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1. UVOD

Konec druge svetovne vojne se pojavi potreba pawbsvetovnega gospodarstva. Beh
izmed predstavnikov 44 drzav si ni delal utvarndéoga ni tezka. Zavedali so se, da bo treba
poiskati delo milijonim vojakom, ki so se vrnilivojne, treba bo zagotoviti tudi ekonomsko
rast brez inflacije, glede na njihovo predpostavd@ se bo mednarodna menjava razcvetela,
je bilo treba zagotoviti stabilne valute. Tako s sestali na konferenci, ki je potekala v
Bretton Woodsu leta 1944. Sestali so se v hotebwy Washington, ki je bil leta 1944
najbolj luksuzen hotel na svetu. Maga stavba stoji v blizini zelezniSke postaje oziaom
mesta, ki nima niti ene hiSe, ulice, trgovine, fkaaniesar. Postaja se imenuje Bretton
Woods in tu je leta 1944 potekala t.i. bretton-wal@d konferenca, ki je postala mejnik v
monetarni zgodovini sveta.

Namen diplomske naloge je predstaviti Mednarodmade sklad. Njegove cilje, naloge,
oblike pomdi in kritike. V prvem delu diplomskega dela sem Matbdni denarni sklad
predstavila teoretno.

V drugem delu diplome sem se osreddéona Slovenijo. Predstavila sem, kako je Slogenij
kot nekdanja republika Jugoslavija pridobflanstvo v Mednarodnem denarnem skladu in
povzela zadnjo oceno sklada, katerega izvrsni odboje sestal 7. maja 2004 z namenom
pregledati sodelovanje Slovenije glede nad¥n statuta Mednarodnega denarnega sklada.

V zadnjem delu diplomske naloge sem »preverilae\dealje sklada v praksi. Odita sem se
za Madzarsko kot primer drzave, ki je nasvete Maesbthaega denarnega sklada najbolj
upoStevala. V nadaljevanju sem sodelovanje Madeasskladom primerjala s sodelovanjem
sklada s Slovenijo, ker sta se obe drzaware strukturnimi tezavami tranzicijskega obdobja
na podobnem geopolkiiem podréju in z reformami v prvi fazi tranzicije dosegli gmbne
stabilizacijske ginke.

Namen diplomske naloge ni bil predstaviti negativak pozitivne posledice vpliva
Mednarodnega denarnega sklada na Slovenijo ali Makld, ampak samo na konkretnem
primeru prikazati sodelovanje med drzavo in sklad8fovenijo in Madzarsko sem si izbrala
zato, ker Slovenija ni upoStevalacu® predlogov s strani Mednarodnega denarnega aklad
medtem ko je MadZarska sledila skoraj vsem nasvststrani Sklada.



2. MEDNARODNI DENARNI SKLAD

2.1 Bistvo in cilji Mednarodnega denarnega sklada

Mednarodni denarni sklad (angl. International MangtFund — IMF) je dale najbolj
pomembna mednarodna firiaa institucija in pomemben element mednarodnegardega
sistema v celotnem obdobju po II. svetovni vojnrék 2002, str. 417).

Veliko finantno breme II. svetovne vojne je nakazalo, da boatiairaditi nov mednarodni
monetarni sistem, ki bi bil zasnovan na novih grayier posebno organizacijo, ki bi vodila
in nadzirala njegovo delovanje (KopSe, 1999, s38)1

Na zd&etku je bila naloga Mednarodnega denarnega skidaS] pomagati drzavam
odpraviti gospodarske posledice Il. svetovne vojne.

Glavni namen MDS je prepfevanje kriz drzav¢lanic ter ustvarjanje ravnovesja
placiinobilancnega sistema v drzavah, ki imajo s¢it@ bilanco tezave. Osnovne naloge
MDS so:

- spodbujati mednarodno gospodarsko sodelovanje,

- pomagati drzavartlanicam v premostitvi primankljaja glgne bilance,

- spodbujati stabilnost ¢aja valut drzalanic,

- olajSati razcvet mednarodne trgovine,

- poma pri vzpostavljanju multilateralnega sistema za otek transakcije med
¢lanicami,

- ponujanje pomd@ na podlagi raznih kreditov,

- poma drzavam v razvoju pri prehodu v svobodno trznggdsirstvo.

Glavna naloga MDS je skrb za gladko delovanje mextimah procesov plalnobilancnih
prilagajanj, te procese pa drzavam olajSa z mognpstiobitve raznih kreditov.

MDS je edina mednarodna agencija, ki z vsélkamico vzpostavi aktivni dialog o njeni
politiki. Tu ne gre samo za nacionalno politiko @oezne drzavélanice, pa pa je v dialog
zajeta globalna mednarodna fidaa in monetarna politika.

MDS nad drzavamtlanicami nima nikakrSne avtoritete. Tako drzavanice samostojno
vodijo svojo ekonomsko politiko. MD8anic ne more prisiliti, da naj te ukrepajo v skiasl
predlogi, ki jih je dala MDS. Lahko le predlagaspodbujatlanice k upoStevanju nasvetov,
ki pa zaclanice niso obvezujo.



Cilji MDS so (Mrak, 2002, str. 419):

* Razvijati mednarodno monetarno sodelovanje ob gorstalne ustanove, ki daje
potrebna orodja za posvete in sodelovanje pri nredinéh monetarnih tezavah.

* Omoggaiti ekspanzijo in uravnotezen razvoj mednarodnewie ter s tem prispevati
k razvijanju in ohranjanju visoke stopnje zapostnm realnega dohodka ter razvoja
produktivnih virov vseltlanic, kar je poglavitni cilj ekonomske politike.

» PospeSevati stabilnost devizniktdgyv, vzdrzevati urejene devizne aranZzmaje med
drzavamiclanicami in izogibati se kompetitivnim devalvacijamlut.

e Zagotavljati pomo pri uvedbi multilateralnega sistema $laglede tekaih transakcij
medclanicami in pri odpravi deviznih restrikcij, ki za®jo razvoj svetovne trgovine.

» Krepiti zaupanje do drzattanic s tem, da se jim pod ustreznimi pogoji dajiasno
uporabo vire sredstev MDS-a, ki bodo zagotavljalpravljanje motenj v njihovih
plcilnih bilancah, ob tem pa sprejeti ukrepi ne bodoSkodo nacionalni in
mednarodni blagajni.

e V skladu s prejSnjimi alineami skrajSati trajanje zmanjSati obseg neravnotezij v
mednarodnih plélnih bilancah drzavlanic.

Da bi MDS dosegel zastavljene cilje (Annual repbtE, 2004):
* spremlja ekonomski, fing&ni in politicni razvoj drzav¢lanic, v pomaé jim je z
nasveti, ki so plod 60-letnih izkuSen]
* ¢lanicam s plailnobilancnimi tezavami pomaga s finemmi aranzmaji prebroditi
krizo
e vladi in centralnim bankam ponuja tetimb pomg.

2.2. Nastanek in¢lanstvo v Mednarodnem denarnem skladu

IzkuSnje v letih pred Il. svetovno vojno so pokazalace posamezne drzave sledijo le svojim
ekonomskim interesom in se ne ozirajo na ostaldpladi same&utile posledice. Zato so
Zelele ustanoviti neko mednarodno ekonomsko ozira@arno institucijo, ki bi urejala
predvsem razmerja na valutnem pagio V tem interesu vidimo Kklgni razlog za
ustanovitev Mednarodnega denarnega sklada in Swetoanke — institucij, ki sta znana kot
»mednarodna finama dvogka« (KopSe, 1999, str. 137).

V casu velike depresije okoli leta 1930, ki je omajal@tovno ekonomijo, se je pojavila
potreba po organizaciji, kot je MDS. Depresija jestila posledice na razhih podr@jih:
propadale so banke, podjetja, kar je povitooveliko brezposelnost in nezadovoljstvo, cene
kmetijskih proizvodov so padle pod proizvodne HKeos.



Proti koncu II. svetovne vojne, leta 1944 je nafkoenci v Bretton Woodsu, New Hampshire
(ZDA) 44 drzav razpravljalo o dveh predlogih povega mednarodnega sistema. @dle so
med angleSkim in ameriSkim predlogom. AngleSki fopgdje zagovarjal oblikovanje
institucije, ki bi igrala vlogo svetovne centralbanke. Ta institucija bi izdajala svoj denar in
bila v odnosu do drugih drzav v svojem delovanjlo zeeodvisna. Ameriski predlog pa je
zagovarjal oblikovanje takSne institucije, katersn@va bi bili prispevki drzawlanic.
Prispevki posamezne drza¥knice naj bi bili vnaprej jasno daleni. Ameriski predlog je
nasprotoval konceptu avtomatega pretakanja mednarodne likvidnosti iz drzav s
placilnobilanénim presezkom v drzave s primanjkljajem v gila bilanci. Sprejet je bil
ameriski predlog mednarodnega denarnega sistema.

J. M. Keynes kot glavni pogajalec Velike Britanie ctitno imel prav, ko je Ze pred
konferenco napovedal, da pomeni sprejem ameriSk@gdloga ustanovitve takSen tip
mednarodne finame institucije, ki bo zadovoljevala predvsem nagjadive merili (Mrak,
2002, str. 419):
* imela bo pomemben vpliv na celotho svetovno gospbda, hkrati pa bo pod
dominantnim vplivom ZDA,
* imela bo vpliv in nadzor nad delovanjem centralogimk drzawlanic, podobno kot jo
imajo centralne banke posameznih drzav nad pos@wvadrugih bank v vsaki od teh
drzav.

Decembra 1945 je prvih 29 drzav podpisalo sklepglasju. Maja 1946 je Zal aktivho
delovati MDS, in sicer, ko je imel 38lanic, saj vse, ki so sodelovale na brettonwoodski
konferenci, sprejetega statuta niso ratificiraleanBs ima Mednarodni denarni sklad s
sedezem v Washingtonu 184nic.

Glede na statut poznamo v Mednarodnem denarnenduskdae vrsti¢lanstva. Primarne
¢lanice in druge drZzaveélanice. Primarne drzavélanice so tiste drzave, ki so sporazum
podpisale pred 31. 12. 1945.

2.3. Organizacija Mednarodnega denarnega sklada
Mednarodni denarni sklad sestavljajo:

- svet guvernerjev (Board of Governors),

- odbor izvrSnih direktorjev (Executive Board),

- mednarodni monetarni in finani komite (International monetary and Financial
Commitee),

- direktor in njegov namestnik,

- drugo osebje.



Svet guvernerjev

Svet guvernerjev je najmipejSi organ Mednarodnega denarnega sklada, kjervisa&a
drzava ¢lanica svojega predstavnika. Drzawéanice najvékrat imenujejo za svojega
predstavnika v Svetu guvernerjev guvernerja cemgrddanke drzave ali pa ministra za
finance. Svet guvernerjev se sestaja enkrat na3astet guvernerjev je pristojen za atitoe

0 sprejemanju noviblanic, revizijo kvot in sprejem protana organizacije.

Odbor izvrsnih direktorjev

Odbor izvrsnih direktorjev je operativho gibalo Medodnega denarnega sklada. Odbor
sestavlja 24 izvrsnih direktorjev, ki se sestafija- do trikrat na teden.

Osem od 24 direktorjev je imenovanih s strani drkavmajo najve€jo glasovalno pravico v
Mednarodnem denarnem skladu, torej ZDA, Japonskaxija, Velika Britanija in Francija,
poleg njih pa izvrSne direktorje imenuje tudi Sa@drabija, Kitajska in Rusija. Preostalih
16 izvrSnih direktorjev pa je voljenih in v odbane predstavljajo samo svojih drzav, temve
tudi skupino drugih drzav iz iste regije. Tako SHoija sodi v belgijsko konstituenco.
Belgijska se imenuje zato, ker je izvrSni direki@dno Belgijec. Belgijec zato, ker ima
Belgija med vsemi drzavami, ki sestavljajo konglitco, najv&o glasovalno mé. Druge
drzave, ki tvorijo belgijsko konstituenco, so: Awjst, Belorusija, CeSka, Madzarska,
Kazahstan, Luksenburg, Slovaska, djarin Slovenija.

Glasovalna pravica izvrSnega direktorja, ki ne ptadja samo svoje drzave v odboru, ampak
skupino drzav iz iste regije, pa je vsota glasovaimavic drzav, ki tvorijo takSno ¥drzavno
konstituenco.

