILIZACIJE IN
NJIHOVE U CINKOVITOSTI

Po mnenju IMF so bili ukrepi v krizah nujno potrelom ucinkoviti. Prepréili naj bi namre

Se veé€jo Skodo v drzavah, do katere bi prisSlo v primerajriejSega zmanjSanja zaupanja
mednarodnih finatnih krogov v njihova gospodarstva. IMF-ova vKijgv v reSevanje
krize je potekala v obliki kompleksnih programovoakmske stabilizacije, podprtih z
obseZnimi finatnimi sveznji. Ti so bili kljgni za relativno hitro obnovitev zaupanja
privatnega sektorja v te drzave, vendar rezultdte lsanacije kriz niso sledili. Programi
ekonomske stabilizacije so za ¢ drzav v finagnih krizah vkljwevali pove€anje
obrestnih mer in fleksibilnejSo politiko deviznegetaja, zahtevali izvajanje restriktivhe
fiskalne politike (Rusija in Brazilija) in vztrajapri sanaciji in restrukturiranju fingnega
sektorj&’.

V primeru azijske finatne krize so azijske drzave potrebovale hiter dostopsredstev
svetovnih finagnih trgov, ki bi reSeval tezavo likvidnosti in nerkenitih sprememb ali
reform gospodarstev, ki so bile celo v nasprotgpgpodarskimi interesi (Feldstein, 1998).
Proces sprememb v azijski sistem, ki temelji naepasm sistemwloveskih vrednot

% Uradna spletna stran ponujacriane informacije in odgovore na &mo vprasanj. Ostale spremembe
vsebujejo: SirSo objavo medijskih informacij o peswanjih z domé&mi institucijami, objave pisem o nameri
posojilojemalcev z nat&no specifikacijo pogojev programov, objave né&tdh informacij o finadnem
polozaju IMF.

%" 1zvajanje tega dela programov je bilo najte?j¢,ssavisoke obrestne mere pomenile veliko ovirchiteo in
ucinkovito prestrukturiranje zasebnega sektorja, yseth pa gospodarsko in investicijsko okrevanjezadah.
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(samozrtvovanje in predvsem solidarnost), bi mpkkati pédasneje. Kratkoréni ukrepi
IMF (v primeru Juzne Koreje so prispevali k znidanjvljenjskega standarda) so powatio
tezak prehod v uravnotezeno gospodarsko stanj® isesv véini primerov izkazali kot
neprimerni (juznokorejski protanski deficit se je reSeval z visokimi davki in

o

V 90. letih so programi IMF jatili za posojila bank (bailout), ki jih zasebni sekt drzav v
krizi niso bili sposobni poptati. Dolgovi so se s tem z ravni podjetji prenesi raven
drzave. Pri dolgovih podjetij se ni razlikovalo mpdsojili z nizjimi ali viSjimi tveganji.
Vzporedno s tem postopkom se je izvajalo tudéegte politiko. I1zkazalo se je, da je bilo
veliko Stevilo podjetij (posojilojemalcev) nadpoepno zadolZenih in zaradi preveisokih
stroSkov sanacij primernih za &g Dolgove privatnih posojilojemalcev se je redeva
pogojevalno “bailout” politiko, ki je bila finana@na s programi IMF. Ta je bankam
reSevanja prezadolZenih podjetij je ¢slie Zato so znotraj programov potrebne reforme
mehanizmov st&jne politike. Ti morajo razlikovati med razlogi estjev zaradi
makroekonomskih nestabilnosti (zunanjih ok®h$ ter mikroekonomskih ali strateskih
napak podjetij (upravljalskih zmot). Ne smejo himerjeni v &itenje drzav kreditoric ali
tujin bank, temveé vkljucevati restrukturiranje in hkrati usmerjeno spodbufa kolikor
rentabilno) dosedanje upravljanje podijetij. Po smani je IMF v Juzni Koreji jakil za
prezadolzena podjetja, po drugi strani pa zmotmallpgal zaustavitev proizvodenj z visoko
dodano vrednostjo (panoga mikimov je bila v ciklgni recesiji), kar dokazuje ukrepanje
brez uposStevanja razlogov slabega stanja podjepgaog. IMF je kot glavni kreditor drzav
v krizi in zastopnik drzav kreditoric opravljal wgo regulatorja mehanizma &gev in hkrati
izvajal st€aje velikih podjetij v mikroekonomskem smislu.

IMF je v okviru programov svetoval privatiziranjavnih gospodarskih druzb (podjetja
telefonije, Zeleznic, jeklarske industrije). Nasyet temeljil na predpostavkah boljSega
upravljanja v zasebnih rokah, racionalizaciji jagaesektorja z namenom Kkritja prouaskih
primanjkljajev ter takojSnja vzpostavitev trgov, ke pojavi povpraSevanje. A v drzavah s
financnimi krizami so vladne dejavnosti nastajale ravamdi napak trga pri storitvah; trg jih
ni bil sposoben ponujati. Drzave niso imele Se ¢janazvitih finantnih trgov in &inkovitih
sistemov nadziranja novih upraviteljev (corporat@arnance regulation framework). IMF je
v programih zagovarjal takojSnjo privatizacijo Znadnim postopnim razvojem konkurence
in nadzora. Slede ukrepi so spodbujali monopole. Z ukrepi progransovdrzavni monopoli
postali privatni monopoli, za katere se je izkazd® so imeli v&e mrtve izgube kot drzavni
(Rusija). Taksni ukrepi na dolgi rok pomenijo paddg&ginje potrosSnikov. Programi bi zato
morali pred z&etkom privatizacije vzpostaviti pravni in nadzookivir konkurence.

Liberalizacijo kapitalskih trgov so programi IMF gyairali tudi pri azijskih drzavah (tudi kot
del pogojevanja). Te so imele Sibke &raa sisteme. Programi IMF so predpostavljali, da
bodo ta primanjkljaj nadomestile tuje banke z Hlwlj®obilizacijo komitentov, alokacijo
sredstev ter ponudbo storitev (a te niso velikeesgtivale v doméa podjetja, temvev tujino,
stopnja vatevanja pa je bila visoka). Kontrole kapitalskih dgkso po mnenju IMF ovirale
doseganje ekonomskecinkovitosti. Liberalizacija kapitalskih trgov je madi nestabilne
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gospodarske klime vzpodbujala kapitalski beg. Rmogmorajo zato bolj upoStevati mozne
posledice liberalizacije kapitalskih trgov in velikeksternalij, povzréenih s strani portfolijo
investicij (pri pojavu le-teh so intervencije v ddblbancnega ali datnega sistema smiselne).

