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Medunarodni monetarni sistem

MMS - pravila, obicaji, instrumenti, sluzbe i
organizacije za sprovodenje medunarodnih
placanja

rezim fiksnog deviznog kursa sa uskim
ili Sirim rasponom fluktuacija oko

Klasifikacija: pariteta, rezim prilagidljivih pariteta,
1. Na osnovu nacina utvrdivanja puzajudih pariteta, rukovodeno
deviznih kurseva / fleksibilnih kurseva i rezim slobodno

2. Na osnovu forme koju su imale plivajucih kurseva

medunarodne rezerve
\ zlatni standard, Cisti fiducijarni
standard, zlatno-fiducijarni standard
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MMS - osnovni pojmovi

Devizni kurs - cijena jedne valute u odnosu na drugu cilj: smanjenie uvoza

. porast izvoza i po tom
Depresijacija valute - smanjenje vrijednosti doma¢e osnovu ostvareno

valute u odnosu na neku stranu valutu ”ravnoteb?gr'llsg alatins

Apresijacija valute — povecanje vrijednosti domace
valute u odnosu na neku stranu valutu \

uvoz raste posto
iskazan u domacoj
valuti pojeftinjuje, a
izvos se smanjuje
posto iskazan u stranoj
valuti poskupljuje

Medunarodni monetarni sistem

Frenkel (2003) je definisao devet aranZmana podijeljenih u tri grupe:

1. Fiksni devizni rezimi
o Monetarna unija (monetary union)
o Dolarizacija ili euroizacija (dollarization, euroization)
o Valutni odbor (currency board)

1. Sredisnji devizni rezimi:
o Prilagodljivi pariteti (adjustable peg)
o Pokretni pariteti (crawling peg)
o Korpa valuta (basket peg)
o Target zona (target zone)

1. Fleksibilni devizni rezimi:
o Rukovodeno ili kontrolisano fluktuiranje (managed floating)
o Slobodno fluktuiranje (clean floating)




MMF klasifikuje zemlje prema deviznim kursevima na slededi nacin (IMF, 2004):

O

Medunarodni monetarni sistem

devizni aranZmani povezani sa isklju¢enjem nacionalnog monetarnog
suvereniteta (exchange arrangements with no separate legal tender)
valutni odbor (currency board arrangements)

ostali konvencionalni aranzmani fiksnih pariteta (other conventional fixed
peg arrangements)

paritet deviznog kursa sa horizontalnim koridorom (pegged exchange rates
within horizontal bands)

pokretni paritet (crawling pegs)

pokretni koridor (exchange rates within crawling bands)

rukovodeno fluktuiraju¢i devizni kurs (managed floating with no
predetermined path for the exchange rate)

nezavisno fluktuiranje (independently floating).

Medunarodni monetarni sistem

Dobar MMS je onaj koji maksimizira tokove medunarodne

razmjene i dovodi do ravnomjerne raspodjele koristi od razmjene

u ¢itavom svijetu

Prilagodljivost - proces uravnotezavanja PB neravnoteza -
minimiziranje troSkova i vremena prilagodavanja

Likvidnost — koli¢inu deviznih rezervi koja stoji na rasploaganju za
uravnotezenje PB - adekvatan iznos deviznih rezervi na raspolaganju za
uvavnoteZenje PB neravnoteza

Pouzdanost - funkcionisanje mehanizama prilagodavanja i zadrzavanje
apsolutne i relativne vrijednosti deviznih rezervi
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Medunarodni monetarni sistem

Zlatni standard (1880-1914)

Svaka zemlja je samostalno definisala zlatni sadrzaj svojih novcanica, a
nakon toga pasivno je prihvatala da kupi ili proda bilo koju koli¢inu
zlata po toj cijeni.

