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Uvod

U okviru jedne drzave, jedne nacionalne privredestgji zakonom utweno sredstvo
placanja nacionalni novac (naravno, ima izuzetaka)otd hovcu se iskazuju cene, obavljaju
placanja, primaju plate, pravi budzet, Stedi. Kada @éi 0 meunarodnim ekonomskim
transakcijama (spoljna trgovina, usluge,dunearodni tokovi novca i kapitala) — ne postoji
nikakav me@unarodni, a joS manje svetski novac.ddgm, posto je neophodno obavljati te
medunarodne transakcije, neophodno je ptomacin da se one pokriju nekakvim sredstvom
placanja. Prema tome, potrebno je da postojitum@rodni monetarni sistem.

Medunarodni monetarni sistem je okvir u kome se drzazaguzuju, pozajmljuju, kupuju,
prodaju i obavljaju isplate bez obzira na podk& granice. Ovaj okvir oddeje n&in na koji
¢e neravnoteza platnog bilansa biti reSena.diMarodni monetarni sistem (ili m@enarodni
monetarni poredak ili rezim) odnosi se na prawli¢aje, instrumente, sluzbe i organizacije
za sprovdenje méunarodnih pléanja.

Medunarodni monetarni sistem koji je danas na snaatioase u periodu duzem od 150
godina. U procesu evolucije, nastalo je nekolikonetarnih sistema, koji su propali zbog
njihovih uraienih slabosti ili su modifikovani da bi se izboa promenom naeinarodnog
ekonomskog poretka. Tokom vekova, valute su didame u odnosu na zalto i druge
predmete od vrednosti, a thenarodni monetarni sistem je bio predmet raznikdumarodnih
sporazuma. Pregled ovih sistema pruza korisno sgzrije omogdava da se razume
danasnji sistem, procene slabosti i predloZe iznoetnenutnom sistemu.

Medunarodni monetarni sistemi mogu se klasifikovatiosaovu n&ina utvidivanja deviznih
kurseva ili na osnovu forme koju su imaledurarodne rezerve. Prema klasifikaciji deviznih
kurseva, mozZzemo imati rezim fiksnog deviznog kussauskim rasponom fluktuacija oko
pariteta, ili rezim fiksnog deviznog kursa sa Sinok rasponom fluktuacija, rezim
prilagodljivih pariteta, rezim puzaih pariteta, rezim rukowteno fleksibilnih kurseva ili
rezim slobodno plivajtih kurseva. Prema klasifikaciji d@narodnih rezevi, mozemo imati
zlatni standard (gdje se kao dumarodna rezervna aktiva iskijuo koristi zlato), Cisti
fiducijarni standard (gdje se koristi samo razmi@ssandard, bez ikakve veze sa zlatom) ili
zlatno — fiducijarni standard (kombinacija prethadiva).

Razlite kombinacije mogu se kombinovati na réiré na&ine. Na primjer, zlatni standard sa
rezimom fiksnog deviznog kursa. M&im, takale moze postojati rezim fiksnog deviznog
kursa koji nema nikakve veze sa zlaton¥, ge zasniva na deviznim rezervama koje se drze
nekoj nacionalnoj valuti, kao Sto je anddidolar, koji viSe nema zlatno poke. Sleno
tome, moZe postojati rezim prilagodljivih paritdtaezim rukovaieno fleksibilnih kurseva sa
deviznim rezervama i zlatnim pokem, ili samo deviznim rezervama. Pri reZimu slokmdn
plivaju¢ih kurseva, teorijski nema potrebe za deviznim meama postate se devizni kurs
automatski i trenutno dovesti do korekcije bilo &a& platno bilansne neravnoteZam se
ona ukaze. U toku perioda naSe analize, skoro ®gufn sistemi bili su u upotrebi ili u
odreienim periodima, ili u nekim drzavama.

Dobar me@unarodni monetarni sistem je ona koji maksimizakolve meunarodne razmjene
i dovodi do ,ravnomjerne* raspodjele koristi od mgene witavom svijetu.

Medunarodni monetarni sistem se prvenstveno na skiifikpo institucija, praksi, propisa i
mehanizama koji oddeiju stopu po kojoj se jedna valuta razmenjuje zayar



Reforma medunarodnog monetarnog i finansijskog sistema

Razvoj finansijke misli je sastavni deo razvojamimske nauke i moZe se sagledati kroz
osnovne finansijske teorije: Merkantilna finansgsteorija, Fiziokratska finansijska teorija,
finansijska teorija u neoklasioj graianskoj ekeonomiji, savremena @aaaska teorija i
socijalsttka finansijska teorija. Ove teorije su su se ra®ij menjale shodno ekonomskom i
druStvenom razvoju.