Vecina drzav v krizi je imelo pomanjkanje ali Sibkecsdne mreze (neobst@@ zavarovanja
za brezposelnost, Sibke pokojninske ali socialngtesie). Programi niso upoStevali
pomanjkanja socialnih mrez v posameznih drzavalzaradi tega negativho vplivali na
zaposlenost in posredno prispevali k socialnim nemi Stopnje brezposelnosti so v Juzni
Koreji porastle za Stirikratétrtina prebivalstva je padlo v reéso), na Tajskem za trikrat ter
za desetkrat v Indoneziji (ret8a se je podvojila; avgusta 1998 je glede na [E87
izgubilo delo 15% moske delovne sile).

Koncept »pogojevanja« pri pridobivanju pofnhaleluje kot vpletanje v suverenost drzave,
¢eprav je pogoj IMF za pridobivanje sredstev prigilnwirin. Med IMF in drzavo pogajalko
se mnogokrat ustvari diktat ukrepov. IMF se fornoapogaja, a mnogokrat so ta pogajanja
enostranska — n¥ge na strani IMF, drzav pa nujno potrebujejo sredstva. Najbolj nipte
predvsem za manj razvite drzave j&inaglasovanja pri izboru lestvice pogojevanja (tren
naraganja aranzmajev »visokega pogojevanja«), saj j& faid vodilnim industrijskim
drzavam, predvsem ZDA. V zagovor IMF lahko trdira,jd ekonomski, finatmi, politicni in
druzbeni pomen posojil pre¥gpomemben, da bi ga drzave jemale lahkotno. V nimogi
primerih jemlje drzava zahteve reform resno Seleraia ko je zagrozena ustavitev
posojila. Ko se drzava ponovno prilagodi zahtevaragpma, naj IMF zopet uvede
posojila. Predpogoj za takSno politiko ukrepov enganje drzav s predlaganimi ukrepi.
Tezava je tudi pri asimetnosti pl&ilnobilancnega prilagajanja, saj programi izvajajo na
drzave s plélnobilancnimi presezki bistveno manj pritiska na prilagagakgt pa pri tistih, ki

SO VvV nasprotni situaciji. Zaradi tega so man; rezwvrzave preko programov ekonomske
stabilizacije prisiliene plgevati veji delez stroskov glede na odgovornost za nastalo
placiinobilancno neravnotezje, kot bi morale (Rogoff, 1999, Et89).

Financiranje primanjkljajev je IMF zaradi svojih rdvljajctin se sredstev obravnaval kot
primerno le pri z&snih vzrokih in ne dolgotmih ali strukturnih razlogih pojava
primanjkljaja. V primeru slednjega naj bi drzavarapla proces prilagajanja brez po&no
financiranja. IMF v kriznem obdobju naftnih kriztinhi Zelel Iciti razloge neravnotezij na
zunanje in notranje, saj je kljub kritikam vztrajah kriterijih z&asnega in dolgotmega
razloga. Posledica tega je kritika kratkéme usmerjenosti programov ekonomske
stabilizacije. Ta je naméesilila drzavo, da uvede ekonomsko politiko, ki guje agregatno
povprasevanje. Ta se je odrazala preko restrikthgi@lne in monetarne politike, ki je v
mnogih primerih drZzav povala nezaposlenost ter @itho zmanjSala BDP narodnega
gospodarstva. Rezultat teh kritik je bila v 708 letih vzpostavitev dveh novih finamh
aranzmajev (EFF in SAF - glej priloga 1), ki st@alramc¢lanicam omoggala crpanje veéjih
obsegov sredstev ter dajala moznost izvajanja ekekiln politik na ponudbeni strani

%8 Juznokorejski ekonomisti so poznali posledice preérno restriktivne fiskalne politike (celo Imf e
naknadno strinjal), a so se zaradi moZnosti umikadve pomgi izognili nasprotovanjem. Ze spdaito imf, da
je drzava prenehala s pogajanji, bi lahko zniZaloiteto drzave JuZne Koreje (zasebnih sektorjevpa bi
lahko popolnoma omejilo dostop do zasebnih virov.
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(posledica teh programov je bila kljub tem@&iwema nizja gospodarska rast in nerealizacija
inflacijskih ciljev).

Empiricne analize &inkov programov IMF so bile wenoma narejene v obliki primerjalnih
Studij ali Studij primerov posamezne drzave. Redalempirgnih Studij o posameznih vrstah
ucinkov programov ekonomske stabilizacije je m&gpovzeti na nasledn;ji tia:

. Rezultati na podrgu platiine bilance
Programi ekonomske stabilizacije so kljubé@snosti odobritev le-teh v veliki #@i
primerov izbolj3ali plailnobilanéni polozaj drzaveCeprav so bili ti rezultati dosezeni
relativno pozno, so bili programi pri doseganjujega osnovnega cilja vzpostavljanja
vzdrznega plélnobilanénega polozaja v drzavi relativnginkoviti.

. Rezultati na pod§u redistribucije dohodka
Osnovni sklep je, da ima izvajanje teh programom@mbne vplive na redistribucijo
dohodka v drzavi, smer in moteh vplivov pa sta zelo odvisni od Zziaosti
gospodarstva posamezne drzave, od konkretnegaapnagekonomske stabilizacije in
od politicnih prioritet, ki jih ima drzava na tem podjo. V drzavah s finatnimi
krizami so bili vplivi programov na enakopravno isgdbucijo dohodka negativni.

. Rezultati na podrgu inflacije
Programi ekonomske stabilizacije véire drzav nikakor niso dosegli znizanja stopnje
inflacije v obsegu, ki je bil s programom predviddfrogrami so prav nasprotno
prispevali k porasti inflacije.

. Rezultati na pod@u gospodarske rasti
Ceprav so rezultati empénih Sludij na tem podegu dokaj razléni, jih vetina kaze na
to, da so Wasu izvajanja programov ekonomske stabilizacijawEzalosegale bistveno
nizje stopnje gospodarske rasti kot pred njihovedibo. Gospodarska rast je precej
nazadovala tudi po uvedbi programa na vseh trgilkaterih je IMF interveniral.