Mednarodni monetarni in finanéni komite

Komite sestavljajo guvernerji centralnih bank, rmetni za finance istih 24 drzav, ki imajo
sedez v odboru izvrSnih direktorjev. Komite ima azhir svoje sestave man vpliv na
delovanje Mednarodnega denarnega sklada. Sesta@vaeat na leto, in to vedno v
Washingtonu. Prvi je v drugi polovici aprila, drugia septembra, neposredno pred
vsakoletnim rednim zasedanjem sveta guvernerjev.

Komite, ki razpravlja o vseh kljmih problemih, s katerimi se st Mednarodni denarni
sklad, pa nima nobene formalne dngprejemanja odlotev. Kar pa zaradi njegove zelo
kompetentne sestave ne predstavlj§esdezave, ko le-ta skuSa svoja staidiveljaviti pri
pristojnih organih, bodisi v Odboru izvrSnih direkev bodisi v Svetu guvernerjev.



Direktor in njegov namestnik

Direktor Mednarodnega denarnega sklada je imen@aadobo pet let, imenovan pa je s
strani odbora izvrdnih direktorjev. Direktor premdia organizacijo in je operativni direktor
ljudi, zaposlenih v organizaciji. Direktor vodi sepdbora, nima pa pravice glasovanja na
sejah.

Osebje

V Mednarodnem denarnem skladu je zaposlenih 2.690stenih iz 141 drzav. Zaposleni se
delijo na strokovnjake in administrativne delaviekad strokovnjaki prevladujejo ekonomisti,
kar je na naravo dela, ki ga sklad opravlja tuduraljivo.

Osebje, zaposleno v Mednarodnem denarnem skladzastepa drzave, iz katere zaposleni
prihaja. Zaposleno osebje tako ne odgovarja drzampak direktorju Mednarodno denarnega
sklada.

2.4. Nacin funkcioniranja Mednarodnega denarnega sklada

Delovanje mednarodnega denarnega sklada je mozdelitana tri podréja, kjer je aktiven
in v poma drzavamilanicam. Podrga so naslednja:

* nadzor téajnih politik,
« financna pom@ c¢lanicam,
* tehnEna pomda.

Nadzor tefajnih politik

Do razpada brettonwoodskega denarnega sistemd 9&th je Mednarodni denarni sklad v
skladu s svojim statutom nadzoroval stabilnost zigti tefajev. V njegovi pristojnosti je bilo
odobravanje wge spremembe paritetne vrednosti posameznih valmégotavljanje sredstev
za financiranje pkilnobilancnih primanjkljajev.

Po uvedbi fleksibilnih deviznih tajev je seveda odpadla vloga, ki jo je imel Meddaro
denarni sklad v brettonwoodskem sistemu, tako dpe g@stavilo vpraSanje, ali, i¥e da,
kaksno vlogo naj bi institucija imela v spremenjenednarodni denarni arhitekturi. Po
petletnih pogajanjih je bil leta 1978 sprejet dragiandma statuta Mednarodnega denarnega
sklada, gimer se dejansko #anja druga faza. V skladu s tem amandmajem so e talile
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tako rek@ popolno samostojnost pri vodenjwame politike, Mednarodnemu denarnemu
skladu pa je pripadla vioga nekakSnega nadzornétavenja sistema fleksibilnih deviznih
tecajev. Mednarodni denarni sklad je torej obdrzalgelmadzornika, vendar ne nadzornika
»sistema stabilnih deviznih d@ev«, temvé nadzornika »stabilnega sistema deviznih
tecajev« (Mrak, 2002, str. 433, 434).

Nadzor téajnih politik je zadolZitev, ki izhaja iz drugegmandmaja k statutu Mednarodnega
denarnega sklada. Opravlja se na dveh ravnehefalat in multirateralni. Konzultacije, ki
jih sklad izvede letno za vsaktanico, sodijo na bilateralno raven in se izvajpgxlenu IV
statuta. Konzultacije na bilateralni ravni izved&umgina ekonomskih strokovnjakov
Mednarodnega denarnega sklada, ki @bigiljno drzavo. Strokovnjaki med priblizno
dvotedenskim obiskom zberejo firame in ekonomske podatke o drzavi, sledi pa tudi
diskusija z vlado in centralno banko o ekonomskiitigo glede na nedavni napredek.
Ponovno sledi pregled makroekonomske politike, acénartnega sistema, industrije,
sociale, dela, vlade ter drugih podijoki bi lahko vplivala na makroekonomsko politikker
njeno izvajanje. Ugotovitve se strnejo v pdlom, sestavni del tega pa so tudi prip&ta
drzavi. Kortno porailo se odda izvrSnemu odboru, ki svoje mnenje phgeeciljni drzavi.

Glavni cilj multilateralnih konzultacij je globalrenaliza dogajanj v mednarodnem fitiaem
okolju. Rezultate analiz objavijo dvakrat na letmafa in oktobra) v World Economic
Outlook.

Finan¢na poma ¢lanicam

Ena glavnih nalog Mednarodnega denarnega sklapgan@gati drzavi pri odpravljanju tezav
v plaiilni bilanci. Finartna sredstva lahko drzawdanica iz skladairpa v obliki razlénih
financnih aranzmajev. V okviru katerega firsmega aranZmajélanica ¢rpa sredstva, je
odvisno predvsem od vzrokov, ki povZajo neravnovesje v pidni bilanci drzave.

Razpolozljive finatine aranzmaje lahko grobo delimo v dve skupini, gled vire sredstev, iz
katerih se finaéni aranzma financira. Skupini sta:

« financni aranzmaji iz rednih virov sredstev,
« financni aranzmaji iz izrednih virov sredstev.

Ce se drzavalanica odl@i za ¢rpanje iz finadnih aranZmajev, ki se financirajo iz rednih
virov sredstev, to pomeni, da bo drzava v primexxav v pldilni bilanci, s svojo valuto
opravila nakup SDR ali druge valute pri skladu. @ minil dogovorjencas pa bo izvedla
nasprotno transakcijo, odkup lastne valute z istlute, v kateri je opravila nakup. V tem
primeru drzava formalno ne postane dolznik skladspak nastopi v obliki kreditodajalca.



Ce pa se finami aranzma financira iz izrednih virov sredstev,ptameni, da sklad ponuja
sredstva drzavandlanicam v obliki klasinih kreditov, ki pa so za drzavo, ki sredstva
potrebuje, ugodnejSi kot komercialni krediti.

Poznamo raztne finarkne aranZzmaje, ki so na voljo drzava&hanicam, ki imajo pl&lno
bilancne tezave.

> Zlata ali rezervna tranSa

Do leta 1978 so drzave pkvale 25 % kvote v zlatu. Danes se ta defypav SDR ali
rezervnih valutah, zato se je tudi zlata tran3anpeovala v rezervno tran3Ge drzava
¢lanica zaide v tezave v gini bilanci, lahko kadarkoli, in ne da bi ji bilweba izpolnjevati
kakrSnekoli pogojegrpa celoten znesek svoje rezervne tranSe. Mednadwmirarni sklad
¢rpanja rezervne tranSe ne Steje kot kredit, zatavilme zaréunava obresti, drzavi pa teh
sredstev tudi ni treba vrniti.

> Super rezervna transa

Pri Mednarodnem denarnem skladu lahko znesek raloewalute pade tudi pod 75 % kvote.
V takem primeru si lahko drzava izposodi znesekSinvrazlike, ki pa ji ga ni treba vrniti.
Mednarodni denarni sklad uporablja valuto te drZake enako valuto uporablja za
kreditiranje drugiktlanic.

> Kreditne transe

Kreditne tranSe so osnovna fidaa pom@ Mednarodnega Denarnega sklada. Dridaaica
ima na voljo Stiri kreditne tranSe, od katerih \@aasa 25 % kvote. Prvo kreditno transo
odobrava Mednarodni denarni sklad dokaj libera{tianica sklada, ki se je znasla v $lao
bilanénih tezavah, mora pokazati interes za premostigavt in predloziti sprejemljiv
program ukrepov.Crpanje prve kreditne tran3e je povezano z nizkprgtopogojevanja, kar
pomeni, da se tran&apa naenkrat in brez predhodnega preverjanja ippanja sprejetega
programaCrpana sredstva je treba vrniti v 3-5 letih (Mra@02, str. 429).

Za druge kreditne tranSe je treba predloziti erp@i natatine in terminsko precizne

ekonomske programe, s katerimi se Mednarodni desklad strinja. Sklene se t.i. Stand-by
aranzma. Stand-by aranzma je neke vrste kredmija,lki ¢lanici zagotavlja, da bo lahko v

nekem obdobjuwrpala kredit do neke vrednostie bo izpolnjevala ukrepe, dogovorjene v
programu ekonomske stabilizacije. Aranzma se pahaveea v 12-18 mesecih, saj je

namenjen za premagovanje kratkotrajnikit@bilan¢nih neravnovesijCe pa drzava redno

odplaiuje obroke kredita in izpolnjuje sklenjene dogovpregrama ekonomske stabilizacije
pa se odpkevanje lahko podaljSa za dobo 3-5 let.



Extended Fund Facility pa je fin&m aranZzma, ki ponuja drzavlanici finantno poma za
daljSe obdobje in v visjih zneskih kot pri standdnanzmaju. Tudi v tem primeru je treba za
pridobitev sredstev uskladiti in sprejeti programipave pldilnobilancnega primanikljaja,
poleg sploSnega trilethega programa se za vsakopletebej pripravi Se dodatno naiam
program. Ta tip finatnega aranZmaja je hamenjen drzavam, ki imajo stro&tprobleme,
posledice le-teh pa se kazejo kotgiho-bilanéno neravnovesjeCrpana sredstva je treba
vrniti v 5-10 letih.

» Posebni aranzmaji
= Supplemental reserve Facility/Contingent creditelsitSRF/CCL)

Gre za novejsSi obliki finatne pomdi, ki sta bili sprejeti zaradi vse pogostejSih wallh kriz
drzav¢lanic. Pomé je namenjendlanicam, ki so izgubile zaupanje v mednarodni fiiman
trg. Obe obliki sta zelo pogojevani. Pri prvi obldenarne pomd drzavaclanica dejansko
¢rpa sredstva sklada, pri drugi obliki pa se sklarsmZzma za potencialiiopanje, kar drzava
¢lanica izkoristi ali ne. V obeh primerih fin&me pomdi je treba sredstva vrniti v roku enega
leta.

= Compensatory and Contingency Financing Facility RELC

AranZzma se uporablja v primeru nenadnih zunanjko$oki lahko sledijo kot posledica
zmanjSanega izvoza ali pasanja izdatkov za uvoz, na kar drzava ni mogla gtiivSredstva
so namenjena tudi za vzdrzevanje dinamike gospkitiarsform. Crpana sredstva je treba
vrniti v roku 3,5-10 let.

= Buffer Stock Financing Facility (BSFF)

Mednarodni denarni sklad uporablja to obliko fikla® pomdai za clanice, ki imajo
placilnobilanéne tezave, grpanimi sredstvi pa vzdrzujejo dékeno raven rezerv primarnih
proizvodov. Zarpanje drzavi ni treba zadovoljevatidjid pogojev,cérpana sredstva pa mora
vrniti v 3-5 letih.

Vsi zgoraj opisani finaini aranzmaji so finami aranzmaji, ki se financirajo iz rednih virov
sredstev sklada. Enhanced Structural Adjustmentlifyapa je finargni aranzma, ki se
financira iz izrednih sredstev sklada. Namenjen gednjerdnim programom
placilnobilantnega prilagajanja v gospodarsko najmanj razvitimdahclanicah. Drzava v
sodelovanju z Mednarodnim denarnim skladom in Swreidanko pripravi program, ki naj bi
zagotovil bistveno okrepitev pldnobilancne pozicije drzave v obdobju naslednjih treh do
petih letih. Crpanje sredstev poteka po posameznih fazah in gojepo z doseganjem



zastavljenih ciljev v stabilizacijskem programue@stva je treba vrniti skladu v roku 5,5-10
let.

Mednarodni denarni sklad posoja sredstleaicam s plélonobilantnimi tezavami. Pri tem
pa posojanje tudi pogojuje s pravilno vodeno goapsld politiko, ki jo drzava vodi pri
odpravljanju nastalih tezav v glfni bilanci in hkrati omogea vr&ilo izposojenih sredstev.
Dostop do sredstev je opredeljen predvsem z ngst@dremi merili (Mrak, 2002, str. 431):

a) z visSino pl&ilnobilancnega primanjkljaja in torej z viSino potreb za meg
financiranje,

b) s programom odprave gifnobilancnega neravnotezja — le ta je lahko bolj ali man;
ambiciozen,

C) s sposobnostjo drzave za »odkup« svoje valute odnBtednega denarnega sklada
oziroma njeno sposobnostjo financiranja dolga.