Fiksan zlatni sadrzaj novanica = devizni kursevi - fiksni (zlatni paritet)
Devizni kurs moze da fluktuira

ispod iiznad zlatnog pariteta -
unutar zlatnih tacaka \

odbrana od promjene kursa
vriila se putem isporuke zlata
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Zlatni standard (1880-1914)

Tendencija valute da DEPRESIRA ispod zlatne izvozne tacke
bila je zaustavljana ODLIVOM ZLATA (odliv > deficit u PB zemlje)

Tendencija valute da APRESIRA ispod zlatne uvozne tacke
bila je zaustavljana PRILIVOM ZLATA (priliv > suficit PB zemlje)

HJUM: deficit - pad nov¢ane ponude - pad cijena = izvoz
suficit — rast novcane ponude - rast cijena = uvoz

—> eliminisanje PB neravnoteze

Bretonvudski sistem (1947-1971)

Dva razloga osnivanja MMF-a:

1. monitoring zemalja u cilju poStovanja pravila u medunarodnoj razmjeni i
finansijama

2. obezbjedivanje sredstava za kreditiranje za nacije koje imaju privremene
platnobilansne teskoce

Harry Dexter White VS John Maynard Keynes
'O T, B P
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Kejnsov predlog

Bankor - medunarodna valuta za poravnanije i osnova za svjetske finansije

Emisija — medunarodna klirinska unija - ICU

Zadrzavajudi sopstvene valute i centralne banke, ¢lanice bi se obavezale da sva
svoja plac¢anja pretvore u bankor i da sva medunarodna plac¢anja vrse preko ICU.

Svaka zemlja dobija racun kod ICU, sa koli¢cinom bankora koji je srazmjeran njenom
udjelu u svjetskoj trgovini.

Jednom osnovana, ICU bi simetri¢no oporezivala stalne suficite i deficite kako bi
zaustavila povratni mehanizam izmedu neuravnotezZenih tokova kapitala, rizika,
nedovoljne globalne agregatne traznje i nepotrebne nezaposlenosti nejednako

raspodijeljene Sirom svijeta.

Bretonvudski sistem (1947-1971)

Sistem zlatno-valutnog standarda = zlatno -
dolarski standard (dolar jedina rezervna valuta)

SAD: fiksni zlatni standard — 35$ po unci zlata
razmjena dolara za zlato bez ogranicenja

Ostale zemlje: fiksiranje cijene valuta u odnosu na dolar
intervencija na deviznim trzistima da bi se sprijecilo
odstupanje d.k. koja bi bila vec¢a od 1% iznad ili ispod
pariteta

St
1123456788
HohL




Bretonvudski sistem (1947-1971)

Sprecavanje DEPRESIJACIJE valute = kupovina sopstvene
valute

Sprecavanje APRESIJACIJE = kupovina dolara (povecanje
deviznih rezervi)

MMEF

Primarna svrha MMF-a je da osigura stabilnost
medunarodnog monetarnog sistema - sistema deviznih
kurseva i medunarodnih placanja, koji omogucava
drzavama da obavljaju transakcije jedne sa drugima

189 zemalja ¢lanica (novembar 2019)
Sjediste: Vasington
Izvr3ni odbor: 24 direktora koji predstavljaju jednu zemlju ili grupu zemalja

A
PaBal ()

Zaposleni: oko 2.700 iz 150 zemalja

&
S
Primarni ciljevi *
Promovisati medunarodnu monetarnu saradnju; 3
Olaksati Sirenje i uravnotezen rast medunarodne trgovine; %
Promovisati stabilnost razmjene; {’
Pomo¢ u uspostavljanju multilateralnog sistema placanja;

Obezbjedivanje raspolozivih resursa clanovima koji dozivljavaju teSkoce u
platnom bilansu.
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MMEF

Pristupanje Fondu - dobijanje kvote bazirane na ekonomskom znacaju i obimu medunarodne razmjene (visina
kvote - glasacka snaga i sposobnost zaduZivanja)

U

Kvote se revidiraju svakih 5 godina u cilju odrzanja relativhog ekonomskog znacaja ¢lanica

U

Zemlja upladuje 25% kvote u zlatu, a ostatak u domacdoj valuti.