Programi so temeljili na napaih prognozah, niso vkljievali scenarijev posledic ukrepov,
pri cemer je bil odnos IMF pri vsiljevanju reSevalnirkptov drzavam v stiskah neprimeren.
Zato je potrebna wWga odzivnost na krize, dolgatonejSe reforme ter upoStevanje specifik
posameznih drzav. Pogojevanje na kratek rok poslatdnje ekonomije in s tem otezi
drzavam, da odptajo kratkor@éne kredite. »Ad hoc« odpravljanje trgovinskih ovir,
monopolov in danih neravnotezij lahko povajo recesijo v drzavah (Sachs, 1998). IMF
preko programov ni uposteval osnovnih razlogov agodke pred finatnimi krizami ter je
preveé osredotéen na discipliniranje vlad, namesto da bi se odweédona spodbujanje
notranjih trgov. V primerih finatnih kriz so visoke obresti (predlagan ukrep IMF rad8liji

in Juzni Koreji) sprozile neravnotezja, poglobilkecesijo, povéale prorgunski deficit in
povzraiile nadaljnji odtok kapitala (to predvsem zaradddipujenega strahu investitorjev, da
vlada ne bo uspela poravnati dolga). Vsi ti paranset bili Zrtvovani za dosego enega cilja -
ohranitve precenjene vrednosti valute (Krugmang8).99
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Kritike na ra&un IMF-ovega delovanja so precej prépwe. Opravljanje funkcije
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili resj@igova naloga, odéanje je pdasno, s
svojim delovanjem pa pripomore k pojavu moralnegeganja. Sprejemanje oditev je
preve okorno, da bi omog@lo hitro in &inkovito delovanje v primeru likvidnostnih tezav.
Obstoj&a ureditev torej ne deluje. Vendar to Se ne pontenmednarodnega posojilodajalca
v skrajni sili mednarodni finami sistem ne potrebuje. To tudi ne pomeni, da fiyakae
more opravljati IMF. Potrebne so temeljite spremenainjegovem delovanju in opredelitvi
njegovega mandata.

To poglavje je povzelo slabosti IMF z argumentauijan delitvijo le-te v Stiri Siroke
kategorije. Naslednje poglavje bo na podlagi ugptaih pomanijkljivosti IMF analiziralo
predloge za reformo IMF v odnosu do novega medmerga finatinega sistema.

8. REFORMA IMF - IMF V REFORMIRANEM OKOLJU
MEDNARODNIH FINANC

Za reformo globalnega finanega sistema je kl§ma preobrazba in redefinicija vlioge IMF.
Pojavile so se zahteve, naj IMF ne bi imel nobeloges nasploh. A kljub vsemu se je v
mednarodnih politinih in strokovnih krogih izoblikovalo soglasje, #a IMF v prihodnje
vodil pomembno vlogo pri reSevanju firngath kriz. Eden izmed najpogostejSih predlogov v
tej razpravi je preobrazba IMF v reéméga posojilodajalca v skrajni sili. KakrSnakologa
bo dana IMF, bo igrala bistveno oz. Kino viogo pri povéanju stabilnosti svetovnega
gospodarstva.

8.1. MEDNARODNI FINAN CNI TRGI BREZ IMF?

Ali je IMF zastarela institucija? V sistemu fiksnitecajev je bila naloga institucije
posredovanje kratko#nih posojil drzavam, ki so zasle v pilaobilancne teZzave. Ta naloga
je bila opravljena (z ocene strokovne javnostiatiegho zadovoljivo. V trenutku, ko je sistem
gibljivih tecajev zamenjal Brettonwoodski sistem, je organizaeijvidika njenih osnovnih
ciliev, dolatenih na ustanovni konferenci, izgubila pomen. TaleaMF zael iskati nove
vloge, predvsem kot posrednik posojil za struktupnidagajanja drzavam, ki so se zaradi
razlicnih vzrokov znasle v zadolZevanju (Simon, 1997).

Odpravo Brettonwoodske institucije bi lahko nadotihesistem, osnovan na zasebnih
institucijah, ki bi skrbele za likvidnost, in kapitka sredstva za drzave v razvoju, kot je to ze
zn&ilno pri manj razvitih drzavah. Pri tem bi bil vplprivatnih marz na viSino obresti ter
drazja posojila vgi. Dodatna sugestija je spojitev s Svetovno barkonamenom
zmanjSevanja podvajanja funkcij, ki jih Brettonwesogi dvogici opravljata. To bi pomenilo
konec IMF kot samostojnega akterjadulaobilancnega prilagajanja in s tem premik IMF k
delovanju razvojne institucije (Simon, 1997).
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8.2. IMF KOT MEDNARODNI POSOJILODAJALEC V SKRAJNI' S ILI

Pri reformi IMF ni dokotine odl@itve, ali naj se IMRKimbolj pribliza vlogi mednarodnega
posojilodajalca v skrajni sili. Manj razvite drzawestevilni akademiki zagovarjajo paiano
finanéno vlogo IMF pri reSevanju fin&nih kriz. Ceprav IMF ni mednarodna centralna banka
in ne more izdajati svojega denarja - mednarodi@idinosti - lahko deluje kot
posojilodajalec v skrajni sili. Sposobnost izdagamjenarja nameeni kljuéna zngilnost
posojilodajalca. Relativha velikost sredstev sagsoma méno zmanjSala. Ta se je skozi
petdesetletje bistveno zmanjSala iZetaih 16 % svetovnega izvoza v letu ustanovitve na
vsega 5 % v letu 200& e bi imel IMF v sedanjendasu enako kalino finartnih sredstev
glede na BDP svojililanic kot leta 1948, bi njegov finani potecial znaSal trikrat ¥eglede

na obseg svetovne trgovine pa desetkrat ve

Njegova vioga posojilodajalca v skrajni sili bi seorala odrazati v bistveno &em
finanénem potencialu. S tem bi kot mednarodni posojilal#aj v skrajni sili zagotavljal
stabilnost mednarodnega firaega sistema. S finémma aranzmajema SRF in CCL je IMF
storil prvi korak k temu. AranZzma, ki drzaslanici IMF omog@a dostop do finaimih sredstev