Koncept pogojevanija je pod stalno kritiko dridanic, saj se sklad s postavljanjem pogojev
¢rpanja vpleta v suverenost drzave.

Tehnié¢na pomat

Mednarodni denarni sklad drZzavattanicam poleg denarne pogfigoonuja tudi strokovno
poma: v obliki ekspertiz in konzultacij strokovnjakov neazlicnih podrajih, npr.:
centralnega bamiStva, politike obrestnin mer, d&we politike, monetarne politike,
administracije in uradne statistike.

S tehntno pomajo naj bi drzave okrepile svoje programe ekonomsikabilizacije,
izobrazevale lastne strokovne kadre in krepiled®ati v institucijah, kot so ministrstva za
finance in centralno banko.

Mednarodni denarni sklad je & nuditi tehnkno poma@ drzavamélanicam sredi leta 1960,

ko so novo nastale drzave iskale pé@npoi ustanavljanju centralnih bank in ministrstes z
finance. Naslednje proSnje za pamee pojavijo v devetdesetih, ko so drzave Sredmje i
Vzhodne drzave ter bivSa Sovjetska zveza preSi@lanskega na trzno gospodarstvo.
Mednarodni denarni sistem ponuja operativne naspet@onovnem ustanavljanju vladnih
institucij v drzavah, ki so dozivele nemire in vejn
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Mednarodni denarni sistem ponuja pdamadrzavamclanicam na Stirih podegih (Annual
Report of the Executive Board for the Financial iYieaded April 30, 2004):

= Z nasveti podpira monetarni in finam sektor, regulira delovanje barega
sistema, regulira nadzor, restrukturiranje, strektim izpolnjevanje centralne
banke ter plé&lni sistem in sisteme poravnave.

» Z nasveti podpira mimo fiskalno politiko, kar posreduje z reformo zavkia
politiko notranjega in zunanjega dolga, socialngteraiunsko politiko.

» Zbira in analizira razéine vrste statistnih podatkov.

= Pomaga pri izgradnji in razvoju finamh institucij (posamezni oddelki v
centralnih bankah ali ministrstva za finance).

Slika 1: Tehnina pom@ po regijah v 2004

@ Azija in obmocje
Pacifika ( 24%)

W Zahodna polobla
(9%)

O Bliznji vzhod in
centralna Azija ( 14%

O Afrika ( 29%)

m Evropa ( 12%)

@ Vecregionalna
obmocja ( 12%)

Vir: Annual Report of the Executive Board for thie&ncial Year Ended April 30.

Slika 2: Podr¢je tehnéne pomdi v letu 2004

O fiskalna politika
(26%0)

B monetarna politika
in finance (33%)

O statistika (16%0)

O pravo (6%)

| IMF institucije
(15%0)

@ ostalo (4%)

Vir: Annual Report of the Executive Board for thie&ncial Year Ended April 30.
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2.5. Viri sredstev, obseg financiranja ter kvote

2.5.1. Viri in obseg financiranja

Mednarodni denarni sklad je fin&ra institucija, ki je bila zasnovana nael vplaila kvot,
zato je razumljivo, da so kvote njen glavni virdsteyv, s katerimi razpolaga. Poleg tega statut
organizacije dovoljuje, da s& je treba, Mednarodni denarni sklad zadolZuje fakaradnih
virih — pri centralnih bankah in vladah drz&anic kot tudi pri privatnih virih kapitala (Mrak,
2002, str. 425-426).

Vplacane kvote kot glavni vir financiranja pa niso vedmadostovale potrebam po
financiranju v drugi polovici Sestdesetih let. Taitreba poudariti, da moremo nezadostno
viSino vplaanih kvot reSevati s poviSanjem le-teh. Prav tadloyco zneska vseh vaianih
kvot ni mogd@e porabiti v oblikah finatne pom@i v primeru pl&ilnobilanénega
neravnotezja. @na povpraSevanja s stradlanic je po EUR, USD, JPY, GBP ..., 75 %
kvote drZzavelanice pa se plaje v nacionalni valuti. V@na njih se oliajno ne uporablja v
mednarodnem poslovanju in poskath po njej ni pretiranega povprasevanja.

Ce skupna vsota vpianih kvot s strantlanic ne zadosti potrebe po financiranju pémo
potrebnih drzav, lahko Mednarodni denarni sklad of@psvoj »mosngek« z dvema
oblikama posaojil:

a) GAB — General Arrangements to Borrow

Ta vrsta posojila je bila formalizirana leta 1962tem obdobju Mednarodni denarni sklad
sklene sklop posebnih sporazumov z enajstimi draava. njenimi centralnimi bankami.
Sklad si je lahko sposodil od drzave do 6 milijal@larjev v protivrednosti valute drzave.
Izposojena sredstva so se lahko uporabljala izkuza financiranje ptanobilancnih
primanjkljajev drzav podpisnic GAB.

Z naslova GAB je skladu na voljo 17 miljard SDRydprto kreditno linijo s Saudsko Arabijo
pa dodatnih 1,5 milijarde SDR.

Pod vplivom izbruha dolzniSke krize je bil spregiorazum, da sredstva GAB ne bodo
namenjena samo drzavam podpisnicam, ampak tudindrélgnicam. Mednarodni denarni
sklad je ¢rpal iz teh sredstev, ko je pomagal Rusiji pri ejen finartno-bagnem
primanjkljaju.
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b) NAB — New Arrangements to Borrow

Po mehiski finadni krizi leta 1994 v Mednarodnem denarnem skladsldenili, da bo treba
poveati potencialni obseg sredstev sklada. DecembraB 1j@89za&el veljati nov sklop
kreditnih linij, imenovan New Arrangement to Borrowi sporazumi omog@jo skladu
dostop do dodatnih likvidnih sredstev. S tem spamaam niso ukinili GAB-a.

Obseg sredstev, ki jih ima Mednarodni denarni skiad/oljo, je GAB + NAB = 34 milijard
SDR (kar je priblizno enako 50 milijard dolarjeajve: sredstev z naslova sporazuma GAB
lahko skladérpa od Zdruzenih drzav Amerike — 4,250 milijona S2Rhaslova NAB pa od
Deutsche Bundesbank in Japonske — 3,519 milijorR.SD

2.5.2. Kvote

Kvota je za mednarodni denarni sklad glavni virafiniranja. ViSina kvote, ki jo vpia
drzava ob vlanitvi v sklad, pa se iztana po posebni formuli, katere parametri so bruto
domai proizvod, transakcije tekRega r&una ter od velikosti mednarodnih denarnih rezerv.
Najmanj 75 % kvote plajo drzave v nacionalni valuti, 25 % kvote pa v S&IRv rezervnih
valutah. Konec avgusta 2004 je vsota kvot znaSHaSDR.

Od viSine kvote, ki je iziaunana za drzav®anico, je odvisna tudi njena glasovalnadmo
instituciji. KolikSna je glasovalna pravica drzaseiroma kolikSno Stevilo glasov, ki jinh ima
posamezna drzava pri Mednarodnem denarnem skladdol@eno po formuli, ki je po
formalni plati kompromis dveh dal: (i) naela enakosti med vsemi drzavadtanicami in
(i) nacela gospodarske mio(Mrak, 2002, str. 421). Na podlagi prvegatela dobi vsaka
¢lanica 250 glasov, imenovani ba&zi glasovi. Na podlagi drugega deda pa vsaka drzava
¢lanica dobi en dodaten glas v zameno za 100.000. SDdRviSine kvote pa je tudi odvisno,
koliko sredstev bo lahko drza¢gpala iz sklada.

Kvote so prevrednotene v posebne praviganja (SDR). Posebne pravigganja so imetje
na posebnem &anu, ki se ne morejo neposredno uporabiti za posagkeviznem trgu. SDR
S0 sredstva, ki jih je sklad uvedel leta 1969 lapalnitev obstoj&im mednarodnim rezervam
drzavanxlanicam. Vrednost enote SDR se tamaa glede na koSarico k§nih valut.

13



Slika 3: lzr&un vrednosti enote SDR na dan 1. oktober 2004

Valuta Sestava valut v Menjalni te¢aj  Ekvivalent U.S. Odstotna sprememba
koSarici dolarja menjalnega t&aja
U.S. dolarja glede na

predzadnji izra¢un

Evro 0.4260 1.23910 0.527857 0.446
Japonski jen21.0000 110.49000 0.190062 0.308
Angleski 0.0984 1.79370 0.176500 -0.284
funt
Ameriski  0.5770 1.00000 0.577000
dolar
1.471419
U.S.$.1.00=SDR 0.679616 - 0.165
SDR1=US$ 1.47142

Vir: International Monetary Fund, 2004.

Prvotna vrednost SDR je bila ekvivalent 0.8886dnwpv zlata, kar je bilo ob uvedbi enako
enemu dolarju. Po padcu fiksnega deviznedgmjéeleta 1973 je bil SDR redefiniran v
koSarico valut. Danes koSarico valut sestavljajmgjaponski jen, angleski funt in ameriski
dolar. Vrednost enote SDR je iZztamana na podlagi ¢oo dol@ene vsote glede na vse valute
v koSarici valut prevrednotene v ameriSke dolagevalutni kotaciji, ki je objavljena opoldan

na Londonski borzi.

KoSarica valut je vsakih pet let ponovno ocenjeda, vkljutene valute odrazajo svojo
relevantnost v mednarodni trgovini in mednarodngrarEnem sistemu.

SDR sodi vsebinsko k problemom Mednarodnega degarsistema, saj je nastal zaradi skrbi
za mednarodno likvidnost, da namme bi bila premajhna. Problem mednarodne likvitinos
je od Sestdesetih let v skupini treh problemov naeddne denarne ureditve. Druga dva
problema sta zaupanje v rezervno valuto, in s teoblpm moznega propada mednarodne
ureditve, ter problem péanobilancne izravnave (Ribnikar, 1999, str. 61).

Drzave Mednarodnega denarnega sklada morajeydd tudi obresti, vendar samo kadar

nastane razlika med dodeljenimi SDR in imetjem S[Rrestna mera se iZuna kot
povpreje obrestnih mer petih drzav, katerih valuta seraipiga pri dol@anju vrednosti SDR.
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Slika 4: lzr&un obresti za teden 11.-17. oktober 2004

Valuta Sestava Menjalni Obresta mera (A)x(B)x(C)
valut v te¢aj glede na ©
koSarici (A) SDR (B)
Evro 0.4260 0.83918 2.1788 0.7789
Japonski jen 21.0000 0.00616232 0.0040 0.0005
Angleski funt 0.0984 1.21765 4.6900 0.5619
Ameriski dolar 0.5770 0.681429 1.7000 0.6684
Total: 2.0097

Obrestna mera 2.01
SDR
Vir: International Monetary Fund, 2004.

Mednarodni denarni sklad izvaja sploSne revizijetkwavadno vsakih pet let. Do danes je
sklad izvedel dvanajst revizij. Pri tem pa naj®iuposStevala rast svetovnega gospodarstva in
spremembe, do katerih prihaja v relativni 3inposameznih drzavlanic (Mrak, 2002, str.
424).

Revizorji se ukvarjajo z dvema glavnima temama:

1. Kaksna je optimalna viSina skupne vsote kvot detamic?
2. Kako razdeliti poveéanje kvot med drzavéanice?

Vse spremembe glede kvot mora podpreti 85¢inae

Drugo vpraSanje se navadno reSuje kot kombinadigh ch&el. Prvo in glavno je rizlo
proporcionalnosti, po katerem se vsem drzawdamicam kvota pow&a proporcionalno
oziroma za enak odstotek. To osnovn@eha se dopolnjuje s tako imenovanimé¢el@m
selektivnosti (Mrak, 2002, str. 423). Glede néeta selektivnosti se kvota posamezne drzave
¢lanice spreminja glede na spremembo relativnegaepanposamezne drzave v svetovnem
gospodarstvu. N&lo ima majhen vpliv na spreminjanje kvot drzavalanicam. Seveda
lahko ob velikih zasukih v gospodarstvu posamezuave prihaja do izjem, kar pomeni, da
lahko prihaja do izjemnih sprememb v kvotah.
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Tabela 1: Pregled revizij kvot

Revizija kvot Datum sprejetja sklepa PoviSanje viSine skupne vsg
kvot (%)
Prva revizija Ni predloga za poviSanje -
Druga revizija Ni predloga za poviSanje -
1958/59 Februar in april 1959 60,7
Tretja revizija Ni predloga za poviSanje -
Cetrta revizija Marec 1965 30,7
Peta revizija Februar 1970 35,4
Sesta revizija Marec 1976 33,6
Sedma revizija December 1978 50,9
Osma revizija Marec 1983 47,5
Deveta revizija Junij 1990 50,0
Deseta revizija Ni predloga za poviSanje -
Enajsta revizija Januar 1998 45,0
Dvanajsta revizija Ni predloga za poviSanje -

Vir: International Monetary Fund, 2004.

