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Medunarodni monetarni fond 1

e Tokom tridesetih ?(odina XX vijeka je doslo do
smanjenja izvoza kapitala iz razvijenih zemalja

e Napustanje modifikovanog zlatnog standarda,
poremecaji u medunarodnim monetarnim
odnosima, ratna opasnost i sl. su uslovili nastanak
neizvjesnosti u oblasti medunarodnih placanja

e Dugotrajan rat []e kasnije i dodatno ogranicio
kretanje kapitala

e Javlja se potreba za medunarodnim finansijskim
institucijama koje ce se baviti pitanjima globalne
ekonomske stabilnosti
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Medunarodni monetarni fond 2

Osnove poslijeratnog monetarno% sistema su postavljene
na konferenciji u Bréton Vudsu 1944. godine

Na istoj je postignut dogovor o osnivang’u Medunarodno

monetarnog fonda (Intérnational Monetary Found - IMF),
koji je trebalo da definise okvir i donese pravila ponasanja
po pitanju funkcionisanja novog medunarodnog
monetarnog sistema

Ciljevi Fonda su:

1. Unapredenje medunarodne saradnje kroz konsultacije i zajednicko
rjesavanje monetarnih problema;

. Prosirivanje medunarodne trgovine, rast zaposlenosti, dohotka i
proizvodnje;

. Stabilizacija deviznih kurseva i sprijecavanje konkurentskih
depresijacija;

. Multilateralizam u medunarodnim placanjima za tekuce transakcije i
gklanjanje deviznih ogranicenja koja sputavaju rast medunarodne
rgovine;

. Obezbjedenje finansijskih sredstava za pomoc¢ zemljama clanicama u
uravnotezivanju platnog bilansa;

6. Smanjenje platnobilansnih neravnoteza.
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Medunarodni monetarni fond 3

e Ipak, primarni cilf MMF-a je na pocetku svog rada bio da _
sprijeci pojavu jos jedne globalne depresije koja je zabiljezena
tridesetih godina XX vijeka, a koju je britanski ekonomista
Dzon Majnard Kejns objasnjavao time sto je uzoke iste nalazio
u nedovoljnoj agregatnoj traznji
Taj cilj je trebalo ostvariti tako Sto bi vrSeni pritisci na zemlje
koje ne daju svoj doprinos odrzavanju globalne agregatne
traznje, dok bi se sami zajmovi davali onim zemljama koje
ni%'esu bile sposobne da iz sopstvenih sredstava pospjesuju
istu
Medutim, od institucije koja propagira povecanje potrosnje,
smanjenje poreza i snizavanje kamatnih stopa, Cime se
stimulisala traznja, MMF je vremenom prerastao u instituciju
koja obezbjeduje zajmove pojedinim zemljama jedino ako ove
sprovode politike poput smanjivanja deficita, povecanja
poreza ili pak povecanja kamatnih stopa, uzdizuci ideju o
neprikosnovenosti slobodnog trzista
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Medunarodni monetarni fond 4

e Ove promjene su uglavnom uslijedile osamdesetih
godina XX vijeka, kada je propagirana "ekonomija
ponude" pod uticajem Ronalda Regana i Margaret
Tacer

e Osim gore pomenutih ciljeva, MMF je padom
Berlinskog zida dobio jos jedan izazov koji se
svodio na upravijanje tranazicijom

e Svaka od zemalja clanica MMF-a ima odredenu
kvotu koju uplacuje u Fond dok se sama uplata
vrsi tako sto se 25% uplacuje u specijalnim
pravima vucenja (SDR) ili konvertibilnim valutama
a 75% u nacionalnoj valuti

30. decembar 2019




12/30/2019

Medunarodni monetarni fond 5

NajviSi organi Fonda su:
1. Odbor guvernera;
2. Odbor izvrsnih direktora;
3. Direktor.

Zemlje clanice koje imaju problema sa deficitom platnog
bilansa mogu pod odredenim uslovima racunati na kredite
MMF-a

Vrste kredita koji su se mogli dobiti od Fonda su tokom
vremena mijenjani, a narocito tokom Sezdesetih i
sedamdesetih godina

Za sva pozajmljena sredstva duznici plac¢aju Fondu proviziju,
troSkove i kamatu

Naravno, dobijanje samog kredita u osnovi zavisi od velicine
kvote date zemlje, uz prethodan dogovor sa Fondom o
programu prilagodavanja
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Medunarodni monetarni fond 6

e Medutim, sam program prilagodavanja odnosno uslovi
koje MMF postavlja pred zemlje korisnice zajma su
Cesto razlog zasto vlade traze pomoc od strane ove
institucije

To iz razloga Sto vlade u Fondu nalaze dezurnog
krivca za eventualna iznevjerena oCekivanja biraca,
usled sprovedenih bolnih ekonomskih reformi, cime
nastoje da sacuvaju svoj politicki rejting