Nove globalne tehnologije, ubrzanje sadhja i geografsko Sirenje ultraliberalnog sistema —
mundijalizacija, temeljito su promenile druStverimeomski a time i finansijski sitem.
Aktuelna svetska ekonomska kriza, koja je zahvati kontinete, ponovo je aktuelizovala
Kejnzovu teoriju koja ukazuje na to da se teSkoersjzasiti kapitalistki sistem bez snaznih
oblika drzavnog intervencionizma. Tako se pojavoovenkrize u finansijskoj ganskoj
teoriji javljaju nove ideje koje zastupaju neophosin aktivnhog koriStenja drzavnih
finansijskih ali i drugih instrumenata u regulisapyrivrednih tokova.

Kejnzov intervencionizam je strategija koja ogtava slobodu trziSta odtenim zakonskim
regulativama i drzavnom kontrolom. Optimalna raeZat ekonomskih a time i finansijskih
tokova ne moZze biti rezultat spontanog delovarg&ih sila, nego je rezultat kombinacije
delovanja slobodnog trziSta i dobro ciljanih mergagne intervencije. Samo drzavno
usmeravani kapitalizam sa aktivnom razvojnom galith moze efikasno sluziti ostvarivanju
viSih interesa drustva.

Predmet istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja je funcionisanje domegarodnog monetarnog sistema i njegova
reforma od zlathog standarda do danas, sa osvréofimansijsku krizu i uzrino-posledina
deSavanja u bankarskom sektoru.

Hipoteza istraZivanja
Hipoteticki okvir istraZivanja sastoji se od sléitestavki:

Generalna hipoteza: Svetski monetarni poredak zahtelike reforme u ndnarodnim
finansisjkim politikama i njihovoj regulaciji;

Posebna hipoteza: Reforma MMS-a predstavlja pokigae on izmeni kroz smanjenje uloge dolara
kao svetske rezervne valute

Pojeding&ne hipoteze:
- monetarna politika moZe ogr&eno stimulisati privrednu aktivnost
- formiranje ogromne likvidnosti jedne valute imapesledicu visok inflatorni pritisak

Cilj istraZivanja

Cilj ovog rada je da omogurazumevanje finansijskog monetarnog sistema,i sgigrijska
iskustva i oceni kvalitet procesa platnobilansndtagodavanja, i jos Sire, makroekonomskih
politika koje su vdene u okviru razéitih medunarodnih monetarnih sistema koji su bili na

snazi od perioda zlatnog standrada do danas, zpiilkia razloge neophodnosi ugtenja
korenitih reformi.

Nawni cilj ovog istrazivanja jeste n&oa deskripcija razvoja i problema dumarodnog
monetarnog sistema, te utiwanja potrebnih mera za oporavak dmearodnog monetarnog
sistema i prevaziazenja finansijskih koriza i peob& bankarskog sektora kroz aktivnosti
regulatornih telanawni opis funkcija, odnosa i veza izthenavedena dva problema.
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Metode istrazivanja

Interdisciplinarnost predmeta istrazivanja, &au ciljevi i hipotetiki okvir zahteva
dijalekticki pristup i primenu:
- analitekih osnovnih metoda: metod analize, metod spezgalje i metod dedukcije;
- sinetettkih osnovnih metoda: sinteza, generalizacija i kuija;
- opsStenadnih metoda: hipotetko deduktivne metode, anadikio deduktivne metode,
statisttki metod i komparativni metod.

U prikupljanju podataka be kori&en metod analize sadrzaja dokumenata primarne i
sekundarne gtk i metod ispitivanja.

Struktura rada

Polazéi od postavljenih hipoteza i ciljeva istraZivanjeoigtekla je i odgovarafa struktura
rada.