4

Svake godine moze da pozajmi 25% svoje kvote, dok ne dostigne 125% tokom petogodiSnjeg perioda
{

Prvih 25% - zlatna transa (povlacenje bez restrikcija) / sve slede¢e pozajmice - kreditne transe (vece
kamatne stope, supervizija i uslovljavanje)

MMEF

Super zlatna transa - kada zemlja pozajmi razliku od Fonda ukoliko joj kolicina nacionalne valute kod Fonda
padne ispod 75% kvote. Tada ne mora da otplati zajam.

Zlatna tran3a (+ Super zlatna transa) — iznos zajma = neto pozicija zemlje (net IMF position)

Visina kvote - Visina zajma

Multiple roles of quotas

Resource
Contributions

Quotas determine the
maximum amount of
financial resources a
member is obliged to
provide to the IMF.

Voting Power

Quotas are a key
determinant of the
voting power in IMF
decisions. Votes
comprise one vote per
SDR100,000 of quota
plus basic votes (same
for all members).

Access to
Financing
The maximum amount of
financing a member can
obtain from the IMF
under normal access is
based on its quota.

SDR Allocations
Quotas determine a
member’s share in a
general allocation of
SDRs.

At a Glance Montenegro

2012 Projected Real GDP (% Change) Article IV/Country Report:

2019 Projected Consumer Prices (%

Special Drawing Rights (SDR): 18.23
Change): 1.1 millicn

Country Population: 0 623 million Quota (SDR): 60.5 million

Date of Membership: January 18
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MMF

Pozajmljivanje od Fonda - za pokrivanje
platnobilansnih deficita (3-5 godina)

IBRD - dugoro¢na razvojna pomoc:

IDA - zajmovi pod subvencionisanim uslovima
zemljama u razvoju i siromasnim zemljama

IFC - podsticanje privatnih investicija (zemlje u
razvoju) iz privatnih i stranih izvora

Evolucija bretonvudskog sistema

Opsti sporazum o zajmovima (GAB) do 6 milijardi $ od 10 najrazvijenihih
zemalja i Svajcarske, za pomo¢ u PB teskoc¢ama.

Standby aranZmani - dobijanje dozvole na osnovu koje se kasnije uzima zajam od
MMF-a

Swap aranZzmani - razmjena valuta u cilju intervencije na deviznom tristu

Specijalna prava vucenja (SDRs) - dodatak medunarodnim rezervama zlata,
strane valute i rezervne pozicije u MMF-u (devizne rezerve bez pokri¢a u zlatu ili
drugoj valuti)
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Standby Arrangements

Nakon pregovora zemlja uplacuje ¥ od 1% od dogovorene sume

Omoguceno podizanje zajma po nastaloj potrebi odmah, uz
5,5% godisnju k.s.

Maksimalan iznos do 50% kvote u svakoj godini

* Koje zemlje mogu uzeti SBA? - najcesce
zemlje sa srednjim i viSim dohotkom

* Rok vracanja zajma? - 12-24 mjeseca, ali ne
duze od 36 mjeseci

Specijalna prava vucenja

Do septembra 2017. stvoreno je i dodijeljeno 204,2 milijarde SDR-a
(ekvivalentno 291 milijardi dolara). SDRs se mogu mijenjati za slobodno
upotrebljive valute.

Vrijednost SDR-a se zasniva na korpi od pet valuta - ameri¢kog dolara, eura,
kineskog juana (RMB), japanskog jena i britanske funte.

4173% -USD () pmmiuyrenteser oy

120
30,93% - EUR () -
o
10,92% - RMB (¥) -
0.20
8,33% - JPY (¥) -
@ US Dollar * Euro @ US Dollar © Euro @ Yen L I U
i O S * Pound Stering @ Renminbi g )90, _ GBP (£) eyt i o N
5 I g m Eund ! Raruminki is i in She intennd 1ae Basket.
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Bretonvudski sistem

Ogromni americki platnobilansni deficit 1970. i 1971.