2.6. Kritike Mednarodnega denarnega sklada

Kritike Mednarodnega denarnega sklada povzemanrgfoMraku (Mrak, 2002, str. 442):

a) kritika koncepta »prilagajanja,

b) kritika obsega sredstev, ki jih ima na voljo Medwi denarni sklad, ter razmerje
sredstev, odobrenih po merilih »nizkega« in »vig@kepogojevanja,

c) kritika asimetrénosti pl&ilnobilanénega prilagajanja,

d) kritika opredeljevanja vzrokov pianobilancnih deficitov,

e) kritika koncepta in kratkokme usmerjenosti programov ekonomske stabilizacije,

f) kritika u¢inkov programov ekonomske stabilizacije.

Odnosi med dezelami v razvoju in Mednarodnim denarskladom so se v celotnem
povojnem obdobju lomili okoli enega kijnega vprasanja — &a@a »pogojevanja« (Mrak,
1987, str.260). Prvi pogoj, da lahko drzayrpa sredstva iz sklada, je, da le-ta izpolnjuje
pogoje, ki jih dol@i sklad. Ti pogoji niso splosni in enaki za vseal&. Le-ti so doléeni za
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vsak sklenjen sporazumdeno, saj se situacija razlikuje od sporazuma doazpona, od
drzave do drzave.

Za n&elo »pogojevanja« so se zavzemale ZDA. Na samiekenti ZDA ni uspela uvedba
tega naela, vendar niso obupale in so na posredémrskuSale né&lo »pogojevanja« uvesti

v prakso delovanja Mednarodnega denarnega sklamarno jim je uspelo leta 1952. ZDA
so uvedle svoj program finame pomdi, ki se je navezoval na poseben odlog European
Recovery Program Decision, po katerem se je drZkvije prejela finadno pomd,
predpisalo, katere pogoje mora izpolniti pred gjefe finartne pomai. ZDA je v ta
program namenila veliko sredstev,éw@ma so bila locirana v dezele Zahodne Evrope. S
tem, ko je ZDA podpirala, se pravi financirala, geogram, je zanimanje za Mednarodni
denarni sklad padalo. Upadanje pomena Mednarodieganega sklada lahko ponazorimo s
podatkom, da je do konca leta 1952 odobril za @yiard dolarjev posojil, medtem ko je
»Sirokopotezni« program ameriSke fidkae pomai evropskim drzavam namenil do konca
leta 1952 17 milijard dolarjev portio V tem obdobju se je ptdnobilancni polozaj v Evropi
poboljSal. Veliko drzav, ki se je stalo z deficitom, je zselo prikazovati suficit. S tem pa so
se drzave zgle priblizevati stali& ZDA o na&elu »pogojevanja« pri posojanju sredstev za
reSevanje plkilnobilanc¢nih tezav.

Upostevajo vse okoligine je odbor izvrsnih direktorjev Mednarodnega deaga sklada v
zatetku leta 1952 sprejel sklep, da bo sta@i®#ednarodnega denarnega sklad&leoice, ki
prosi za finatdno podporo, odvisno od njegove ocene, ali je goagsda politika, ki jo izvaja
deZela, primerna za odpravljanje §illaobilancnega problema in omoga odpl&ilo najetega
kredita v roku 3-5 let (Mrak, 1987, str. 241).

Tudi kritika obsega sredstev, ki jih ima na voljcedharodni denarni sklad, ter razmerje
odobrenih sredstev se navezuje na kritiko »pogojavaizvajanja programov ekonomske
stabilizacije. Izkori8anje vpl&anih kvot naj bi bilo podvrzeno vedno ostrejSim qem
izvedbe programa stabilizacije.

Mednarodnemu denarnemu skladu tudi ni uspelo refdgrave asimettnosti
plagilnobilanénega prilagajanjaCeprav je koncept brettonwoodskega denarnega sistema
predvidel instrumente, s katerimi naj bi se zaggabv simetrénost pl&ilnobilancnega
prilagajanja med obema skupinama drzav, to je dszpgumanijkljajem in drzav s presezkom
v pladilni bilanci, sistem v praksi ni nikoli deloval tak(Mrak, 2002, str. 441). Drzave z
deficitom so v praksi pod veliko ¥gm pritiskom po odpravljanju nastalega stanja dtave,

ki prikazujejo suficit. Mednarodni denarni skladiideénim drzavam postavlja ostrejSe pogoje
kot suficitnim drzavam. Nikoli ni razvil mehanizmas katerim bi bile dezele s
placilnobilanénim suficitom prisiljene v plélnobilanéno prilagajanje (Mrak, 1987, str. 262).
Tezava pri delovanju sklada je tudi v tem, da nedeatrzave, ki se reSijo deficita v svoji
placilni bilanci, spremenijo svoje stadi& glede politike plalnobilancnega prilagajanja.
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Lahko bi rekli, da so Mednarodni denarni sklad spasle« industrijsko razvite drzave, manj
razvite drzave pa so k skladu pristopile kasnepejekbil ustanovitveni akt Ze sprejet. Deficit
pri industrijsko razvitih drzavah, ki se je pojavipovojnem obdobiju, je bil prehodne narave.
Za razliko od deficita pri drzavah v razvoju, ki geizkazal za dolgokmega. Na temo
opredeljevanja vzrokov za nastali deficit so polekannoge razprave. Do &stka
sedemdesetih so vzroke za nastanek deficita delifunanje in notranje. V obdobju med in
po drugi svetovni vojni so bili vzroki predvsem rastji, v sedemdesetih letih pa predvsem
zunanji. Nekatere drzave, ki so se &lwoz deficitom, niso imele vpliva. Zunanji vzrogo se
pokazali v velikih spremembah v cenah primarnihizswadov in okrepljeni rasti cen
industrijskih proizvodov, v znizanju povpraSevamdustrijsko razvitih drzav po uvozu blaga
iz drzav v razvoju, ki je posledica recesije v istiijskin drzavah ter v okrepitvi
protekcionizma industrijsko razvitih drzav. Medn@mo denarni sklad se ne strinja, da bi pri
postavljanju pogojev za pridobitev posnomorali upoStevati vzrok nastalega deficita.
Zagovarja tezo, da mora priti do gllaobilanénega prilagajanja, ne glede na geografsko lego
drzave.

Glavni cilj programov ekonomske stabilizacije jeenziti agregatno povpraSevanje z
agregatno ponudbo, in to v obdobju od 12 do 18 oeeseTak na&in odpravljanja
neravnovesja je dinkovit, ¢e se deficit pojavi zaradi preseznega povpraSeyvanjpa tako
ucinkovit, ko se deficit pojavi zaradi presezne pdmeidV primeru presezenega agregatnega
povpraSevanja drzava uporablja restriktivno fiskapolitiko. Tako lahko zakligimo, da
programi ekonomske stabilizacije precej temeljipp amejevanju in kratkotmosti. Ta dva
elementa programa ekonomske stabilizacije v biginedstavljata dve strani istega pojava,
zato je vse kritike na ¢an pretirane uporabe restriktivne ekonomske pealitikeh programih
treba razumeti tudi kot kritike njihove kratkére usmerjenosti.

Katera pa so sploh merila, po katerih naj bi senibcaxcinkovito delovanje Mednarodnega
denarnega sklada? V zvezi s tem so bili uporablesiedn;i trije pristopi (Mrak, 2002, str.
443).

- primerjava ekonomske situacijgasu izvajanja programa in pred njim,

- primerjava rezultatov programa z zastavljenimi,cilj

- primerjava rezultatov programa s hipatabd situacijo, kakrSna bi bila v drzave ta
ne bi sprejela programa ekonomske stabilizacije.
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2.7. Mednarodni denarni sklad in finan€éne krize

2.7.1. Mehiska finaréna kriza

Mehika se je s prvo dolznisko krizo sda leta 1982 in jo tudi prebrodila. V obdobju cé8B

do 1993 je ta dezela ze veljala za zgodbo o uspgelavne téke uspeha so bile vzdrzevanje
fiskalne in monetarne discipline, prestrukturiradi@ga in obsezen program za strukturne
reforme, vklji&no s privatizacijo in liberalizacijo zunanje trgoei Za tisto obdobje je bil
pomemben tudi sporazum t.i. Pacto, ki je nadziesdeg devizni @] in pove&evanje pla.
Glavni cilj teh programov je bil pridobiti zaupartjgih vlagateljev.

Leta 1989 je Mehika odpravila omejitve na kapitalgskkove. Pritok kapitala v drzavo je
mocno naraslo, precejsSnji delez kapitalskih pritokoviehiko je bil v obliki nalozb v
vrednostne papirje, kar pa se je kasneje pokaz#lGikka téka. Porfeljski tokovi so veliko
bolj nestanoviti. S pritoki kapitala iz tujine jeglavnem pokrivala konstanten primanjkljaj na
tekatem delu plailne bilance.

Leta 1990 dovoli drzava nakup drzavnih obveznid tugrezidentom. Nakupi so se hitro
poveevali.

Leta 1994 se z uporom v juzni drzavi Chiapas irtentatom na predsednika Luisa Colosia
povea politicno tveganje, kar sprozi odtok kapitala iz drzave¢utno se pozna na
zmanjSanju deviznih rezerv.

Upor ni imel oRutnih posledic na obrestne mere drzavnih vredniostpapirjev
denominiranih v mehiSko valuto peso niti na drzawemeerve. Po atentatu pa so se obrestne
mere olutno poviSale, medtem ko so se devizne rezerve jgalan Rezerve niso ve
zadostovale za odmlavanje zunanjega dolga. Potrebna je bila devakada bi se razmere
na trgu umirile.

Mehika je od Mednarodnega denarnega sklada preelano 12,1 milijarde posebnih pravic
¢rpanja.

Zaradi mehiskih dogodkov je Mednarodni denarni dgkleaiel razmisljati o ponovni
opredelitvi svojih nalog. V sredi& dejavnosti naj bi bilo nadzorovanje politikknic, tako
imenovana »surveillance«. Naloge sklada v danaStgsm so doldili takole (Volci¢, 1995,
str. 48):

- stalen tesen in neprekinjen dialog ¢&anicami o moznih tveganjih dalenih
gospodarskih politik,

- stalen in aktualen dotok podatka¥anic, kar naj bi pripomoglo k temu, da bi
Mednarodni denarni sklad praiasno zaznal zaostritev v pilmih bilancah,
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- prizadevanje za \¥p preglednost v gospodarski politidanic,
- podrobnejSi nadzor fingnega poloZzaja posamezne drZakamice.

2.7.2. Azijska finantna kriza

Ekonomska rast vzhodnoazijskih drzav po drugi sw@teojni je bila nekagasa hitrejSa kot
drugje po svetu. Leta 1996 je azijski razvojni mogestal zgled drugim drzavam. Ze
naslednje leto je bilo vse druga Azijsko krizo so tako mnogi poimenovali krizapaba.
Vzroke za finatino krizo leta 1997 lahko d¢&mo v rastéem kratkorénem zunanjem dolgu,
parcialni finakni liberalizaciji, pov€éanemu koeficientu odprtosti, realni apreciaciji in
ekspanziji batnega kreditiranja (StraSek, 1999, str. 84). VsetataSje zelo pow&alo
ob¢utljivost teh drzav na zunanje Soke oziroma na lpatov gibanju kapitalskih tokov.
Finartna kriza se je formalno gela na Tajskem maja 1977. Prizadela je vse azijgke in
posledéno tudi ves svet. Njen vpliv je bil neprimernaijrey primerjavi z mehisko krizo.

Pomanjkljivosti finaknega sektorja v azijskih drzavah naj bi obstajaepfed z&etkom
krize, vendar jih je trg uspesSno ignoriral. Boranehutek se je predvsem napihoval v
sektorju neprendnin. Vlagatelji so svoj optimizem argumentirali, daj bi bile visoke cene
delnic in neprendnin upravtene zaradi ogromnega, Se nedotaknjenega azijsigaakio pa
SO se investicije v trg neprefnin pokazale za nerentabilne, je vlada umaknilamgfe in
financni mehur je poil. Cene na borzi in cene neprémin so strmo padle, zgodil se je beg
kapitala in zlom valute. Na drugi strani pa so skgovi ma:no poveali.