U prvom delu je data analizira zlatnog standarojaji vaZio otprilike od 1880. godine do
izbijanja Prvog svetskog rata, 1914. godine, anzatperiod izmdu dva svetska rata sa
fleksibilnim kursom izméu 1919. i 1924. godine, koji je zatim prerastaoaky$aj da se
ponovo ustanovi zlatni standard. Ovaj pokuSaj mppo 1931. godine u toku produbljivanja
Velike ekonomske krize. Veoma je malo vjerovatnoédase zlatni standard uspostaviti u
bliskoj budiénosti, ili ikada viSe. Méutim, veoma je vaZzno razumeti prednosti i nedostatk
koji su inherentni ovom sistemu, ne njega radé, stega Sto u izvesnoj meri njegove osobine
vaze i u rezimu fiksnog deviznog kursa (Bretonvudsgtem) koji je funkcionisao od kraja
Drugog svetskog rata sve dok nije napusten 19dingo

U drugom delu rada opisan je bretonvudski (the tBrebWWoods) sistem i Miinarodni
monetarni fond insituciju kreiranu da nadgleda ftinkisanje novog monetarnog sistema i da
obezbduje kredit drzavama koje se sawaju sa privrednim platnobilansnim tegama.
Takade je data analiza funkcionisanja bretonvudskogsiatod 1947. pa do njegovog sloma
iz 1971. godine, i nan na koji je ovaj sistem evoluirao tokom godinaokodgovor na
promene koje su se u svetskoj privredi desile od41@odine. U ovom delu se tal®
analizira uloga dolara u bretonvudskom sistemaroci nastanka platnobilansnog deficita
SAD u najvéem dijelu posleratnog perioda, kao i njegovu vez&dapsom bretonvudskog
sistema u avgustu 1971. godine. | na kraju ovo@ del sagledani razlozi propasti ovog
sistema i njihove implikacije na sada3niji sistekomodeno fleksibilnih kurseva.

Tre¢i dio je posvéen melunarodnom monetarnom sistemu od 1973. godine dasddu
njemu su sagledana deSavanja udwmarodnom monetarnom sistemu nakon sloma
bretonvudskog sistema, funkcionisanje rukiemo fleksibilnog deviznog kursa i
Medunarodnog monetarnog fonda. Nakon toga je dat awviEvropski monetarni sistem i
njegovu ulogu u mi#unarodnom monetarnom sistemu. Zatim, analiza p#torezime
deviznih kurseva, njihova problematika i predloa reformu deviznih kurseva, kao i
neodrzivost postofeeg melunarodnog monetarnog sistema i savremeneiumsrodne
ekonomske probleme. | na kraju ovog dela radarjeseno misljenje o uticaju liberalizacije
svetske ekonomije na menarodni monetarni sistem.

Cetvrti dio se bavi analizom uticaja globlane fisgske krize na m#unarodni monetarni
sistem, daje pregled iskustva da@arodnog monetarnog sistama sa finansijskim krdzam
drzavama u razvoju i ponaSanjem deviznih kursekanoglobalne finansijske krize. Nakon
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toga, dat je osvrt na primenu kenzijanizma prava®ju globalne finansijske krize. U okviru
ovog dela dat je i poseban osvrt na ulogu bankestanku globalne finansijske krize i
uspostavljanje Bazela lll.

Peti deo rada donosi informacije o aktuelnim deSgwvea u meunarodnom monetarnom
sistemu, odnosno ulozi BRICS drzava u podsticasfiormi metunarodnog monetarnog
poretka. ObjaSnjava razloge za nastanak BRICS gijepa njene interese, zatim predlog
reforme specijalnih prava venja od strane BRICS grupacije i najava osnivamjaizenja
nacionalnih berzi. Sagledani su trenutni izaz@inzetunarodni monetarni sistem, odnosno
privredno j&anje BRICS drzava, i sve & pitanja opstanka dolara kao svetske rezervne
valute.

Na kraju rada izneta su zakijua razmatranja u vezi elaborirane problematikedu,r&ao i
spisak korigene literature i drugih izvora prilikom njegovoganja.
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Prvi deo

ZLATNI STANDARD I ISKUSTVO IZME DU DVA SVETSKA
RATA

1. PERIOD PRE PRIHVATANJA ZLATNOG STANDARDA

Pre prihvatanja zlatnog standarda vazio je sistienetalizma, odnosno robno ntani sistem

je koristio i srebro i zlato (plemenite metale)izastrana pléanja i domaéu valutu. U Velikoj
Britaniji bimetalizam je postojao do 1816. godingogle rata sa Napolenom), kada je
parlament usvojio zakon kojim je ukinuto slobodrav&nje srebra. U SAD je bimetalizam
prihvacen 1792. godine i ostao je zakonski standard dd3.1§odine. U Francuskoj je
bimetalizam vazio do francuske revolucije 1789.iged