v viSini 500 do 700 % njene kvote pomeni jamstvaagr na mednarodnih finanih trgih.
Tezavo predstavlja dejstvo, da je realna moznos$demja le-teh zaradi pogojevanja kreditov
zelo nizka. Pogojevanje izzove negativen odziv ivginem sektorju finatmo Sibke drzave.
Zaradi tega se drzave za te programe necafloCCL program bo igral pomembno vliogo, ko
bo vezan na nizjo stopnjo »pogojevanja«. Nizkargipogojevanja pa lahko postane razlog
za moralno tveganje. Zaradi tega bi v primeru bkwstnih tezav lahko samo drzave, ki
izpolnijo vnaprej doléene kriterije v zvezi z urejenostjo in delovanjeanimega sistema,
¢rpale sredstva IMF. To bi spodbudilo drzave k ggenu uveljavljanju mednarodnih
(bartnih) standardov. Tudi IMF bi moral upoStevati tegypg in odkloniti pomo drzavam, ki
pogojev ne izpolnjujejo (Fischer, 1999). Pogoji madobitev posojil morajo biti vnaprej
objavljeni Se pred izbruhom fin&ne krize. Za vse bi veljali enaki pogoji in progesgajan;] s
posameznimi drzavami bi bil od¥ePosojila bi IMF dajal po kazenski obrestni meriu
zameno za zastavo dobrega premozenja (Niskanef).12&adi obstoja programov SRF in
CCL se je finatna izpostavljenost IMF povala in posledino zmanjSala likvidnost IMF.
Obstojei finan¢ni viri instituciji ne omogdajo, da bi intervenirala v primeru izbruha
velike mednarodne fingne krize ali sdasnega izbruha kriz v ¥eregijah. Dovolj velik
obseg finatnih sredstev je tudi pogoj za kakovostno urésvanje programov ekonomske
stabilizacije. Pové&nje sredstev lahko vkijuje povéanje njegovih tradicionalnih virov -
torej kvot drzawclanic in obsegov aranzmajev GAB in NAB. PogovoriEmiekali tudi o
spremembi statuta, ki bi IMF omogm izdajo SDR za potrebe njegove vloge
posojilodajalca v skrajni sili. Moznost, da bi s®&A zadolzeval na mednarodnem
financnem trgu, je zaradi polithe neusklajenosti drzallanic zelo nizka. SploSen problem
pomanjkanja sredstev za reSevanje fimim kriz je posledino pripeljal do predloga
regionalnega pristopa (primer IADB - Inter-AmericBevelopment Bank in AMF - angl.
Asian Monetary Fund - Azijski denarni sklad za vZjawitev katerega je Japonska leta 1997
ponudila 100 mird dolarjev). Ta bi sicer zagotawibbilizacijo dol@&enega obsega dodatnih
sredstev, a bi hkrati tudi tenjal globalni n&in reSevanja mednarodnih finamh
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problemov. Poleg tega bi se na globalnih trgih plggée razlicne moznosti dostopa drzav
iz razlicnih regij do sredstev mednarodne skupnosti. Temuslbdil neusklajen in
nestandardiziran ga “pogojevanja” dostopa do sredstev.

V vseh naprednih fingmih sistemih je pomemben ukrep proti prekomernemaenadnemu
begu kapitala zagotavljanje obstoja verodostojnguasojilodajalca v skrajni = sili.
Tradicionalna vloga posojilodajalca v skrajni géi skrbeti za bame rezerve ko nobena
druga institucija za to ni pripravljena (Mishkir@d7, str. 257). To mora penjati z namenom
prepr&evanja baénih bankrotov in s tem odwanja panike v bami in finanni sferi. V
okolis&inah finargne krize bi moral IMF skrbeti za likvidnost in sntezajeziti tveganja
znotraj celotnega globalnega firkmega sistemaCe postanejo investitorji sredstev tveganju
nenaklonjeni, zaradi kateregakoli razloga, obstsgdno velika verjetnost, da bo taksSno
vzdusje sledilo tudi naprej. Posledice tega soim@nh zadolZzenih drzav vidne predvsem v
okviru korporativnih bankrotov in propadov finamh sistemov, pricemer je beg kapitala
povzraen s strani sistemov tveganega menedZzmenta inkatjsokapitala pri spremljanju
trznih portfolijev (finagne institucije so posredno prisiliene prodati olmesti in dolgove
drzav, ki so s strani bonitetnih agencij ocenjepadaj@imi ocenami).

Mednarodni posojilodajalec bi v skrajni sili podgisolventne a nelikvidne drzave v valutni
krizi brez deviznih rezerv. V izogib razvoju funjeisubvencioniranja posojilojemalcev je
poleg plana sodelovanja smiselna uvedba kazenslestab mere za posojilojemalce, ki bi
stimulirala dvig bonitete in s tem laZji dostop plesojil po trznih obrestnih merah. Ta ukrep
bi uc¢inkovito zaustavil potencial moralnega hazarda (kézl 1998, str. 267-274).

Vzrok za doslej slabo opravljeno funkcijo posojégalca v skrajni sili je pomanjkanje
sredstev. IMF nameeni sposoben ponuditi kreditnih linij, ki so dovaiplgor@&no usmerjene
v reSevanije likvidnosti kot to genjajo drugi recimo nacionalni ali regionalni pokajajalci

v skrajni sili (na primer Federal reserves to ur@ge pri bankah z likvidnostnimi tezavami).
Dokler bodo sredstva omejena ter denominirana licrala svetovnih in lokalnih valutah brez
realne skupne valute, si je tezko predstavljatdiog da bi IMF postal restna globalna in
predvsem svetovna banka. Poleg tega so IMF-ovatsesth jamstva majhna v razmerju z
tokom kapitala, ki lahko odte iz drzav v tujino. Pri tej funkciji IMF ne bi lalpotrebno
uposStevati drzav z gibljivimi taji.

Za winkovito opravljanje vloge mednarodnega posojilattag v skrajni sili so potrebne
temeljite reforme v delovanju IMF. Moral bi imetedjo podporo drzawlanic ter hitreje
sprejemati odléitve. Zagotoviti si mora sodelovanje med centralnlmnkami za vgo
regulacijo in nadzor nad bankami ter zagotavljattjar finartna sredstva v primeru
likvidnostnih in solventnostnih tezav. IMF bo kotdnarodni posojilodajalec v skrajni sili
moral imeti Siroko podporo udeleZzenih drzav in gsojem delu tesno sodelovati z
nacionalnimi centralnimi bankami. Svetovne centddanke ni in nacionalne centralne banke
(vStevsi FED) te funkcije ne morejo opravljati, g najprimernejSa institucija za to - pod
predpostavko reforme - prav IMF.
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8.3. PREDLOGI REFORM

V zadnjem desetletju so se v pdiitih in strokovnih sredinah Zeli pogovori 0 moznih
reformah. Zaradi kompleksnosti tega pagaobi moralo biti temu posveno veé kot eno
poglavje diplome. Zato sem se oglloopisati osnutek zbranih predlogov glede b&alo
ureditve mednarodnega finarega sistema in viogo IMF v tem.

8.3.1. Pogledi arhitektov in regulatorjev

Navkljub dejstvu, da je IMF predmet kritik, si &rea ne drzne predstavljati batio
mednarodne finaime ureditve brez njega. V prihodnjih letih bodo dda predvsem pa
zdruzenja drzav, kot je G8, iskale moznosti zgiaejanski vpliv skozi to institucijo. Poleg
njih bodo morale tudi druge svetovne razvojne ustarposredno soustvarjati novo podobo
ureditve IMF.

Tendence so usmerjene v predlog, da bi IMF postaladni regulator z aktivno in urejevalno
nalogo, saj IMF naj ne bi bil sposoben voditi dasgd funkcije zaradi svojih slabosti (Soros,
1998, str. 251). Mozna reSitev je nov mednarodgulegor, ki bi urejal svetovne finane
trge. TrZzna ureditev mora biti po njegovem dopaiajez vzdrZzevanjem stabilnosti na
financnih trgih, sploh pa mora biti cilj nacionalnih elanskih politik. V okviru ciljev drzav
in mednarodnih institucij za bo&o® mednarodno finamo ureditev se ptakuje urejevanije in
nadzor finagnih trgov, vzdrzevanje nacionalnih suverenostipigpolna korist od kapitalsko
— trznih integracij. To je oz®ano kot »impossible trinity& in s tem nakazal na teZavo
ustvarjanja prave politike, saj se bo morala refoxnkorist dveh ciljev odpovedati tretiemu.