Likvidnost - koli¢ina deviznih rezervi u odnosu na potrebe
Medunarodne rezerve se sastoje od: zvani¢nih rezervi zlata, strane valute (dolara
ugl), rezervne pozicije u MMF-u | SDRs.

Rast likvidnosti u MMF-u bio je izazvan rastom zvani¢nih rezervi koje su koriS¢ene za
finansiranje PB deficita SAD.

Prilagodavanje ostalih zemalja nije bilo moguce zbog obustavljanja konvertibilnosti
dolara u odnosu na zlato u 15.avgusta 1971.

SAD nisu devalvirale dolar, to je onemogucilo eliminisanje PB deficita, pa je pad
povjernja u dolar bio posledica.

fundamentalni uzrok - problem likvidnosti, prilagodavanja i
nedostatak povjerenja

Bretonvudski sistem

Stagflacija u SAD - djelimicno uzrokovana ulogom dolara kao svjetske valute

!

Kolicina zlata u SAD nije bila dovoljna za pokri¢e dolara

1

1971. Nikson proglasava suspenziju konvertibilnosti dolara za zlato

!

Bez kontrole cijene, zlato je dostiglo vrijednost od 120% za uncu na slobodnom trzistu.

!

Bretonvudski sistem je pao.

11
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Bretonvudski sistem

Era posle raspada BW sistema obiljezena je kombinacijom
slobodnog fluktuiranja nekih valuta i ¢vrstog fiksiranja za vecinu
manje ,,znacajnih‘ valuta.

Tabelal. Pokazatelji medunarodnog znacaja glavnih svetskih valuta
U procentima od ukupnog svetskog iznosa
Dolar Evro Jen Ostalo

Promet na deviznom trZistu, april 2000 (200%) 849 39,1 19,0 57,0

] FTUE 1 ;2

bt o 0 | 55 | 7 | 3 | w9
Devizne rezerve, kraj 2009 62,2 273 3,0 ]
Izvor: Bénassy-Quéré i Pisani-Ferry (2011, str. 7). “

2
Dolar ima i dalje klju¢nu ulogu u fakturisanju medunarodne
trgovine (dominantna uloga na deviznom trzistu) i kao sredstvo
ocuvanja vrijednosti (zastupljenost u deviznim rezervama)

Lista zemalja sa fiksnim d.k.

& Peg Peg Rate
Country Region Ccy Name Code Rate Cey Since
Bahrain Middle East Dinar BHD 0.376 usD 2001
Benin Africa S AcaCEs) XOF  655.957 EUR 1999
Franc
Bosnia and % . TET5%
B Europe Convertible Mark BAM 1.95583 EUR 2002 Hong Kong Asia Dollar HKD UsD 1998
Herzegovina 7.85
Bulgaria Europe Lev BGN 1.95583 EUR 2002 Ivory Coast Africa Y eSHAmIcaniCRA XOF  655.957 EUR 1999
Franc
Burkina Faso Africa ‘;\::ztcmman S XOF  655.957 EUR 1999 Jordan Middle East  Dinar joD 0709 USD 1995
Ty Lebanon Middle East  Pound LBP  1507.5 USD 1997
Cameroon Africa st XAF  655.957 EUR 1999 Lestho Africa Loti L1 ZAR 1980
West African CFA
| | Mali Africa XOF 655957 EUR 1999
Eentrba‘ll African Africa Eentra\ African CFA XAF 655.057 EUR 1999 Eranc
Spublic ranc Namibia Africa Dollar NAD 1 ZAR 1993
Chad Africa cental AfCan CFA xap  655.957 EUR 1999 Nepal Asia Rupee NER, | #6 IR | 1993
peaT Niger Africa ‘g:;tcAfr‘ca” Cha XOF 655.957 EUR 1999
Cuba 5 Convertible Peso cuc 1 usD 2011 .
America oman Middle East  Rial OMR  0.3845 USD 1986
Denmark Europe Krone DKK 7.46038 EUR 1999 pEnEE gentr.al Baibes PAB 4 usD 1004
Dijibouti Africa Franc DIF 177.721 USD 1973 i
Central African CFA Qatar Middle East Riyal QAR 3.64 usD 2001
Equatorial Guinea Africa Eranic XAF 655.957 EUR 1999 Republic of the Africa Central African CFA XAF 655.057 EUR 1099
Congo Franc
Eritrea Africa Nakfa ERN 15 usD 2005 Saudi Arabia Middle East  Riyal SAR 375 UsD 2003
4 Central African CFA
Gabon Africa : XAF 655.957 EUR 1999 Senegal Africa WesHARCANICEA XOF 655.957 EUR 1999
ranc Franc
Swaziland Afri Lil i szL 1 ZAR 1074
Guinea-Bissau Africa ‘;V%t AFEaN|CrA XOF 655957 EUR 1999 e = S —
1ang, Togo Africa estamican XOF 655957 EUR 1999
Franc
Unlted Arab Middle East  Dirham AED  3.6725 USD 1997
Emirates
Venezuela South Bolivar VEB 6.3 UsD 2013
America
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Devizne rezerve zemalja