“Prvi oblik medunarodnog monetarnog sistema nastao je u drugoyipoll9. veka. U 1865.
godini Evropske drzave su osnovale Latinsku monatamiju. Njen monetarni sistem je
pocivao na upotrebi bimetalnih valuta koje su imaleiom&arodnu prihvatljivost unutar drzava
¢lanica unije. Bimetalizam (koi&nje zlata i srebra) bio je osnova na kojoj su deine
vrednosti razliitih valuta.*

Zlato i srebro su koriSteni jer imaju susStinskuedmost, lako su prenosivi, dobro
prepoznatljivi, jedinstveni i deljivi, izdrzljivi, nekvarljivi.

ZasSto dva metala, a ne jedan, odnosno zaSto bigeetal a ne zlatni ili srebrni standard?
Valute nekih drzava u odienim periodima bile su na zlathom standardu (bskarfunta) ili
na srebrnom standardu (netka marka), a neke na na oba (francuski franak).izDekurs
funte i franka bio je odden sadrZzajem zlata ove dve valute, dok je kurskkdmeméke
marke odrden sadrZzajem srebra ove dve valute. Devizni kunaf(zlato) i nemé&a marka
(srebro) bio je odien njihovih deviznim kursevima u odnosu na franak.

Pod bimetalizmom (ili u bilo koje vreme kada je evi®d jedne valute prihvatljivo za
placanje), drzavece iskusti GreSamov zakonGfesham’'s Layw “GreSemov zakon je
ekonomski princip koji kaZze: Kada vlada prinudnegani jednu vrstu novca i podceni drugu,
podcenjeni novaée napustiti drzavu ili se po¥iiz opticaja u rezerve, a precenjeni nogac

! Ajami, R.A., Cool, K., Goddard, G.J., Khambata, [2006), International Business Theory and
Practice, 2 edition, M.E. Sharpe, New York, USA, str. 70.
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preplaviti opticaj. Okino se navodi kao “LoS novac istiskuje dobar”, aégiznije je ako se
kaZe: “Los novac istiskuje dobar ako je njihov kadseien zakonom?

GreSemov zakon se n&im odnosi na situaciju kada u opticaju postoje ditika robnog
novca koji su propisani zakonima i smatra se dajunsicnu vrednost u ekonomskim
transakcijama. N&g&e je posledica kontrole cena.ViSe Zzeljeni, superioblik novca se
skriva i povl&i iz opticaja, a ljudi koriste slabiji ili oS noeaza isplate. LoS novac cirkuliSe, a
dobar novac se skriva.

U bimetalizmu odnos srebra i zlata bio je fiksiamzakonskom kursu. Kada je trzisSni kurs
odnosa srebra i zlata znatno razlikovao od pravwga, jedan metal je bio precenjen, a
drugi podcenjen. Ljudi su koristili potcenjeni (Ja®ovac, &uvali precenjeni (dobar) novac.

U periodu od 1837. do 1860. godine zakonski odnelsra i zlata bio je 16:1, a trziSni 15,5:1.
Jedna unca zlata na trziStu bi se menjala za sjSstebra, ali po zvagmom kursu jedna unca

zlata bi se menjala za 16 unci srebra. Zlato je piecenjeno po zvaimom kursu, a srebro

podcenjeno. Zlato je cirkulisalo u opticaju, a sogje skladiSteno (ili nije kovano u novac).

Nakon otkréa zlata u SAD i Australiji 1800-ih godina, Francagk napustila zlatni standard

i preSla na zlatni standard. Fiksirani zvamikurs nije bio u skladu sa trziStnim, postojao |

obilje zlata, Sto je smanjilo njegovu vrednost, g®lsrebro postalo vrednije. To je dovelo do
toga da se samo zlato koristi kao sredstvo razmene.

2. ZLATNI STANDARD

Od vremena egipatskih faraona 3.000 godina pre reveezlato je sluzilo kao sredstvo
razmene Kuvanja vrednosti. Stari Grci i Rimljani koristiluszlatni novac i ovim putem je
prenet do 19. veka i merkatiliskiog doba. Veliki rast trgovine tokom perioda slobed
trgovine u kasnom 19. veku doveo je do potrebe waninim sistemom za reSavanje
medunarodnih trgovinskih odnosa. Jedna za drugom drzautvidivale nominalnu vrednost
svoje valute u zlatu, a zatim pokuSavale da serfaicju tzv. “pravila igre”. Na taj g
nastao je klagni zlatni standard.