8.3.2. Fiksni teaj ali fleksibilen tec¢aj

V zgodnjih 70. se je izbiralo rezim valutneg&daj@. Zaradi pomanjkanja fleksibilnega in
u¢inkovitega uravnalnega mehanizma je bil Brettonvgkodistem v tem obdobju opien.
Po drugi strani so bili fleksibilni t&ji mnogokrat razlog za beg kapitala, ki je imebdlkve
ucinke na trgovinske tokove in na sposobnost in uspEtSvlad pri zasledovanju inflacijskih
makroekonomskih politik.

Pri fiksnih deviznih t&ajih so se obravnavale vse moZne téadi le-tega. Raalic je namré
vec. Od fiksnih t€ajev, ki so bili v uporabi v azijskih drzavah, donpera Brazilije, preden je
preSla na gibljiv devizni t&j. Ogromno razvijajcih se gospodarstev veze nat®/oje
valute na dolar ali koSarico valut. Argentina jkprimer “currency boarda”, kjer je za vsako
enoto lokalne valute stal v ozadju fiksen znesgik tdeviznih rezerv. V trenutku, ko tuje
devizne rezerve padejo temu trendu, samodejno $bddina monetarna baza. Brazilski

# (e se ureja in nadzira trge in hkrati vzdrZuje naaino suverenost, se je potrebno odpoveddatkom trzne
integracije. Priviligiranje trzne integracije skypa ciliem globalnega reguliranja pomeni izgubo ioaalne
suverenosti. Ob predpostavki obstoja suverenoseij po integraciji trgov mora biti zagotovljengnlnoma
prost trg brez mehanizmov nadzora.
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sistem deviznih tajev je, podprt s strani IMF, zadrzeval hiperiniflacdo poznih 80. let
(preko njega ter viSjih obrestnih mer so tuji invtesji dosegli viSjo raven zaupanja).

Gibljivi devizni tefaji imajo prednost, da dovoljujejo prost izbor miamee politike.
Nacionalnim institucijam omogajo prilagajanje zunanjiffiin notranjim Sokom, posebej ko
je cenovna in plélna politika nefleksibilna in trg delovne sile pega mobilnost.

IMF je pri predlogih politik deviznih t&jev nekonsistenten. Visoke zneske je posojal Rusij
da bi vzdrzeval vrednost rubla in na drugi stracer ne popolnoma, spodbujal azijske
drzave k devalvaciji svojih valut v letu 1997. Bo|g, da v drzavah, v katerih so spremembe
Vv povprasevanju po denarju, predlaga fiksen deugiaij, medtem ko pri drzavah, ki so bolj
izpostavljene spremembam v realnem gospodarstvedigga fleksibilen devizni taj
(Caramazza, Aziz, 1999, str. 11-12).

8.3.3. Nadzor kapitalskih tokov

Kapitalske kontrole se lahko nanaSajo na prilivdljve ali na oboje. Te dot@jo najkrajSa
mozna obdobja, v okviru katerih mora tuji kapitatadi v drzavi. Kapitalske kontrole se
izrazajo z davki ali provizijami, ki zapadejo prvigu in begu predvsem Spekulativhega
kapitala. Spekulativni kapitalski odlivi jemljejoa# institucijam pri poskusu spodbujevanja
gospodarstva z nizjimi obrestnimi merami. To végaposebej takrat, ko se vzporedno s tem
procesom poskusa z visokimi obrestnimi meraméiii&evizni teca;.

Predlagatelji omejevanja kapitalske mobilnosti zag@jo, da so na mednarodnih kapitalskih
trgih nepopolne informacije. Posledica tega so maanvestitorjev pairednem obnasanju.
To se odraza v prekomernih nihanjih deviznedgajge(prisotnih pri vseh finagnih krizah od
Mehike do Argentine; na vrhu kriz so valute drzagpckciirale v drasthih merah).
Neprimerno je zagovarjati zastarel sistem kapithlgkntrol, temvé je primerneje poudarjati
preudarno liberalizacijo kapitalskegacwaa. Pri zasledovanju prednosti prostih tokov
kapitala je zaradi prej omenjenih razlogov potrebnonimizirati tveganja le-tega
(Camdessuss, 1998).

8.3.4. Spremembe v uporabi n&la »pogojevanja« pri programih ekonomske
stabilizacije

V obdobju 90. let je bilo »pogojevanje« za dostapfithaninih sredstev IMF sestavni del
programov za ekonomsko stabilizacijo. Programi sovzpéali nesorazmerno visoke
nacionalno-gospodarske stroSke ter niso vedno dbseyojih namenov. Zaradi teh
pomanjkljivosti v preteklem desetletju so bili padpredlogi za izboljSavo:

»Pogojevanje« za dostop do sredstev bo weawgi uporabljeno v primerih, ko drzava zaide v
placilnobilancne probleme zaradi neprimerne makroekonomske kmmliin v primerih, ko

%0 Azijske valute se niso prilagajale zunanjemu zevenju povprasevanja po njihovih izvoznih dobriitah
zaradi tega so nastale teZave prevelike proizvodnje

39



drzava za reSevanje povzemih problemov v tekeem ali kapitalsko-finatnem r&unu
plcilne bilance zaradi zunanjih Sokov potrebuje paeggistev z nizko stopnjo »pogojevanja«
Se dodatna.

Osredotatenost »pogojevanja« na makroekonomsko stabilizacijo

Programi za ekonomsko stabilizacijo bodo usmerjem ponovno vzpostavitev
makroekonomskega ravnotezja, kjer bo »pogojevamesga@eno. Na drugih podegih, ki jih
pokrivajo druge mednarodne institucije, kot so 8vea banka, WTO, IBRD, pa pogojevanja
ne bo.

Vecja stopnja individualnosti programov za ekonomsko tabilizacijo

Programi za ekonomsko stabilizacijo so bili dosijajani vzotno. Vsiljevanje sploSnih
ukrepov (one size fits all policy) lahko privede deusklajenih gospodarskih ukrepov. V
izogib temu je smiselno sodelovanje z nevladningaaizacijami in razvojnimi ustanovami.
V prihodnje morajo biti programi bolj prilagojenpecificnim razmeram v posamezni drZavi
(treba je uposStevati druzbene, pdalie in kulturne okoli&ne) (Stiglitz, 2002, str. 274).

»Pogojevanje« in kapitalsko-fina&ni ra¢un plac¢ilne bilance

IMF kot institucija nima pooblastil za odlanje o konvertibilnosti na kapitalsko-finarem
racunu plailne bilance. Zaradi tega se v prihodnje konvelristi plailne bilance ne bi
smelo dolg@ati kot pogoj za dostop do sredstev IMF.