Tako da potreba za zajmovima nije ni neophodan, niti
dovoljan uslov za saradnju sa Fondom, a u prvi pIan
izbijaju uslovi koje vlade predstavljaju kao neéto
nametnuto, a u sustini je vrlo dobrodoslo za domacu
javnost
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Medunarodni monetarni fond 7

e Na pocetku se Fond zalagao za:
> Cvrste devizne kurseve;
> Jedinstvene devizne kurseve;
» Za ostvarenje konvertibilnosti nacionalnih valuta
e Kasnije je zbog nedostataka takvog monetarnog
sistema i promjena u svjetskoj privredi doslo do
napustanja politike Cvrstih deviznih kurseva

e Tokom 1973. godine vecina zemalja prelazi na
rezim plivajucih deviznih kurseva, cime
medunarodni monetarni sistem koji je
konstruisan u Breton Vudsu prestaje da postoji

e Godine 1976. Fond je prihvatio i legalizovao
praksu fleksibilnih deviznih kurseva
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Medunarodni monetarni fond 8

Kao rezultat potrebe za reformom medunarodnog
monetarnog sistema, 1967. godine je odluceno da se u
okviru Fonda nov oblik medunarodnog sredstva plac¢anja
u vidu specijalnih prava vucenja — SDR (Special Drawing
Rights)

Rijec je o vjestacki stvorenoj aktivi koja se koristi u
medunarodnim placanjima

SDR je trebao da zadovolji dva zahtjeva:

1. Povecanje medunarodne likvidnosti u skladu sa potrebama;

2. Osiguranje pouzdanog zajednickog denominatora u kojem ce
nacionalne valute iskazivati vrijednost.
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Medunarodni monetarni fond 9

Vrijednost jedinice SDR-a, koja se utvrduje na osnovu
korpe valuta, je viSe puta mijenjana, a od 1. januara
2001. godine se odreduje na osnovu Cetiri valute:
dolara (45), eura (29), jena (15) i funte (11)

Ipak, rezulati koje su SDR ostvarila nijesu
zadovoljavajuca, obzirom da je povecanje nivoa
medunarodne likvidnosti dosta skromno (udio SDR-a u
monetarnim rezervama je 2%)

Sa druge strane, vise puta mijenjan model za
utvrdivanje vrijednosti jedinice SDR-a onemogucava
utvrdivanje realne vrijednosti SDR-a kroz vrijeme
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Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International
Bank for Reconstruction and Development — IBRD) je,
kao i MMF, produkt Drugog svjetskog rata i nastala je
kao rezultat pomenute medunarodne konferencije u
Breton Vuds-u, jula 1944. godine
Pod okriljem IBRD su kasnije formirane jos tri
finansijske institucije:

1. Medunarodna finansijska korporacija - IFC;

2. Medunarodno udruzenje za razvoj - IDA;

3. Multilateralna agencija za garantovanje investicija - MIGA.

Za IBRD i IDA se Cesto koristi naziv — Svjetska banka
Sve Cetiri institucije: IBRD, IFC, IDA i MIGA cine Grupu
svjetske banke
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Grupa svjetske banke 2

e Osnovni cilj Svjetske banke je finansiranje projekata koji
su znacajni za nacionalnu ekonomiju a za koje nije
zainteresovan privatni kapital zbog nedovoljne
profitabilnosti, obzirom da su u pitanju vedi iznosi te
samim tim i veci rizici

e Odmah nakon II svjetskog rata, IBRD je paznju posvetio
obnovi priovreda ratom razorenih zemalja, da bi se
nakon Marsalovog plana Banka viSe okrenula
finansiranju nerazvijenih zemalja

e Zajmovi su uglavnom namijenjeni infrastrukturnim
projektima, projektima iz sfere energetike, transporta,
obrazovanja, industrije, razvoju poljoprivrede i sela, i
slicno
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Grupa svjetske banke 3

e Osamdesetih godina se pocinje i sa zajmovima za
strukturno prilagodavanje koji bi trebali da uspostave
ravnotezu u platnom bilansu mijenjanjem privredne
strukture, naravno uz zeleno svijetlo MMF-a i uslove
koje zemlje korisnici moraju da ispune

e Pomenuti zajmovi ¢ine oko 30% ukupno odobrenih
zajmova

e Proklamovane misije MMF-a i Svjetske banke su
teorijski jasno razdvojene, medutim sa protokom
vremena su njihove aktivnosti postajale sve vise
ispreplijetane, tako da ih ¢esto obuhvataju jednim
imenom - Bretonvudske institucije
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Grupa svjetske banke 4

e Ipak, osnovne razlike su sumirane u sljedecoj
tabeli:

MMFE Svjetska banka

Karakter Monetarna institucija Razvojna institucija

Funkcije Stabilizacija monetarnog sistema i Unapredenje i finansiranje
finansiranje privremenih ekonomskog razvoja
deficita platnog bilansa

Vremnski period Kratkoro¢ni Dugoro¢ni

lzvor finansiranja Zvanitne rezerve i sopstvena Zajmovi na medunarodnom trzistu
valuta zemlje Clanice kapitala

Odobravanje kredita Svim ¢lanovima Zemljama u razvoju

Period vraéanja duga 3 do 5 godina 15 do 20 godina
(ponekad i 10) (40 godina za Medunarodno

udruZenje za razvoj)

Osoblje Osoblje broji 2300 Osoblje broji 6400
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e Organi Banke su:
1. Odbor guvernera;
2. Odbor izvrsnih direktora;
3. Predsjednik.
e Mjesto predsjednika je po pravilu rezervisano
za americkog drzavljanina
Banka je organizovana u vidu akcionarskog
drustva, udio (kvota) pojedinih zemalja je
odreden prema ekonomskoj snazi a zemlje
clanice danas uplacuju 3% upisane kvote
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Grupa svjetske banke 6

e Banka sredstva prikuplja po osnovu cetiri
izvora:
. Uplacenog dijela kvota zemalja Clanica;
. Zaduzivanja na medunarodnom finansijskom
trzistu;
. Povracaja ranije datih kredita;
. Ostvarenog dohotka.

Najvazniji je drugi izvor (zaduzivanje na
finansijskom trziStu i emisija HOV) po
osnovu koga je banka zaduzena u iznosu
oko 100 milijardi dolara
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IBRD odobrava zajmove za finansiranje konkretnih
projekata, a rijetko za opsterazvojne potrebe

Taj projekat mora doprinositi razvoju konkretne zemlje ali
i obezbjedivati urednu otplatu pozajmljenih sredstava

Zajmovi su namijenjeni prvenstveno razvijenim medu
zemljama u razvoju

Ipak, zajmovi su povoljniji u odnosu na one koje bi
pojedinacne zemlje mogle ostvariti na trzistu

Za iskljucivanje zemalja koje su dostigle odredeni nivo
razvijenosti iz grupe koje ima pravo koriS¢enja zajma
IBRD se koristi proces graduacije (GNP - 5 445 $2p
capita)
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Grupa svjetske banke 8

e Projekti koje finansira IBRD prolaze kroz
sljedece faze:
. Identifikovanje;
. Priprema projekta;
. Ocjena projekta;
. Pregovori;
. Usvajanje;
. IzvrSenje i nadzor;
. Naknadna ocjena.
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e Medunarodno udruZenje za razvoj (IDA) se
oshiva 1960. godine u cilju obezbjedivanja
zajma najnerazvijenim zemljama po povoljnijim
uslovima

e Pravo da koriste kredite IDA imaju zemlje kod
kojih je GNP/per capita manji od 865 $

e IDA odobrava kredite na rok od 40 godina uz
grejs period od 10 godina

e Kamata na kredite se ne placa, osim provizije u
iznosu od 0.75%

30. decembar 2019

10



12/30/2019

Grupa svjetske banke 10

e Medunarodna finansijska korporacija (IFC) je
oshovana 1956. godine

e Rok otplate kredita iznosi od 7 do 15 godina, ali
je znacajnija njena katalizatorska uloga u smislu
povezivanja privatnih preduzeca kojima je
potreban kapital, sa zainteresovanim ulagacima

e Multilateralna agencija za garantovanje
investicija (MIGA) je osnovana 1985. godine sa
ciljem davanja garancija za nekomercijalne
rizike, Cime podstice priliv privatnog kapitala u
zemlje u razvoju
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Rezultati politike medunarodnih
finansijskih institucija 1

e Medunarodne finansijske institucije u posljednjih
pedeset godina su presle put od garanta
stabilnosti svjetskog finansijskog sistema, preko
spasioca zemalja povjerioca i duznika, tokom
svjetske duznicke krize (osamdesetih godina), i
najzad do uloge savjetnika i finansijera procesa
tranzicije u post-socijalisitickim zemljama, tokom
devedesetih godina

e Obzirom da je prosSlo pola vijeka od osnivanja,

mozemo slobodno reci da medunarodne javne
organizacije nijesu ispunile svoju misiju
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Rezultati politike medunarodnih
finansijskih institucija 2

e Da li zbog toga sto je Kejnzijanska orijentacija MMF-a, koja
je naglasavala neuspjehe trzista i ulogu vlade, zamijenjena
apsolutizovanjem ideje slobodnog trziSta koju su tokom
osamdesetih godina XX vijeka propagirali Margaret Tacer i
Ronald Regan, ili zbog dvostrukih arSina koje primjenjuju ili
mozda zbog neceg treceg?!