Tabela 1. Datumi usvajanja zlatnog standarda

Drzava Godina usvajanja
Velika Britanije 181¢
Nemaka 1871
Svedska, Norveska i Danska 1873
Francuska, Begija, Svajcarska, Italija i@ 1874
Holandija 1875
Urugvaj 1876
Sjedinjene Ametike Drzave 1879
Austrija 1892
Cile 1895
Japan 1897

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Gresham's_law (18 20712)
* 1zvor: Buckley, A., (2004), Multinational financéfth edition, Pearson Education Limited, HarlowKUstr.
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Rusija 1898
Dominikanska Republika 1901
Panama 1904
Meksiko 1905

Stvaranje zlatnog standarda 1870-ih godina preljgtgedan od najvaznijih dodaja u
istoriji deviznog trziSta. Pre nego Sto je zlattarglard implementiran, drzave su koristile i
zlato i srebro kao sredstvo thaarodnog pléanja, Sto je prethodno objasnjeno. Osnovni
problem sa kori&®njem zlata i srebra jeste Sto njihova vrednosiszad ponude i traznje. Na
primer, otkrée novog rudnika zlata je obaralo cenu zlata.

Zlatni standard postoji kada diea drzava:
1. Koristi zlatni novac kao osnovno sredstvo razmene.
2. Ima fiksan odnosi izmi# unce zlata i valute.
3. Dozvoljava neogratiene tokove zlata — zlato se moZe slobodno i uvbztioziti.
4

Nowv¢anice su morale imati zlatnu podlogu da bi se @aigupuna konvertibilnost za
zlato.

5. Dom&i nowtane rezerve su rasle i padale sa zlatnim tokovima.

Osnovna ideja zlatnog standarda je bila da drzaranguje konverziju valute u odienu
koli¢inu zlata, i obrnuto. Drugim &ma, valutate biti podrzana zlatom. &ledno, drzavama
su bile potrebne z®iajne rezerve zlata u nameri da zadovolje traznjtazenenom. Krajem
19. veka sve privredno vazne drzave su definisales valute u unci zlata. Zlatni standard
kao mefunarodnim monetarni sistem priléem je 1870-ih u Zapadnoj Evropi, dok su SAD
zvanino usvojile ovaj sistem 1879. godine. Vremenomlikazi ceni za uncu zlata izrhe
dve valute postala je kurs tih valuta. Primenandgtstandarda ztda je prvu upotrebu
zvaninih deviznih kurseva.

Pri zlatnom standardu svaka drzava definiSe zksisiav svoje valute i spremna je da pasivno
prodaje ili kupuje bilo koju kotiinu zlata po toj utwtenoj ceni. PoSto je zlatni sadzaj u svakoj
nowanoj jedinici fiksiran, i devizni kurs je talte fiksan. Valute su imale pokda u zlatu pa

je, preko kovnikih stopd bilo lako i nerizéno pretvarati jednu valutu u drugu i neometano
obavljati melunarodna pléanja. Nije bio potreban nikakav arodni, odnosno svetski
novac, posto je tu funkciju, viSe indirektno nedekitno, kvalitetno obavljalo zlato, kako za
strane, tako i za donda rezidente, kako za tete} tako i za kapitalne transakcije.

Medunarodni monetarni sistem koji je postojao do Prewgtskog rata, moze se nazvati
samoreguliséim. U tom sistemu nije bilo potrebno da postoji alekv meunarodni
monetarni fond, niti odbor izvrSnih direktora, a statut. To je bio period tzv. kl&siog
zlatnog standarda.