Dogajanje na trgu je ntao prizadelo predvsem finama podjetja. Centralna banka Tajske je
najprej zé&ela s finano podporo tem ustanovam. Kljub poaeju posojil v ta sektor je
veliko podijetij propadlo. Centralna banka jeteda voditi restriktivno monetarno politiko,
vlada pa je Zelela omejiti pritoke tujega kapit@®&zultat tega se je pokazal v izgubi zaupanja
v ekonomijo in valuto s strani tujih vlagateljev.

Najvedja kreditorja azijskih drzav sta bila Japonska DAZ Prve manjSe pritiske na tajsko
valuto so zé&ele amerisSke investicijske banke februarja 199'ht@ia banka Tajske je bila
prepriéana, da ima za obrambo svoje valuté ket zadosti rezerv. Vendar so bili t.i. »hedge«
skladi m@&nejSi. Hedge skladi so finanma podjetja, v katere bogati posamezniki, banke in
zavarovalnice vlagajo velike koéine denarja. So zelo mwi in po drugi strani najbolj
molceci akterji na mednarodnem denarnem trgu. Njihoyi sib pogosto delnice ali valute,
pri katerih r&unajo na zlom t&ja, na podlagi katerega obogatijo.

Prvi Spekulativni napadi na valuto so se pojaviljan1997, in sicer predvsem na »spot
inforward« trgih v obliki »swapov«. Centralna banka je na napade branila tako, da je
prepovedala izdajo tajske valute tujcem. Ker sognpoodali bahte za dolarje, ne da bi tajsko
valuto sploh imeli v rokah, je zavladala panikar€&it za bahte so strmo narasle. Menjalniski
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tecaj je narastel. R@asi so se rpale tudi mednarodne denarne rezerve. S padceta bale
zatela tudi dolzniSka kriza. Sledila je uvedba gildfa téaja. S tem se je drzava poskuSala
izogniti nezmoznosti pleevanja v tujini, kar je pahnilo azijske trge v rasinost. Tajska je
imela odprt trg kapitala, centralna banka pa jezeta vliogo posojilodajalca v skrajni sili. Ko
se je na koncu centralna banka umaknila tudi \ddge, se je premija za tveganje nenadoma
zelo povisala.

Avgusta 1997 se v dogajanje vidjuudi Mednarodni denarni sklad. Na njegovo zahtsege
pokazalo, da so »forward« obveznosti vrednekat dve tretjini tajskih mednarodnih rezerv.
Mednarodni denarni sklad, s po&jm Svetovne banke in Azijske razvojne banke, jesKiaj
odobril posojilo v visini 17 milijard dolarjev, pogogojem, da powa davke, zmanjSa
drzavno potrosSnjo, privatizira drZzavna podjetjajSavobrestne mere in zapre fidan
institucije, ki so plailno nesposobne. Vlada ni izvrSevala dogovorjenifggjev pomei.
Recesija se je Se poglabljala.

Finartni analitiki so mnenja, da se Mednarodni denarrdadkni niti priblizno zavedal

razseznosti dolga pred krizo. Mednarodni denartadsipa zagovarja tezo, da bi lahko
prepreili krizo, ¢e bi se tajska vlada hitreje odzvala na sprejetjgzvajanje programa

poMma:i.

Iz Tajske se je kriza razSirila tudi na druge &=jsirzave. Padci valut so se vrstili eden za
drugim.

2.7.3. Ruska finagna kriza

Mnenja o vzrokih, zakaj je prislo do finare krize v Rusiji, so deljena. Nekateri vidijo vikro

v precenjenosti rublja, drugi v mehki fiskalni i, spet tretji menijo, da je kriza posledica
zunanjih Sokov, npr. azijska finama kriza. Mednarodni denarni sklad je ocenil, da je
financna kriza v Rusiji posledica velikega fiskalnegan@njkljaja in s tem povezanim
poveanjem dolga pri dong#h in tujih viagateljih.

V sredini 90-ih let se je Rusija staa z visoko inflacijo, upadanjem proizvodnje iRgénj,
naraganjem revéine ... Centralna banka tako leta 1995 uvede rgidmme&ega fiksnega
tecaja, vezanega na ameriski dolar z razponom 15 %pd3tavitvi novega rezima deviznega
tecaja je le-ta lahko nihal med 4,3 in 4,9 rubljevdaar. S tem skuSajo v Rusiji znizati
inflacijo in stabilizirati t€aj.

V z&tetku leta 1997 se pokazejo prvi pozitivni znakbgizacije. Inflacija pade, pova se
industrijska proizvodnja, poviSa pa se tudi pritolega kapitala. Vendar se na drugi strani
pokaze nestabilen polozaj kaega sistema, zelo se poslabSa polozaj vilpiabilanci.
Konec leta na Rusijo vpliva tudi azijska kriza, & pokaze predvsem v poslabsanju
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menjalnega razmerja. Rusija je v nastalem polopagpricana, da ima zadostne rezerve za
obrambo deviznega daja. Kmalu je postalo jasno, da vlada pod vplivamjske krize in
pomanjkanju pom& s strani finagnih institucij ne bo mogla obdrzati vrednosti dexdéga
tecaja. Tuji vlagatelji ob pomanjkanju zaupanja zapostiske finagne trge.

Februarja 1998 se v finamo krizo vkljwi tudi Mednarodni denarni sklad. Rusiji dodeli
kreditno tranSo v viSini 700 milijonov dolarjev tdreditiranje do leta 2000, jasno ob
upoStevanju dogovorjenih pogojev.

Ze maja z#éne Rusija pokati po $ivih. Na &ltno poslab3anje razmer vpliva tudi dolg proces
potrditve in postavljanje nove vlade v parlamenRysija se sota z vedno globljimi
proratunskimi tezavami. Ker je cena nafte nizka, se slghdloZaj pléilne bilance, nizke
cene pa tudi slabo vplivajo na izpeljavo privatigaoaftnih druzb.

Nova vlada se skuSa izogniti krizi in uvede novedda in pror&gunsko zakonodajo ter ukine
nekatere daine olajSave. 13. julija 1998 Rusija sklene dogaxdviednarodnim denarnim
skladom, Svetovno banko in japonsko vlado o p&imoviSini 22,6 milijarde dolarjev, 25 %
vrednosti naj bi ji bilo nakazanih takoj po sestakibora izvrSnih direktorjev. Vendar ker je
Rusija zavrnila nekatere pomembnek® programa, katere je sklad postavil kot pogoj
pomaii, dobi le dobrih 20 % ponin

Vse bolj pa je vidna tudi likvidnostna kriza. ZarazmanjSanja kotacij ruskih vladnih
vrednostnih papirjev, ki so jih banke uporabljat& kritje kreditov iz tujine, so tuje banke
zahtevale dodatna sredstva za kritje kreditov. Raemma ruskih finamih trgih so se
poslabSale.

DrZzavne rezerve so nwoo upadle, bami sistem je praktno propadel, tako ruska vlada ni
imela druge izbire kot devalvacijo valute, morgtara odplé&evanje kreditov ter uvedbo
valutnega nadzora. 17. avgusta je vlada tudi oljavse zgoraj nasStete ukrepe in s tem
sprozila izbruh t&ajne, dolzniSke ter bé&ne krize.

2.7.4. Argentinska finartna kriza

Nekod v zgodovini so Argentino opisovali kot eno najbtgsih drzav Latinske Amerike
drzavo in sveta. V zadnjih petdesetih letih pageneké stabilna in perspektivha drzava,
postala revna, nestabilna in neperspektivha. Mnekga je drzavo privedlo do krize, so
Stevilna.

Leta 1989 se Argentina s@ios hiperinflacijo. Mednarodni denarni sklad jetistem ¢asu

drzavam v razvoju in drzavam, ki so se &e z ekonomskimi tezavami, predlagal enotne
ukrepe: fiksen devizni taj, odprtost kapitalskih trgov, visoko obrestno ameé4 bi v drzavo
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privabljala tuji kapital ter privatizacijo drzavnipodjetij. Vlada se odtd za dokaj radikalno
reSitev inflacije, in sicer z vezavo pesota na @kedolar. Gre za rezim fiksnegactga z
denarno upravo. V tem rezimu drZzava zagotavlja jmappamenljivost dom# valute (pesa)
v tujo valuto (dolar) po enotnem, vnaprej zagoewgm in nespremenljivemcegu. Cilji,
stabilizirati dom&o valuto ter znizati inflacijo, so bili vidni takoj

Inflacija se je vidno znizala, zabeleZena je bitzifivna gospodarska rast, tuji kapital je
pritekal v drzavo. TeZave v pr@amu so uspesSno reSevali s kupninami od pospeSene
privatizacije.

Tezave se pojavijo, ko leta 1995 Mehiko zajametdrdgka in valutna kriza. Mehiski peso,
ki je bil na dolar vezan v sistemu dtsevezave, je devalviral. Posledice devalvacijguda
tudi Argentina. Tuji vlagatelji so Zali dvomiti v zmoznosti argentinske vlade, da karbla
fiksni tecaj. Posledino so z&eli umikati svoj kapital. Argentino doleti nepakovan odtok
tujega kapitala, kar je vodilo v likvidnostno kriZad se je kazala predvsem v propadu mnogih
podjetij, ki niso bila vé sposobna veati kreditov. Vendar je Argentina krizo prebrodifa
ponovno vzpostavila nizko inflacijo ter dvignilagpodarsko rast.

Vlada, kateri je predsedoval Menem, je Zelela p&iipgospodarske reforme. 1. aprila 1991
vlada sprejme plan konvertibilnosti, kjer se fiksidevizni téaj, in sicer pri menjalnem
razmerju en argentinski peso je enak enemu amaeri$kaplarju, odpravi se tudi omejitve
kapitalskih tokov, vzpostavi se visoke devizne regeza primarni denar ter uvede se prosto
zamenljivost pesov za dolarje.

Menemova politika je bila v prvem mandatu uspe&afamu je uspelo uresii glavni cilj
reforme, to je zniZzanje inflacije in ponovno vzstev gospodarske rasti, medtem ko se mu
izboljSanje stanja v javnih financah ni pasi® saj se je v svojem drugem mandatu bolj
ukvarjal z moznostjo izvolitve za svoj tretji predsiski mandat, ki pa ga argentinska ustava
ne omogdoa (Schuler, 2002).

Argentina pa ni mogla prenesti Se enega zunang@iga &i so ga povztile finantne krize v
Rusiji, Jugovzhodni Aziji ter Braziliji. Bruto dondaproizvod je z&el padati, inflacija se je
spremenila v deflacijo, néoo je naraslo Stevilo nezaposlenih. Argentinskanekaja doseze
dno decembra 2001, ko Argentinci izgubijo zaupamy@luto in z&nejo mnozno dvigovati
svoje prihranke v bankah. Vlada se skuSa navalbamke izogniti z omejitvijo dnevnega
dviga vlog. Posledica omejitve so nemiri, ropamgovin in kaos v drzavi. Neverjetno je,
kako se je tako obetavno gospodarstvo v 90-ih aabessesulo.

Argentina je uposStevala navodila Mednarodnega daegar sklada. Fiksirala je devizntag

liberalizirala kapitalske tokove ter privatiziratiazavna podjetja. Prvotno je vse kazalo, da se
Argentina priblizuje zadanemu cilju znizati inflgxi stabilizirati gospodarstvo in povisati
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konkurergnost domaega gospodarstva, vendar se je kljubem@emu zaletu vse koalo s
financno krizo. Hitro se je naSel krivec in sicer plamkertibilnosti in vezava pesa na dolar.
Vezava naj bi povzigla precenjenost donia valute proti drugim, zaradi visjih izvoznih cen
pa naj bi se zmanjSal izvoz ter posk cenejSi uvoz, kar se je hitro pokazalo v velikem
primanjkljaju na tekdem delu plailne bilance. Ker pa ni bilo zaupanja v drzavo,bild
pritokov tujega kapitala. Poleg tega so tudi oletojlagatelji umaknili svoja sredstva, kar je
povzrailo likvidnostne tezave, dvig obrestne mere ter kancu tudi devalvacijo
precenjenega pesa.