e Ono na ¢emu se zasnivala politika bretonvudskih institucija,
posebno MMF-a jeste recept koji je svuda primjenjivan, bez
obzira na vrijeme, mjesto ili pak specificnost privrednog
sistema a koji se sastoji u fiskalnoj strogosti, brzoj
privatizaciji i divljoj liberalizaciji

e Trzisni sistem zahtijeva konkurenciju i savrsenu

informisanost, ali trziSta zasnovana na konkurenciji, a uz to
da dobro funkcionisu, ne mogu se stvarati preko noci
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Rezultati politike medunarodnih
finansijskih institucija 3
Rezultati su porazavajuci i u tranziciji iz socijalistickih

zemalja ka trziSnim privredama

Kontrast: GDP Kine je u 1990. iznosio 60% od onoga u
Rusiji dok se na kraju decenije slika preokrenula

Nazalost, za mnoge medu zemljama u razvoju
globalizacija nije donijela obecane koristi jer je razlika u
materijalnom bogatstvu izmedu pet najbogatijih i pet
najsiromasnijih zemalja 1913. godine bila 11:1, godine
1950. — 35:1, 2 1992. — 72:1

Prema nobelovcu Stiglicu, broj siromasnih u svijetu (Cija
dnevna potrosnja ne prelazi 2 $) je 1990. godine iznosio
2,718 milijardi da bi se taj broj povecao na 2,801
milijarde u 1998. godini, | pored prosjecnog godisnjeg
rasta svjetskog dohotka od oko 2.5%
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Rezultati politike medunarodnih
finansijskih institucija 4
e Ipak, globalne finansijske institucije su stvorene
kao odgovor na sve vece usloznjavanje odnosa i
sve vecu meduzavisnost medu ljudima u svijetu

tako da su se i problemi uslozili, Sto donekle
umanjuje prethodne kritike

Ekonomisti se svakako nece slagati oko mnogih
pitanja iz teorije i prakse, ali ono Sto ove
Institucije treba da urade jeste da zemljama
ostave mogucnost da razmatraju alternative, da
naprave sopstvene izbore odnosno, da
obezbijede zemljama potrebna sredstva a da se
one same informiSu i naprave izbor, uz
razumijevanje posljedica i rizika svakog od njih
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Potreba za reformisanim medunarodnim
finansijskim institucijama 1

Da bi se ublazili negativni efekti globalizacije a zadrzali
oni pozitivni, neophodno je reformisati medunarodne
finansijske institucije koje upravljaju ovim procesom, jer
globalizacija sama po sebi nije problem

Medunarodni monetarni fond morao da mnogo vise
paznje povede o svom bazicnom principu koji se odnosi
na obezbjedenje sredstava koja bi povecala agregatnu
traznju u zemljama koje su suocene sa recesijom

Uporedo sa tim bi se trebalo mnogo vise pozabaviti
aspektima koji se ticu siromastva i nezaposlenosti jer bi
se time kompletirao korpus interesovanja samog Fonda,
Sto bi umnogome smanjilo bezuslovno insistiranje na
makroekonomskoj stabilnosti odnosno kontrolisanju
|nﬂac||]e ¢ime bi se problem zemalja u razvoju sagledao
u cjelini
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Potreba za reformisanim medunarodnim
finansijskim institucijama 2

e MMF je stalno naglasavao inflaciju zaboravljajuci
pritom privredni rast i nezaposlenost, iako su
podjednako znacajni

e Svjetska banka mora viSe voditi racuna o cjelovitom
pristupu razvoju i nacinu na koji se sama pomoc¢
daje

e Kriticari rada bretonvudskih institucija konstatuju da
neoliberalni projekat globalizacije postize visok
stepen ekonomske efikasnosti, ali se zauzvart podize
i socijalna cijena koja za to mora da se plati, a koja
se reflektuje u Sirenju siromastva
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Potreba za reformisanim medunarodnim
finansijskim institucijama 3

Gdje e se u buducnosti donositi odluke, gdje ¢e biti
smjestena poreska moc i gdje ce biti zakonodavna vlast?

U mijeri u kojoj se zakonodavna, poreska, pa cak i
sudska vlast pomjere ka medunarodnoj sceni, kako ce se
u buducnosti upravljati medunarodnim institucijama?

Sta ce predstavljati ravnotezu izmedu razvijenih zemalja
i zemalja u razvoju, narocito kako se populaciona i
ekonomska ravnoteza tokom vremena budu mijenjale u
korist zemalja koje se sada razvijaju?

Sva ova pitanja su svjeza, goruca i vjerovatno ce
zaokupljati nasu paznju i u buducem periodu...
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Hvala na paznji!l!

damirsehovic@yahoo.com
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