»Pogojevanje« na podrgju politike deviznega tefaja

Doslej je bilo n&elo »pogojevanja« uporabljeno tudi na paglrovodenja politike deviznega
tecaja. V zadnjem desetletju pa je bilo vztrajanje IptFrazlicnih rezimih fiksnega deviznega
tecaja v pogojih, ko so drzave odpirale svoje kagi@ainanine r&une in imele slabo razvite
financne sisteme, napaka. Drzava naj uporablja rezinzdeyga t&aja, ki je skladen njenemu
specifcnemu polozaju. Pomembna je tudi usklajenost medzuiev tetajem ter fiskalno in
monetarno politiko.

»Pogojevanje« in njegov vpliv na revSno

Uporaba néela »pogojevanjac mora biti oblikovana tako, da afled ne povéuje
negativnega vpliva finamih kriz na najbolj revne dele prebivalstva. Zmamgnje
proratunskih odhodkov ne sme imeti za posledico gevanje dohodkovne neenakosti
prebivalstva. Pri tem je nujno tesno sodelovanj& BMSvetovno banko in drugimi razvojnimi
bankami. Za te mednarodne institucije je zmanjjevatinka finartnih kriz na socialni
polozaj prebivalstva ena od prvenstvenih nalogovwdga delovanja.
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8.4. PREDLOGI SPREMEMB VLOGE IMF NA MEDNARODNIH
FINAN CNIH TRGIH

Moralno tveganje je najbolj pogost razlog, zaradigkega naj bi se zmanjSala fikaa
vloga IMF pri reSevanju finamih kriz. Mednarodna pontobi postala omejena in
selektivna. IMF bi interveniral samo v primerih, kb zaradi izbruha finame krize v
doloceni drzavi lahko priSlo do ogrozanja mednarodndgantnega sistema kot celote.
Pri tem bi IMF potreboval relativno manj sredsten ne bi opravljal funkcije
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili. Podolpeedlog izhaja iz dveh temeljnih
dokumentov, ki opisujeta morebitne spremembe unatinalne arhitekture IMF. Prvi je
poraiilo delovne skupine za mednarodno fitao arhitekturo (Task Force on the
International Financial Architecture), pripravljema Svet za mednarodne odnose (Council
on Foreign Relations).

8.4.1. Pordilo delovne skupine za mednarodno finaéno arhitekturo

Po tem predlogu naj bi se IMF v primerih, ko krizaolo¢eni drzavi ne ogroza stabilnosti
mednarodnega denarnega sistema, drzal normalniftoVinza odobravanje sredstev
drzavam ¢lanicam, to je 100 % kvote letno in 300 % kvote kuativno v obdobju
programa. Pri »sistemskih« krizah naj bi bil drzavamog@an dostop do »sistemskih
virov pomai«, ki naj bi jih sestavljali obstoj¢ GAB/NAB in novoustanovljeni aranzma za
prepre&evanje »okuzbe« (contagion facility).

Sredstva GAB/NAB bi se uporabljala v primerih, leo»sistemska« kriza povzena zaradi
notranjih makroekonomskih problemov v drzavi; zai%eenje sredstev bi se uporabila
visoka stopnja »pogojevanja.

Aranzma “contagion facility”, ki bi nadomestil SR& CCL, bi se uporabljal v primerih,
ko bi »sistemsko« krizo povztita dogajanja zunaj drzave oziroma »okuzba«; svedst
bila drzavam prejemnicam dostopna po nizki stopp@igojevanja«. Za aktiviranje sredstev
iz aranZmaja “contagion facility” bi bilo treba dws kvalificirano ve&ino drzav (sicer
dolgo odl@anje), ki so zagotovila sredstva za financiranjgataranzmaja. Ta bi se
generirala na osnovi posebne alokacije SDR, izrkdtedrzavelanice IMF v ta namen in
na prostovoljni osnovi namenile del sredstev.

Predlog razlikuje med »okajnimi« in »sistemskimi« krizami kakor tudi med ligmimi
vrstami vzrokov za izbruh »sistemskih« kriz. Prelévia ustanovitev posebnega fitiaega
aranzmaja, imer IMF omog@a prevzem viloge kreditodajalca v skrajni sili. Sisib
predloga je diskrecijsko odianje, ali je finatina kriza »obiajna« ali »sistemskac, in mnozica
razlogov za izbruh »sistemske« krize. ReSevanjeic¢apbh« finargnih kriz prepusa
prizadetim drzavam. Posledica takega pristopa b&olazelo visoki gospodarski stroski,
vkljuéno z izrazito negativnim vplivom taksnih ukrepovreanejSe sloje prebivalstva.
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8.4.2. Predlog Meltzerjeve komisije

Drugi predlog je sklep Meltzerjeve komisije, ki gl@ga omejitev vloge IMF. V okviru tega
naj bi nadzor IMF nad izvajanjem ekonomskih polgidtekal nad drzavanilanicami, ki niso
¢lanice OECD. V drzavatianicah te organizacije to vliogo opravljata OECBIS. IMF naj

bi ukinil dolgora:no financiranje, kot sta EFF in ESAF. To vlogo bicgloti prevzela
Svetovna banka in regionalne razvojne banke. IMFbh&ot posojilodajalec v skrajni sili
zagotavljal izklj¢no kratkor@no finartno poma@ za obdobje do naj¢€l20 dni. Vloga IMF
naj bi bila torej namenjena samo reSevanju likvalnih problemov in ne tezav solventnosti.
IMF naj bi v svojem delovanju opustil dosedanijiesis »pogojevanja«, za katerega so pogosto
potrebna dolga pogajanja, in ga zamenjal s prediazadijskimi kriteriji. Ti naj vkljucujejo
sposStovanje standardov v firk@em sektorju ter spoStovanje trzne discipline ftmam
institucij. Clanice IMF naj bi vzdrzevale »vzdrZen« fiskalni gitdj v drzavi.

Uveljavitev tega predloga ne bi prispevala k siadiiji mednarodnega finénega sistema.
Zaradi premajhnega upoStevanja makroekonomskihifdp@osameznih drzav bi povala
njegovo nestabilnost ter refSo v svetu, zato uveljavitev teh predlogov ocesjuij kot
potencialno nevarno.