COUNTRY COMPARISON :: RESERVES OF FOREIGN EXCHANGE AND GOLD

Reserves of foreign exchange and gold compares the dollar value for the stock of all financial assets that are available to the
central monetary authority for use in meeting a country's balance of paymenis needs as of the end-date of the period specified

bl bowni oo pATA

RESERVES OF FOREIGN EXCHANGE

5 DATE OF INFORMATION

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2016 EST.

31 DECEMBER 2014 EST.

21 DECEMBER 2016 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

31 DECEMBER 2017 EST.

RANK COUNTRY
AND GOL|
1 CHINA $3,187,000,000,000
2 JAPAN $1,217,000,000,000
3 EUROPEAN UNION $740,900,000,000
4 SWITZERLAND $679,300,000,000
5 SAUDI ARABIA $509,000,000,000
6 TATWAN $468,100,000,000
7 HONG KONG $431,300,000,000
8 RUSSIA $418,500,000,000
9 INDIA $407,200,000,000
10 KOREA, SOUTH $389,300,000,000
(XX ]

1,800,000,000

121 PAPUA NEW GUINEA #1;800,900;
1,372,000,000

122 MADAGASCAR $1,372,000,
123 o %$1,077,000,000
%$1,026,000,000

124 RWANDA

31 DECEMBER 2017 EST.

Montenegro: Selected Economic Indicators (IMF)

Monetary sector (end-period, percent change)

Bank credit to private sector

Enterprises

Households

Private sector deposits

-0.4 22 6.4 84

1.7 27 111 104

6.1 9.0 50 151

Balance of payments (percent of GDP, unless otherwise noted)

Current account balance

Foreign direct investment

External debt (end of period, stock) *

REER (CPl-based; average change, in percent;

- indicates depreciation)

-152 -132 -181 -189

102 169 94 112

1631 1618 1588 1397

-0.1 18 04 -19

72 75
-188 -176
13 113
1642 1663

08-Nov-19

13



08-Nov-19

Montenegro: Selected Economic Indicators (IMF)

Real GDP growth
Annual percent change

3

GDP per capita, current prices
Purchasing power parity; international dollars
per capita

20.08

thousand

Inflation rate, end of period
consumer prices
Annual percent change

2.3

GDP, current prices
Billions of U.S. doilars

542

GDP based on PPP, share of world
Percent of World

0.01

Population
Millions of peaple

0.62

GDP per capita, current prices
U.5. dollars per capita

3.7

thousand

Implied PPP conversion rate
National currency per international dofiar

0.38

Unemployment rate

Percent

no data

GDP, current prices
Purchasing power parity: bilions of
international doliars

12,52

]

Inflation rate, average consumer
prices
Annual percent change

Tl

Current account balance U.S. dollars
Billions of U.5. dolfars

-0.926
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