3. MEDNARODNI DENARNI SKLAD IN SLOVENIJA

3.1. Obdobje Jugoslavije

Kot ¢lanica antifaSistine koalicije je bila Jugoslavija ena od sodslifjodrzav na breton-
woodski konferenci, ki je postavila temelje pov@aenonetarnega sistema in Mednarodnega
denarnega sklada kot centralne institucije sistelmgoslavija je bila med prvimi drzavami, ki
so ratificirale statut sklada.

V povojnem obdobju je Jugoslavija razvila intenzwsodelovanje z Mednarodnim denarnim
skladom in je redno posojilo od Mednarodnega desgarsklada dobila ze leta 1949, drugo
pa leta 1959 (Stanovnik, 1985, str. 122).

Nekdanja Jugoslavija je do leta 1991 od skladaefae}.947,8 milijona SDR za podporo
placilnobilan¢nih prilagoditvenih programov, od tega je bilo 82 9oobliki stand-by
sporazumov.

3.2. Osamosvojitev Slovenije

Ceprav je bila med ustanovitelicami Mednarodne deega sklada tudi nekdanja
Jugoslavija, to Se zda@lee pomeni, da smo kot neodvisna Slovenija samodapstali¢lani
sklada. Slovenija je kot nova neodvisna drzavanwgprosnjo z&lanstvo oddala v Zatku
leta 1992, vendar le-ta ni bila obravnavana vsed@m 1992. Ko pa je Slovenijo priznala tudi
Organizacija zdruzenih narodov, je postopek sprajeradclanice z&el aktivno potekati.

Razlog, da se je postopek viigvanja Slovenije v Mednarodni denarni sklad takdedeel,

je politicne narave. Izvrsni odbor je tehtal med dvema mdamamsAli sprejeti Slovenijo med
svoje ¢lanice kot popolnoma novdanico, z lastno kvoto in brez deleza v premozenju
dolgovih nekdanje Jugoslavije, ali pa bi Sloveiga ena izmed drzav razpadle Jugoslavije,
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pridobila neke vrste nasledstétanstva.Ce bi se izvrdni odbor odtd za slednje, bi obstajali
dve moznosti, delno nasledst¥anstva in popolno nasledstétanstva.

Delno nasledstv@lanstva bi pomenilo, da vsaka drzava naslednickolgiostanelanica
Mednarodnega denarnega sklada, ko sprejme ponustoans sklada ter izpolni pogoje, ki so
ji postavljeni. Nikakor pa niclanstvo posamezne drZzave odvisno od pripravljenoati
¢lanstvo drugih drzav naslednic. Slovenija se jéazmodeklanstva najbolj zavzemala. Slaba
tocka delnega nasledstwdanstva je vée tveganje, da skladu ne bodo povrnjeni celotni
dolgovi razpadle drzave. Visoko tveganje néwWeaadolgov izhaja predvsem iz nesoglasij pri
deljenju dolgov in premoZenja razpadle drzave eraapaslednice.

Druga moznost za drzave nekdanje Jugoslavije & fmlpolno nasledstvélanstva. V tem
primeru bi vse drzave postalanice Mednarodnega denarnega sklada naenkratj Pago
obliko ¢lanstva naslednic je bil, da bi se strinjale s miitauo nasledstvu, ki bi vsebovala
razdelitev premozenja, in dolgov nekdanje Jugogawa drzave naslednice. Eden od pogojev
je bil tudi ta, da se z razdelitvijo premoZenjadioigov strinjajo vse naslednice. Ta oblika
¢lanstva je Mednarodnemu denarnemu skladu najbgptaaljala vrailo dolgov, ki so
nastali v obdobju Jugoslavije. Kljub temu, da bipspolnim nasledstvomilanstva,
Mednarodni denarni sklad najbolje z@i§ lastne finartne interese, pa bi s sprejetjem
takSnega modela nasledstva sprejel tudi Zveznadotdpulugoslavijo med svoj&anice, kar

bi pomenilo priznanje tej drzavi. To pa ni bila gacza drugeclanice Mednarodnega
denarnega sklada.

Decembra 1992 je izvrSni odbor Mednarodnega degars&lada sklenil, da je Jugoslavija
razpadla in da jélanstvo drzav naslednic pridobljeno z delnim nasteain¢lanstva.

14. decembra 1992 je izvrsSni odbor Mednarodnegardega sklada ugotovil, da je nekdanja
Jugoslavija prenehala obstajati, ¢sner je prenehalo njen@lanstvo v Mednarodnem
denarnem skladu, hkrati pa je délaudi deleZze naslednic v premozenju in obveziottr
zneske kvot (kvota Republike Slovenije je znaS&® 9nilijona SDR ali 16,39 % celotnega
dolga nekdanje Jugoslavije) (Sklep izvrSnega odiMednarodnega denarnega sklada z dne
14. decembra 1992, 1993).

Razdelitev imetij in obveznosti nekdanje SFR Jumag do Mednarodnega denarnega sklada
med drZzave naslednice je bila narejena na poditagfiunov, ki jih Mednarodni denarni sklad
tudi sicer uporablja pri dot@anju velikosti kvot svojiitlanic ob njihovem vstopu ali kadar
sprejme sploSno povanje kvot (Jerki, 1993, str. 1).
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Tabela 2: Delezi drzav naslednic

Republika Slovenija 16,39 99,9
Republika Bosna in Hercegovina 13|20 76,9
Republika Hrvaska 28,49 180,1
Republika Makedonija 5,40 33,5
Srbija inCrna gora 36,52 223,5

Vir: Jerkic, 1993.

Kvota nekdanje Jugoslavije pa se je leta 1990 petdeeviziji kvot poviSala iz prvotnih 613
milijonov SDR na 918,3 milijonov SDR. Po tem pogaso drzave naslednice imele pravico
do naslednijih kvot:

Tabela 3: Kvote drzav naslednic

Republika Slovenija 51,5 150,5
Republika Bosna in Hercegovina 44,3 121,2
Republika Hrvaska 81,5 261,6
Republika Makedonija 16,1 49,6
Srbija inCrna gora 111,9 335,4

Vir: International Monetary Fund, 2004.

3.3. Ocena Slovenije — Maj 2004

Misija Mednarodnega denarnega sklada je bila vraksednih letnih bilateralnih posvetovanj
po IV. ¢lenu statuta Mednarodnega denarnega sklada nauobRkpubliki Sloveniji januarja
2004.

Sklad skrbi za stabilnost finamih sistemov, stabilnost sistema deviznikajev, liberalizacijo
trgovine, likvidnost ter za spodbujanje rasti irvaja. Stabilnost finatnih sistemov sku3ajo
dosei z nadzorom finagnih sistemov v drzavallanicah in s tem namenom misija af&@s
drzave clanice, opravi posvetovanja s predstavniki relem@ntinstitucij ter razdeli
vpraSalnike, na podlagi katerih je narejenackanocena stabilnosti ekonomskega poloZaja in
financnega sistema v drzavi.
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VpraSalniki misije Mednarodnega denarnega sklad@nzmjo sedem podtg, in sicer
monetarno politiko in politiko deviznegactga, nadzor bamega poslovanja, BDP, inflacijo,
placilno bilanco, strukturna vpraSanja, politiko pla trg dela.

Mednarodni denarni sklad je s posvetovanji v Shgv&oncal januarja 2004, na podlagi le-
teh pa je 7. maja 2004 objavil delovno polm

3.3.1. Poroéilo

Domaie povpraSevanje se je po treh neugodnih letihasr2803 obutno popravilo. Dom&e
povpraSevanje se je, pod vplivom zmanjSanja obfestier in s tem povezanim paianjem
bartnih kreditov privatnemu sektorju, &litno povéalo. Zelenega povevanja neto tujega
povpraSevanja zal ni bilo. Realna rast BDP-ja sesfavila pri 2,3 odstotka, zaradicyega
razmerja med uvozom in izvozom. Tekalel plailne bilance do tujine se je zmanjSal od
precejSnjega presezka v letu 2002 do pribliznegaaweesja v 2003. Konkurénost in drugi
zunanji indikatorji ranljivosti so se obdrzali nadovoljivi ravni.

Napredek pri zmanjSevanju inflacije je bil bolj&l pricakovanega. Letna stopnja inflacije se
je zmanjSala s 7,2 (konec 2002) na 3,5 % (mare@d)20®nalize namigujejo, da je bilo
poveanje razmerja med uvozom in izvozom, vV povezaviupctasnitvijo gospodarstva,
glavna gonilna sila pri zmanjSanju inflacije v |#003. Na zmanjSanje inflacije so v manjsi
meri vplivali Se drugi dejavniki, kot so pasnejSe padanje vrednosti tolarja, manjSe
poveevanje nadziranih cen in posrednih davkov ter gajanje troSarin gibanju cen nafte na
mednarodnem trgu. Medtem ko se je rast plgavnem sektorju ug@snila in ko je rast pta

v gospodarstvu |. 2003 ostala na enaki ravni, n2kjé glede na leto 2002, se je zmanjSala
vrzel med plaami in produktivnostjo.

BDP-ja je bil rahlo manjSi od predvidevan] po relmeu proréuna sredi leta in podoben
tistemu v zadnjih treh letih.

Monetarni polozaj na polithi ravni se v |. 2003 ni spremenil. SpodbujenajagjSanjem
inflacije ter z zmanjSanjem obrestne mere evrog3&etralne Banke in zaznavanjem padca
premije deZelnega tveganja, je Banka Slovenigagioznizala svoje klgne obrestne mere z
3,5 % (decembra 2002) na 4,75 % (aprila 2004). Bhadije tolar proti evru izgubljal
vrednost, je pa res, da se je stopnja padanja @séidimanijSala z letne ravni 3,3 % (decembra
2002) na 2 % (v marcu 2004). Indeksacija fitrah poslov je bila ukinjena 2003. Stopnja
bartnih posojil se je realno zniZzala, povpraSevanjerginega sektorja po posojilih in
obrestno otutljivin kapitalskih pritokih se je powala. Veji delez ekspanzije posojil
podjetijem izhaja iz donominacije posojil v tuji uél] ki so bila financirana z najemanjem
posojil bank v tujini.
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Pricakovana je ponovnha potena rast BDP-ja v 2004. Rast bo verjetno povezana s
poveanim domaim povpraSevanjem, katerega gonilna sila bodo ugogoslovna in
potrosSniSka ptiakovanja, povezana s Siritvijo EU in s prihodnjimeyzemom evra ter s
posledénim zmanjSanjem obrestnih mer. V takem okolju gbstaevarnost potroSniSkega
»booma«. Predvideno zmanjSanje razmerja meozom in uvozom bo verjetno ugesnilo
proces znizevanja inflacije, kar bo otezilo dosggaviaastrichtskin meril glede inflacije.
Slovenija Ze dosega Maastrichtska merila gledmeiflolgor@nih obresti, prordunskega
primanjkljaja in javnega dolga.

Po slovenskem pristopu v EU 01. 05. 2004 in wstepERM2 v drugi polovici 2004,
Slovenija nértuje prevzem evra januarja 2007.

Odbor izvrsnih direktorjev j&estital oblastem za uspeSen pristop k EU maja 200Za
impresivhe makroekonomske dosezke ter dodal, dalgg glavni cilj zagotovitev gladkega
pristopa kERM2 in prevzem evra ter nadaljnja priprava gospsitla za uspesno delovanje
znotraj EU. Odbor je opazil, da je Slovenija v mihogogledih pozitivho naravnana glede
pristopa evro obmiu. Menijo tudi, da je Slovenija primerno konkuéea, inflacija pa sicer
pada, a ostaja nad povpjeEm EU.

Odborje poudaril, da sta eventuelni zgodniji pristop ERiMprevzem evra odvisna predvsem
od zniZzanja inflacije na raven, ki jo predpisuje ddaxichtska pogodba in ki ne bo Skodil
konkurergnosti, ko bo menjalni taj fiksen. Druge naloge so predvsem zagotovitipdsta
fiskalna in pl&na politika sposobni prenasSati pretrese. Odbor gezoril, da bi veje
poveanje povpraSevanja po kreditih lahko otezilo dosggavaastrichtkin meril glede
inflacije, pretreslo pa bi tudi bani sektor.

Odbor je pohvalil nedavni padec inflacije. Dodalj da je temu najbolj pripomogla stagnacija
ekonomije v 2003 a ne sme se zanemariti tudi ukreppolitiki, kot so updasnitev padanja
vrednosti tolarja. Odbor izvrsnih direktorjev jehmalil tudi teznje po omejitvi prevelikega
zviSanja administrativnih in nadziranih cen z zghtai po veji stroskovni @inkovitosti. V
tem kontekstu so nekateri poudarili potrebo po hagaliberalizaciji omenjenih cen.
Pohvalili so tudi odlsitev o ukinitvi indeksacije finatnih sporazumov.