8.5. DELITEV DELA MED IMF IN MEDNARODNIMI BANKAMI Z A
RAZVOJ

Zaradi vse pogostejSega vkigvanja elementov strukturne politike v programesgzanomsko
stabilizacijo IMF mora priti pri pkédlnobilancnem financiranju drza¥lanic v prihodnje do
vecjega aktivnega vklgevanja Svetovne banke. Potrebno je ponovno &ratampredeliti
podraija delovanja Svetovne banke in IMF. IMF bi se mopainovno osredotiti na
tradicionalna podrga, torej monetarno, fiskalno politiko ter politikdeviznega #aja. K
svojim podr@jem rednega delovanja bi moral dodati Se nadzanfmega sektorja. Svetovna
banka naj bi viogo IMF dopolnjevala s financiranjelmigora@nih strukturnih sprememb in
socialnih vidikov gospodarskega razvoja ter ustvgg mrez socialne varnosti (social safety
net) za zadto socialno Sibkega prebivalstva pred negativniplivi finan¢nih kriz.

8. SKLEP

Za winkovitejSe delovanje IMF so potrebne spremembetrapg@rogramov ekonomske
stabilizacije, in sicer na podfjp steajne politike bank in podijetij, vzpostavitve arh
regulacij, pri ukrepih restrukturiranja in privadidje gospodarstva ter liberalizacije
kapitalskih in finadnih trgov. Pri stéajni politiki so potrebne reforme mehanizmov pogljet
in bank, ki upoStevajo okolithe poslovnih subjektov v makroekonomski nestalsitnmn
razlikujejo med mikro- in makroekonomskimi vzroke&jev. UspeSna stajna politika ne
sme priviligirati kreditorjev podjetij, niti @titi tuje banke in s tem opravljati »bail out«
jamcenje z ukrepi programov IMF. Ukrepi morajo vidgvati restrukturiranje in (v kolikor je
rentabilno) usmerjeno spodbujati dosedanje upnajejen dejavnost podjetij ali panog.
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Sibka batina regulacija lahko prispeva k neprimernim posijilnnavadam in izvozu
nestabilnosti. Programi morajo vsebovati oblikoeaim implemetacijo bame regulacije v
manj razvitih drzavah brez n&@okovitega prenaSanja zakonskih okvirov iz enegaljakv
drugega. Do sedaj deregulacija fidaaga sektorja ni bila postopna in standardi kegktal
primernosti niso bili dovolj prilagojeni specifikappsameznih podietji ali panog.

Ukrepi programov so bili namesto v finaoo restrukturiranje (lastnistvo, konverzije tenjgte
usmerjeni v realno prestrukturiranje (predmetiiman organizacija dela proizvodnje). Pri
privatizacijah so ukrepi zaradi prefasne ali manjkaje vzporedne vzpostavitve pravnega in
nadzornega okvira konkuré&mega trga vzpodbujali monopole. IMF zagovarja takjy
privatizacijo (konkurenca in nadzor naj sledijo peje). To je spodbudilo zasebne monopole,
pri cemer imajo ti véje mrtve izgube kot drzavni. Hitro privatizacijo j@F promoviral pod
predpostavko, da se trgi vzpostavijo takoj ko spyagoovprasSevanje. Vendar so vcéue
primerov vladne dejavnosti nastale zaradi nedelavtaga.

Programi IMF morajo v V& meri upoStevati mozne negativne vplive liberatige

kapitalskih trgov in portfeljskih investicij (mozeb povzr@anja velikih negativnih
eksternalij). Pri gibanjih le-teh so intervencijeobliki bartnega in dainega sistema za
nadzor (kapitalske kontrole) smiselne.

Na mednarodni ravni ni institucije, ki bi bila pdmwm centralni banki v posameznem
gospodarstvu, izdajala mednarodni denar ter deddk@ll posojilodajalec v skrajni sili. Pogoj,
da bi to vlogo opravljala obst@@ mednarodna fingna institucija IMF, je dovolj velik
dostop do finaénih sredstev, da lahko drzavam v primeru fiimah kriz zagotovi dovolj
likvidnosti. V primeru zaporednih ali vzporednihndircnih kriz, bi moral IMF imeti
sposobnost hitrega interveniranja. Te vloge ne rpoegzeti katerakoli nacionalna centralna
banka (npr. FED ali ECB), saj te zagotavljajo ltwosti v svoji drzaviCeprav je valuta
centralnih bank rezervna, je ta namenjena drzakateri ima sedeZ in ne more prevzeti vioge
mednarodnega posojilodajalca v skrajni sili. Prakotje verjetnost, da bo drzava prepustila
regulacijo in nadzor nad dorieni bankami komurkoli drugemu, nizka. IMF kot medodni
posojilodajalec potrebuje z&iakovit nadzor in zmanjSevanje moralnega tvegaajao to
pristojnost. Drzave bodo pripravljene prepustitdrar nad lastnim b&nim sektorjem prej
nadnacionalni instituciji kot pa tuji centralni ban

IMF lahko formalno postane mednarodni posojilodagaly skrajni sili, a za dinkovito
opravljanje te vloge so potrebne temeljite refonmejegovem delovanju. Vzpostaviti mora
vecje zaupanje in imeti Wwgo podporo drzavlanic. Hitreje mora sprejemati oditve, ce Zeli
prepreiti ali omejiti posledice finaénih panik, zagotoviti sodelovanje s centralnimi kemi

in med njimi za v&o regulacijo in nadzor nad bankami ter zagotawvlgidvolj visoka
financna sredstva v primeru likvidnostnih in solventndstezav.
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SLOVAR KRATIC

BDP Bruto domai proizvod

BIS Banka za mednarodne poravnave (angl. Bankiternational
Settlement)

BSFF  Buffer Stock Financing Facility

CB Centralna banka

CCFF Compensatory and Contingency Financing Rgcili
CCL Contingent Credit Lines

EBRD Evropska banka za obnovo in razvoj (angl. paem Bank for
Reconstruction and Development)

ECB Evropska centralna banka (angl. European @eBank)

EFF Extended Fund Facility

EIB Evropska investicijska banka (angl. Europearestment Bank)

EMS Evropski monetarni sistem

EMU Ekonomska in monetarna unija

ESAF  Enhanced Structural Adjustment Facility

FED Federal reserves — zakladnica Zdruzeraav Amerike

G7/G8 Zdruzenje sedmih ekonomsko najm@Sih drzav na svetu (ZDA, VB, Neéia,
Francija, Italija, Japonska, Kanada), v&ho z Rusijo

GAB General Arrangement to Borrow

GKO Kratkor@ni dolzniski vrednostni papirji v Rusiji

IADB  MedameriSka razvojna banka (angl. Intendrican Development Bank)

IBRD Mednarodna banka za obnovo in razvoj (anglternmational Bank for
Reconstruction and Development)

IMF Mednarodni denarni sklad (angl. Interoaal Monetary Fund)
mil] milijon
mird milijarda

NAB New Arrangement to Borrow
NAFTA SevernoameriSki sporazum o prosti trgovini
(angl. North American Free Trade Agreement)
OECD Organizacija za gospodarsko sodelovanjamoj
(angl. Organization for Economic Co-operation arel/8lopment)