Odbor je dodal, da mora monetarna politika imetivalo viogo v obdobju pred vstopom v
ERM2 z brzdanjem monetarnih razmer z namenom dogegananjSanja inflacije ter z
zajezitvijo morebitnih intenzivnih pritiskov na poraSevanje pod ERM2. Sicer so se strinjali
s skrbjo Banke Slovenije, da bi monetarne omejgpeozile pritok kapitala in vplivale na
konkurergnost, a so poudarili, da se monetarnih razmer senkio prezgodaj »zrahljati«.

Odbor je poudaril, da bi fiskalna politika mora&iti k zmanjSevanju pritiskov na prétm
povezanih s pristopom EU ter shajati s tveganjenrebitmega »booma« povpraSevanja
privatnega sektorja. Pozdravili so colne ukrepe zmanjSevanja izdatkov, ki so vpeljani v
proratun 2004/05 in dodali, da je na te ukrepe trebalpgggaziti v volilnem letu. Vendar pa
so poudarili, da je nadaljnja racionalizacija ix@at Se posebej na podjih zdravstvenega
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varstva, izobrazevanja in socialnih transferjesf\@nega pomendae Zelimo zagotoviti ciljno
raven ravnovesja. Poudarjeno je bilo tudi, da la Biprimeru »booma« povpraSevanja treba
prihraniti vse presezne prihodke in se izognitialggemu znizanju davén na pl&ilne liste.

IzvrSni odbor direktorjev je poudaril, da mora imetacna politika osrednjo vlogo pri
znizevanju inflacije in varovanju konkur@rosti. Pohvalili so oblasti za zmanjSanje vpliva
indeksacije plain zmanjSanje razpona pla javnem sektorju ter jih spodbudili k utrditvinte
dosezkov na ri@n restrikcije stroskov nove strukture pldodali so, da lahko ptaa politika
pozitivno vpliva na znizanje inflacije na ¢@a zmanjSanja zviSevanja pglanasproti
produkcijski rasti, Se posebej v netrgovinskem @gkt Menijo tudi, da doseganje
Maastrichtskih meril glede inflacije lahko uprévzatasni sporazum glede glaa drzavnem
in gospodarskem nivoju pod vodstvom oblasti. Oge@podbudil vliado in socialne partnerje
k popolni ukinitvi indeksacije ptain k prehodu na fiksni sistem glaki zagotavlja
diferenciacijo pld glede na produktivnost.

Odbor je dodal, da je sistem lgarstva v veini soliden. Opazili so, da banke menjavajo bol
tvegane posojilojemalce, kar je posledica gave konkurence, in opozorili, da se bodo te
teznje Se poumle z vejimi apetiti po dobtku. S potencialom kreditnega »boomax« in s tem
povezanimi tveganji wasu prevzema evra so opozorili proti rahljanju ojasith smotrnih
predpisov. Namen Banke Slovenije, da dopolni natzeno mrezo z vzpostavitvijo
dinaminih ukrepov, so ocenili za primernega ter dodadi,jel treba razmisliti Se o drugih
smotrnih ukrepih za zajezitev nihanj v rasti zadelnja. Pohvalili so tudi trud Slovenije
glede AML/CFT.

IzvrSni odbor direktorjev je pozval oblasti k ohit&i zagona strukturalnih reform na drugih
podraijih ter izboljSanju pogojev za razvoj privatnegaktega. Pohvalili so dosezke
liberalizacije elektdnega trga in transportnih storitev ter pozvali takonadaljnjemu
napredku na podiggu naravnih plinov, telefonije in transportnegateeja kot tudi k SirSem
privatizacijskem programu. Dodali so tudi, dadgmgSa konkurenca vodi k znizevanju cen in
s tem lajSa napore oblasti pri znizevanju inflaceraki k prevzemu evra bi bili Se §jez
vecjo liberalizacijo delovnega trga in viSjo stopnjaelezbe, Se posebej med starejSimi
delavci.

4. MEDNARODNI DENARNI SKLAD V PRAKSI

Mednarodni denarni sklad je igral pomembno vlogdr¥avah osrednje Evrope v obdobju
tranzicije teh drzav iz planskega v trzni ekononss&iem.
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4.1. MADZARSKA

Madzarska je postatdanica Mednarodnega denarnega sklada leta 1982dPxav¥lanitev v
Sklad je bila kriza podobna mehiski, s katero sariini voditelji preprtali takratne politike,
da za drzavo, kljub nasprotovanju Sovjetske zvezdruge alternative, kot da se za dosego
lastne solventnostidlani v sklad inérpa njegova sredstv&lanstvo je pridobila takoj, tudi
sredstva iz stand-by aranzmaj&jmeer se je izognila morebitni krizi.

Nekajcasa je kazalo, da ukrepi, ki jih je pripravil sklabl¢rpanju sredstev, dajejo pozitivhe
rezultate. Drzava je ob minimalni rasti bruto dredbéga proizvoda hkrati uspevala obdrzati
stopnjo zunanje zadolzenosti na podobno nizki tavandar so bili politini pritiski po Stirih
letih stagnacije rasti premwoi, zato so pripravili ekonomske ukrepe za pospesrasti.
Posledica ukrepov se je kazala v pargu zunanjega dolga in natagju pl&ilno bilantnega
primanjkljaja. Zaradi neposlusnosti in postath nezelenih rezultatov je klad prekinil
financiranje drzave v zadnjem delu stand-by araggnkar je tudi prvi in edini primer, ko je
sklad zamrznil finatno pom@ drzavam pri preoblikovanju iz sociali&tiega v kapitalistini
sistem.

Druzbene spremembe v drzavi so vodili posamezhikiliberalni ekonomisti, ki so bili v
zaetku osemdesetih ob vstopu v sklactimema vodilni v klj&nih upravnih institucijah
drzave. Sklepamo lahko, da so simpatizirali s galitsklada in jo tudi implementirali v
politiko vlade. Zavedali so se tudi, da bodo lekteizvedli nértovane gospodarske reforme
brez izdatne pomi Sklada. Upamo si trditi, da je politika vlade elati odraz politike
sklada, saj je monajti neizpodbitne dokaze o pritiskih sklada natiko viade.

Izrazita prepletenost sklada in drzave nam sluii daber pokazatelj vpliva previaddm@
doktrine sklada na posleémio 'uspeSen' gospodarski razvoj drzav v tranzisgj, je bila le
redko katera drzava tako 'poslusna’ kot Madzarska.

4.1.1. Klju ¢éne politike

Politika Mednarodnega denarnega sklada je zapigdna pismih o nameri (org. Letter of

Indent). Pisma so strogo zaupna. Tako lahkcciokin navodil Mednarodnega denarnega
sklada iz pisem ugibamo na podlagi dejanskih ukrepl@adne politike po posameznem
¢rpanju sredstev.

PomembnejSi ekonomski dogodki, ki so zaznamovallekwanje med Madzarsko in
Mednarodnim denarnim skladom so po kronoloSkem reaipo zapisani v Prilogi.
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Iz tabele je v Prilogi razvidno, da se jeiv@ reform zgodila bodisi tik pred bodisi tik za
¢rpanjem sredstev iz stand-by aranzmajev.

Ce povzamemo vse ukrepe reforme (liberalizacija demalvacija valute, odprava subvencij
itn.) in sprejete zakone (zakon o gospodarskih lthkhz zakon o trgih vrednostnih papirjev,
zakon o privatizaciji itn.), lahko ugotovimo, dalji cilj sklada vzpostaviti nadzorovano trzno
ekonomijo in odpreti drzavo za tuje vlagatelje. Wdobju ob koncu osemdesetih je bila
drzava podobna zahodnim drzavam v petdesetih I8libgan neoliberalistov »reforme za
posojila« najbolje odraza kolektivni duh drzaveakratnem obdobju.

V zatetku devetdesetih, po podpisu novega stand-by ayaazs skladom, je parlament s
paketom novo sprejetih zakonov poslal drzavo ngppmdtega trznega gospodarstva.

Nagle spremembe, lahko bi jih poimenovali tudi »$atapije«, so mmo naele tekai del
placilne bilance in drzavni protan. V letih 1993 in 1994 je bil ptdnobilancni primanijkljaj
vi§ji od 3,5 mrd $ in prokaunski primanjkljaj visji od 6 % celotnega BDP. Qlflg skladu o
zmanjSanju primanjkljaja so bile vedno znova prdjene in posledino prepréevale drzavi
podpis novega stand-by aranzZmaja s skladom, pagebza pridobitev posojil s strani
komercialnih bank ali izdaje drzavnih obveznic nadmarodnem finamem trgu. Boniteta
drzave se je vztrajno zniZzevala.

Pod groznjo blizajee se insolventnosti je drzava v letu 1995 odolsikbilizacijski paket.
Stabilizacijski paket je predvideval znatno devalpanacionalne valute, uvedbo carinskih
zagit, fiksnega menjalnega daja okrog znane paritete, nacionalno¢eaanje v zdravstvu,
sociali, zamrznitev ptav javhem sektorju ipd. Sklad je odobraval spregtibilizacijski
paket, ki pa kljub vsemu ni izpolnil vseh gakovani.

4.2. Vpliv politike Mednarodnega denarnega sklada

Pri raziskavi uvedenih politik na ekonomskem iniaglmem podréju postane &tno, da so
bile politike izbrane na podlagi ideoloskih pogledoa svobodno gospodarstvo in osebno
svobodo. Po sami implementaciji pa se je izkazala, je njihov rezultat narédnje
neenakosti, nazadovanje gospodarstva in slaba kakdivljenja za v&no drzavljanov.
DrZzava se je znaSla véaanem krogu, ko se je implementacija ene &ragaolitike reSevala

z implementacijo drugme, Se bolj nagae politike in dala rezultat Se slabsi poloZaj deza

Zahteva sklada po zmanjSanju ptamaskega primanjkljaja in uporaba predlaganih goji
povzraiila Se veji proracunski primanijkljaj. lzvor rasti primanjkljaja izhejiz rapidnega
poveanja odpléil drzavnega dolga, ki je iz 2 % BPD v letu 1980asa na 10 % v letu
1997. To je botrovalo k rasti inflacije, zmanjSamavpraSevanja ter proizvodnje. Sredstva
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drzavnega dolga, namenjena p&agu dodane vrednostéloveSkega kapitala so se
preusmerila v financiranje nezaposlenih in sociagmZzenih ljudi.

Zahteva sklada po zmanjSanju inflacije in uravnetgi tek@e plailne bilance je povzrdla
rast obrestnih mer, ki so znatno presegle profitmeZe v industriji. Posleéino je bila
industrijska aktivnost nizka in je na drugi stranépre&evala konsistento ekonomsko rast.

Tako so plae v obdobju med letoma 1989 in 1996 realno upadle2& %, industrijska
proizvodnja za 34 %. Povpfea plaa v letu 1996 je tako znaSala 200 $ na mesec. fatopn
brezposelnosti je iz &iodstotkov leta 1989 narasla na 13 % v letu 1998gativni
gospodarski kazalci so o vplivali tudi na upad rojstev novorojgkov, mladi so tezje
prisli do visoke izobrazbe, Se tezje do ustrezhibits

4.3. Kritika Mednarodnega denarnega sklada

Skupina domé&h ekonomistov, zdruzena v Zvezo madzarskih ekostwwi je izrazila
nezadovoljstvo z rezultati vladnih reform po nawbdisklada. Opozarjali so, da politika
sklada ni anticipirala dejanskih razmer na Madzamsk razmer v Vzhodni Evropi, niti
zgodovinskih izkuSenj drzav v regiji, med katerisd se nekatere Ze uspesSno priblizale
razvitim drzavam.

Trdili so, da je potrebna nova ekonomska polithkiane bo monetarna, temyverravnotezena
ekonomska politika spleta iz naravnega delovarga in drzavnimi ukrepi v pozitivnem
razmerju.

Madzarska se je v obdobju po letu 1996 podobno $Hovenija naslonila predvsem na
Evropsko unijo in njene institucije.

4.4. Primerjava ekonomskih kazalcev Madzarske s Slovéo

Spomnimo se, da Slovenija dasu osamosvojitve in tranzicije vcatku devetdesetih let
zaradi neurejenega statusa nasleddtvastva razpadle Jugoslavije pri skladu ni magjzati
sredstev. Mednarodno poth@ Slovenija poiskala pri t.i. evropskih institiati, Se posebej
pri nemski centralni banki, kljub temu, da je Widagl pripravljen Sloveniji nuditi pontopri
reformah v obliki svetovanja.