OFZ Dolgor@ni dolzniSki vrednostni papirji v Rusiji

OPEC Organizacija drzav izvoznic nafte (angl. &ngation of Petroleum Exporting
Countries)

SDR Posebne pravigéepanja (ang. Special Drawing Rights)

SRF Supplemental Reserve Facility

STE Systemic Transformation Facility
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Priloga 1: Opis finagnih aranzmajev, posebnih finanmh aranzmajev ter fin&nih
aranzmajev iz koncesijskih sredstev

FINAN CNI ARANZMAJI

Extended Fund Facility (EFF)

EFF je bil oblikovan kot aranZzma v podporo sredmjeim programom za reSevanje
placilnobilacnih neravnotezij zaradi strukturnih tezav v gospstléh. V primerjavi s stand -
by aranzmajem zagotavlja finamo pomda za daljSa obdobja in v ¥gh zneskih. Izvajanje
programa traja od 3 do 4 leta. Vsako leto se sm@jelodaten plan izvajanja odprave
placilnobilancnih neravnotezij. Odobritev programa je pod podobrpogoji kot stand - by
aranzma, kar pomeni visoko stopnjo pogojevanjaspeotno odobritev sredstev na podlagi
uresnéevanja kriterijevCrpana sredstva se IMF vrnejo v obdoju od 4,5 dtef.0

Posebni aranzmaji
Supplemental Reserve Facility (SRF) & Contingent Cedit Lines (CCL)

Finartna aranZmaja — SRF in CCL (Supplemental Reservditifan Contingent Credit
Lines) - sta bila sprejeta v drugi polovici 90. taradi valutnih kriz. Predstavljata predvsem
nain poveevanja kredibilnosti drzav in zmanjSevanja verjstndinarcnih kriz. Drzave
morajo izpolniti pogoje, da so upréene do sredstev iz teh aranzmajev, kar pomeni tudi
sprejemanje ukrepov za stabilnejSa gospodarstvaukiiepi pa lahko powajo zaupanje
investitorjev in zmanjSajo pogostost pojavljanjaaficnin panik v smislu velikih odlivov
Spekulativnega kapitala.

AranZzma CCL naj bi za drzavdlanice predstavljal zavarovanje pred izbruhom fimen
krize. Drzavi¢lanici omog@a dostop do finatmih sredstev v visini 500 do 700 % njene
kvote, kar je precej weod sredstev, ki so jih bile lahko delezne drzavelpugih aranzmajih.
ViSina sredstev drzavi lahko bistveno lajSa njekeédnostne tezave. Vendar pa je dostop do
sredstev tega aranZzmaja povezan z visoko stoprgoj@eanja. Dostop do likvidnosti v
primeru izbruha finatne krize ni samodejen. V nasprotju s programom i&F,se sredstva

v vsakem primerdrpajo, je pri CCL dostop do sredsteweken, ki se realno redko kot&

To potrjuje tudi dejstvo, da do leta 2000 niti ehdrzavclanic ni sklenila CCL aranZzmaja
(Mrak, 2002, str. 653). CCL torej predstavlja pr&erak v smeri zmanjSevanja moralnega
tveganja; je orodje, ki daje drzavi dostop do ldnasti le, v kolikor doseze dalene
standarde. To je razlog, da imajo drzaveéjiveotiv, da te standarde uveljavijo. Razlog za
poslabSano likvidnostno stanje IMF je formalna nemmost dostopa do teh dveh
aranzmajev, kar izraza likvidnostni faktor.

Compensatory and Contingency Financing Facility (CEF)

CCFF skrbi za finatno pom@& drzavamclanicam z z&asnimi in nepiakovanimi padci
izvoznih prihodkov, z nenadnim paianjem uvoza Zitaric in povzEenega S zunanjimi
faktorji. Torej zlasti teZav drzav v okati®iah zunanjih SokowCe je drzavalanica ogroZena
zaradi nepredvidljivih zunanjih vzrokov, ki bi labkvplivali na vzdrzevanje lastnih
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gospodarskih reform, lahko ravno tako dobi sredst¥aga vira.

Crpanje sredstev po tem aranZmaju je povezano D 1sipnjo pogojevanja. Drzavi, &ipa
sredstva s tega aranZzmaja, ni potrebna pripravgrgama ekonomske stabilizacije. Sredstva
morajo biti vrnjena v 3,5 do 10 letih.

Buffer Stock Financing Facility (BSFF)

Aranzma, s katerim se drzavamnicam zagotavlja finaima pome za vzdrzevanje doéene
ravni mednarodnih rezerv primarnih proizvodov. Zagsam velja nizka stopnja pogojevanja,
zaklju¢en pa mora biti v roku 3 do 5 let.

Supplemental Reserve Facility (SRF)

SRF program skrbi za findno poma za izjemne plélnobilanéne okoli€ine, ki so nastale
zaradi potrebe po kratkamem financiranju po nenadni izgubi verodostojnasta.
Odpl&ila so narejena v roku 1 in poldrugega leta.

Systematic Transformation Facility (STF)

Je program, ki je bil uporabljen predvsem na kopcwe polovice 90. let z namenom
razSiritve finakdne podpore tranzicijskim gospodarstvom, ki so dg@a pretrese v svojih
trgovinskih in pl&ilnih ureditvah.

Finanéni aranzmaji iz koncesijskih sredstev

Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF)

S pomda@jo ESAF programa je IMF poskusSal podpirati gospskiarnajmanj razvite drzave
pri reSevanju makroekonomskih in strukturnih tezBkamenjen je podpori srednjéroh
programov za plkalna prilagajanja. Osnova tega enkrat obnovljenpgagrama je “policy
framework papers”, na podlagi katerega vlada drzdw#= in WB dolcatijo primerno
strategijo pomd&i. Ta dol@a strategijo in prioritete vlade najmanj razvititzav in se vsako
leto nadgrajuje glede na razmere v drzavi. Progpagjemanja sredstev traja od 3 do 5 let,
¢rpana sredstva, ki so odobrena po koncesijskihjgggm morajo biti vrnjena v roku od 5,5
do 10 let.



Priloga 2:  Grafa nominalnega in realnega bilateralnega deganeéaja drzav v finaéni
krizi (USD na enoto lokalne valute; t-1=100)

Slika 1. Nominalni devizni téaji drzav v finagni krizi (USD na enoto lokalne valute;
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Vir: IMF Emerging Markets Financing Report, 2001.

Slika 2: Realni bilateralni devizni taji drzav v finagni krizi (ha USD; t-1=100)
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Priloga 3: Grafa drzav v finatnih krizah z nizko in visoko stopnjo inflacije

Slika 3: Drzave v finaginih krizah z nizko inflacijo
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Slika 4. Drzave v finatinih krizah z visoko inflacijo
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