Slovenija je namesto skladu priljubljene »Sok tgeapubrala bolj zmerno, kontinentalno pot.
Kljub temu, da sta se obe drzavi &k s strukturnimi tezavami tranzicijskega obdobp
podobnem geopolithem podrgju in da je Madzarska Zaela reforme ze leta 1986, je

Slovenija v prvi fazi tranzicije dosegla podobnabdizacijske dinke kot Madzarska brez
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preseznega zadolZzevanja drzave in ¢iplabilancnega primanjkljaja ob razmeroma
kontinuirani rasti bruto dontaga proizvoda. Tako si bo Slovenija v drugi fazintzicije
lahko privogila, da bo nadaljnjo rast financirala s @lao bilantnim in pror&unskim
primanjkljajem, MadZarska pa bo potrebovala zanfoir@nje rasti gospodarstva dotok tujega
kapitala, s katerim bo postopno odfak visok zunaniji dolg.

Po drugi strani pa je bil to tudi eden izmed cilgada.

Tabela 4: Ekonomski kazalci MadzZarske in Slovenije

Kazalec 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Mad. | Slo. Mad. | Slo. | Mad. | Slo. Mad. | Slo. | Mad. | Slo. Mad. | Slo. | Mad. | Slo.

BPD 35| -47| -119 -89 -3,1 -5,5 -0,6 2,8 2,9 5,3 1,5 4,1 1,3 3,1

(realna rast v %)

BPD na prebivalca| 3.17| 870 3.24| 6.33] 361 6.26] 374] 6.33[ 4.06| 7.19| 428 9.37| 435] 9.27

v$

Cene dobrin 28,9 550 35 118 23 201| 225 32,3] 18,8 142 282 145] 236 144

(rast v %)

Brezposelnost 1,9 4,7 7,5 82| 12,3 115| 12,1 144| 104| 144| 104 139 105] 13,9

(v % delovne sile)

Zaposlenost -3,1 -3,9 -9,6 5,1 9,3 4,1 -5 -1,8 2,2 -0,4 1,4 -05 -5,6 -0,5

(rast v %)

lzvoz 4,1 9,3 3,9 10 6,7 8,1 6,1 7,6 68| 12,8 83| 14,2 8,4

(v mrd $)

Uvoz 4,7 9,1 4,1 10 59| 11,3 6,2 11,2 72| 153 93] 16,8 9,2

(v mrd $)

Platilna bilanca 0,1 0,5 0,3 0,1 0,3 0,9 -3,5 0,2 -3,9 0,5 -2,5 0 -1,7 0,1

(mrd $)

Proraunski 04| -03 2,2 2,6 -5,5 0,2 -6,8 0,3 -8,2 -0,2 -6,5 0 -3,3 0,3

presezek/deficit

(v % BDP)

Zunaniji dolg 22,6 1,9] 21,4 17| 246 1,9] 285 23| 31,7 3| 259 4

(v mrd $)

Neposredne tuje 0,3 0 15 0 15 0,1 2,3 0,1 1,1 0,1 45 0,2 2 0,2

nalozbe

(v mrd $)

Tuje rezerve 3,9 0,1 4,3 0,7 6,7 0,8 6,8 1,5 12 1,8 9,8 2,3

(v mrd $)

Vir: Eurostat Yearbook 2004.

V Tabeli 4 so primerjani Kligni ekonomski kazalci Slovenije in Madzarske. Obeéobj
primerjave je med leti 1990 in 1996. Kot je raz\adm Tabele 4 ima Slovenija boljSe kazalce.
Realna rast BPD je v Sloveniji viSja kot na Madkers, z izjemo v letu 1992. BPD na
prebivalca je na Madzarskem v obdobju 1990 do 1996ovpre&ju dvakrat nizji kot v
Sloveniji. Cene dobrin so bile v Sloveniji, nacetku opazovanega obdobja, ¢no nad
Madzarskimi, vendar se je stanje po letu 1993elra stabilizirati. Brezposelnost na
Madzarskem je nizja, rast zaposlenosti pa je wisgoveniji. Pl&ilna bilanca MadZarske je
na z#&etku opazovanega obdobja pozitivna, leta 1993 pesteegativna. V Sloveniji je
plcilna bilanca skozi celotno obdobje pozitivha, venplada. MadZarska samo v prvem letu
prikaze proraunski presezek, sledi pr@unski deficit do konca opazovanega obdobja.
Slovenija zabelezZi protanski deficit v letih 1990 in 1994. MadZarska imapazovanem
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obdobju v povprgu priblizno enajskrat visji zunaniji dolg kot Slovf@a. Madzarska ima ve
neposrednih tujih nalozb in tujih rezerv v primerja Slovenijo.

5. SKLEP

Lahko bi rekli, da je Mednarodni denarni sklad reke vez med upniki, ki so gospodarsko
razvite drzave, in med dolzniki, ki so drzave vv@a. Pri svojem delovanju je delezen
raznolikih oznak, npr. svetovni zandar, ki s trdka kroti upnike in dolznike in jih usmerja k
izhodu iz kriz, zanj velja tudi naziv kreditodajale skrajni sili (Lender of last Resort), ki s
svojimi oblikami finargnih aranzmajev pomaga drzavi, ostri kritiki pa gdirimenujejo za
marioneto v rokah gospodarsko ¢nd drzav.

Mednarodni denarni sklad, ustanoviljen leta 1944bnetton-woodski konferenci, ni niti
razvojna niti komercialna fin&na institucija, ampak predvsem institucija, na kase drzave
¢lanice lahko obrnejo, ko imajo tezave pri premaggwalaiiinobilancnih tezav.

Manj kot dve leti po razglasitvi samostojnosti Sdaiyje, 15. 1. 1993, je postala Slovenija
¢lanica Mednarodnega denarnega sklada. Slovenijdakis ni pristopila kot v&na drugih
drzav. Clanstvo v skladu je Slovenija pridobila z delnimslealstvomélanstva po razpadu
Jugoslavije.

Madzarska je svojo fingno krizo z&ela reSevati €lanstvom v skladu. Na zatku je vse
kazalo, da se je drzava odila za pravo pot in da so nasveti sklada pravi} €klada je bil
vzpostaviti nadzorovano trzno ekonomijo in odpdeBavo za tuje vlaganje. »Sok terapija« pa
ni pokazala zelenih rezultatov, saj je primanjkijagekaiem delu plailne bilance vedno bolj
rasel. Prislo je tako daleda Madzarska ni ¥dzpolnjevala pogojev, do katerih se je zavezala
s pismom o nameri in sklad je prekiitpanje sredstev z naslova sklenjenega stand-by
sporazuma.

Slovenija zaradi neurejeneg#danstva po razpadu Jugoslavije ni moglpati sredstev s
sklada. Mednarodni denarni sklad ji je bil siceipfavljen pomagati, vendar se Slovenija ni
odiccila za to obliko pomd. Deloma so botrovale tej oditvi tudi slabe izkuSnje in
posledice, ki so se pojavile po »Sok terapiji«jokje sklad izvedel pri Jugoslaviji. Slovenija
se je raje »naslonilax na institucije Evropskeaunij

Slovenija in MadZarska sta se 8alb s podobnimi tezavami, ki jih je prinesla trasi@. Kljub
temu, da je MadZarska &da tezave odpravljati veliko prej kot Slovenija, glednja v prvi
fazi tranzicije dosegla podobne stabilizacijskenke kot MadZarska. Razlika je v tem, da je
Sloveniji to uspelo brez preseznega zadolzevargaverin pldilnobilancnega primanikljaja,
ob razmeroma kontinuirani rasti bruto damga proizvoda. Tako ima Slovenija za drugo
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fazo tranzicije veliko boljSo pozicijo kot MadZaesksaj bo nadaljnjo rast lahko financirala s
placilno bilantnim in pror&unskim primanjkljajem. Madzarska pa bo za finangeadruge
faze tranzicije potrebovala dotok tujega kapitalakaterim bo postopno odpkda visok
zunanji dolg.
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8 PRILOGE

PRILOGA 1. PomembnejSi ekonomski dogodki sodelowdadzarske z Mednarodnim
denarnim skladom

Leto Dogodek

Maj 1982 Madzarska postatknica Sklada

Dec 1982 Crpanje 475 min SDR iz stand-by aranZmaja

Jan 1984 Crpanje 425 min SDR iz stand-by aranzmaja

Jan 1984 Prva izdaja drzavnih obveznic

Jan 1984 Znaten dvig cen dobrin

Jan 1984 Zakonska podlaga za ustanovitev meSaumi drtujim lastniStvom
Feb 1984 5% devalvacija nacionalne valute

Feb 1984 IzboljSanje uvoznih pogojev za mala pgaljet

Apr 1984 Ukinitev uvoznih carin

Apr 1984 200 min $ posojila od Svetovne banke

Maj 1984 Resolucija ekonomskega sveta o delnidilaciji cen
Jun 1984 5% devalvacija nacionalne valute

Jul 1984 Nadaljevanje liberalizacije uvoza, néaage cen dobrin
Dec 1984 ZniZanje carin

Jan 1985 Znaten dvig cen dobrin

Jan 1985 Uvedba deviznihctanov

Jan 1985 Ustanovitev prvega podjetja s tujim |&siom

Okt 1985 Ustanovljena podruznica ameriSke bankié&ik v Budimpesti
Jun 1986 174 min $ posojila Svetovne banke

Jun 1986 Zakon o staju

Jul 1986 100 min $ posojila Svetovne banke

Sep 1986 Dovoljenje za prodajo na debelo zasebaodjepem
Feb 1987 Znaten dvig cen dobrin

Mar 1987 Prva likvidacija podjetja

Mar 1987 8% devalvacija nacionalne valute




Nadaljevanje Priloge

Leto Dogodek

Mar 1987 Sprememba v cenovni politiki (delez pragtajivih cen raste)
Jun 1987 Narodna bankatn@ uporabljati elemente restriktivne monetarnetieli
Jul 1987 70 min $ posojila Svetovne banke

Jul 1987 Liberalizacija trga obveznic

Avg 1987 150 min $ posojila Svetovne banke

Sep 1987 Parlament izglasuje radikalne ekonomgkeme

Nov 19887 Industrijska podjetja dobijo dovoljenpefoslovanje v tujini
Jan 1988 Uvedba davka na dodano vrednost

Feb 1988 Ustanovitev budimpesStanske borze vredimogapirjev

Maj 1988 265 mIn SDR posojilo sklada iz stand-bgnamaja

Jun 1988 Odprava subvencij pri COMECON izvozu

Avg 1988 Uvedba potrdil o depozitu

Okt 1988 Zakon o gospodarskih druzbah

Nov 1988 ZmanjSanje subvencij na cene dobrin

Dec 1988 Zakon o tujih naloZzbah na d@era trgu

Jan 1989 Znaten dvig cen dobrin

Apr 1989 Prehod na ¢anovodstvo v 'trdni’ valuti (dolarji)

Maj 1989 Sprejetje zakona o privatizaciji

Mar 1990 159 min SDR posojila Sklada iz stand-by @anzmaja

Maj 1990 Zakon o trgu vrednostnih papirjev

Sep 1990 (Pred)privatizacijski zakon

Feb 1991 1.114 min SDR posojila Sklada iz extendadanzmaja
Maj 1991 Zakon o koncesiji

Maj 1991 Zakon o rainovodskih izkazih

Sep 1991 Zakon o sigu, likvidaciji

Okt 1991 Zakon o centralni banki

Nov 1991 Zakon o finamih institucijah

Dec 1991 Popolna liberalizacija cen

Dec 1991 Popolna liberalizacija zunanje trgovine




Nadaljevanje Priloge

Dec 1991 Popolna odprava subvencij

Dec 1991 Nacionalna valuta postane konvertibilpa@siovnem svetu

Sep 1993 340 mIn SDR posojila Sklada iz stand-byarZzmaja

Jan — Dec 1993 342 min $ posojila Svetovne bankeer@ovo pokojninskega sistema
Dec 1993 Novela zakona o centralni banki

Mar 1995 Vatevalni paket (zamrznitev glar drzavni upravi, zmanjSanje sociale)
Jan 1996 Z&etek reform (zdravstvene, pokojninske)

Mar 1996 264 min $ posojila Sklada iz stand-by aratmaja