* Kovni¢ka stopa je pokazivala koliko zlata stoji (stofidstoji u zlatnim rezervama centralne banke)
iza svake nacionalne valute.
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2.1. Zlatni paritet

“Na primjer, pri zlathom standardu zlatnik od luf£Velikoj Britaniji sadrzao je 113,0016
jedinicacistog zlata, dok je zlatnik od 1 US$ u SAD sadr28@22 jedinice graing). To je
zn&ilo da je dolarska cena funte bila R = US$/£ = 0036 / 23,22 = 4,87. Ovo je bio zlatni
paritet (nint parity).”>

Posto je troSak prevoza 1 funte zlata izméljujorka i Londona iznosio oko 3 centa, devizni
kurs dolara i funte nikada nije mogao da variravigg od 3 centa iznad ili ispod zlatnog
pariteta (tj. devizni kurs nije mogao da raste @zAz00 ili da padne ispod 4,84). Razlog lezi u
tome Sto niko ne bi za jednu funtu dao viSe od 4)%8dolara, jer bi uvek mogao da je u
amertkoj centralnoj banci kupi za 4,8Féderal Reserve Bank of New Ygekosnovana tek
1913), da ga prebaci u London po ceni od 3 centia, ga razmeni za 1 funtu u britanskoj
centralnoj banciBank od England tako je pri kursu R = 4,90 US$/£ anda ponuda funti
postala beskortao elastna (horizontalna). To je bila zlatna izvoznakia za SAD.

S druge strane, devizni kurs dolara i funte nijegaoda padne ispod 4,84 US$/E. Razlog je u
tome Sto niko ne bi prihvatio manje od 4,84 US dolza funtu, jer bi mogao da za taj novac
kupi zlata u vrednosti od 1 funte u Londonu, prevga u Njujork po ceni od 3 centa i da ga
proda za 4,87 US dolara (te da ostvari neto zacadld,84 US dolara). Kao rezultat, kriva
traZznje za funtama postaje beskima elasttna pri kursu 4,84 USS$/E. To je bila zlatha
uvozna taka za SAD.

Devizni kurs dolara i funte odien je u preseku krivih ponude i traznje za funtamaedu
zlatnih ta&aka i nije mogao da se d&izvan tog intervala. To jeste, tendencija doldaa
depresira, odnosno da kurs poraste iznad R = 43%J8) bila je spr&avana isporukama zlata
iz SAD. Ovaj odliv zlata bio je mera platnobilangmeficita SAD. S druge strane, tendencija
dolara da apresira, ili da padne ispod R = 4,84/E]S4ila je spréavana isporukama zlata u
SAD. Ovaj priliv zlata bio je mera platnobilansnagficita SAD.

UopsSteno, devizni kurs je mogao da fluktuira isparhad zlatnog pariteta, odnosno unutar
zlatnih t&aka za iznos troskova prevoza jedinice zlata éndva finansijska centra. Devizni
kurs je odrden unutar zlatnih taka na osnovu sila ponude i traznje, a odbranurochjene
kusa predstavljale su isporuke zlata. Tendencijateaa depresira ispod zlatne izvozngéa
zaustavljana je odlivom zlata. Odliv zlata ozmeao je deficit u platnom bilansu drzave.
Tendencija valute da apresira ispod zlatne uvoaties tzaustavljana je prilivom zlata. Priliv
zlata bio je jednak suficitu platnog bilansa. Po&tudeficiti u n&elu izmirivani u zlatu, a
drzave su imale ograt@éne zlatne rezerve, deficiti nisu mogli da rastedogled, vé ih je
trebalo priltno brzo korigovati.

2.2. Mehanizam kretanja cena i zlatnika [price-specie-flow mehanizam)

Mehanizam automatskog priladgvanja pri zlathom standardu zove se mehanizanarkeet
cena i zlatnika frice-specie-flommehanism). On na sledenatin koriguje platnobilansnu
ravnotezu. Posto se ntana ponuda svake drzave sastoji ili od zlata ilpadirne valute koja
ima protivvrednost u zlatu, ponuda novca pada akawh ima deficit, a raste ako drzava ima

® Salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 605.
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suficit. To izaziva pad dondéh cena u drZzavi koja ima deficit i rast cena uaggma sa
suficitom. Kao rezultat ponje da se isplati izvoz iz drZzave koja ima defiatuvoz se rie
isplatiti sve dok se ne eliminiSe platnobilansneameotezZa.

Pad doméh cena u drzavi koja ima deficit rezultat je glkhitzlata i smanjenja ndane
ponude, Sto tvrdi kvantitativnha teorija novca. Bonsoze objasniti koré&njem jednéine:

MV = PQ

M — nowana ponuda,

V — brzina no¢anog opticaja (broj obrta u prometu svake jedimoenae valute u jednoj
godini),

P — opsti indeks cena,
Q —fizicke jedinice autputa.

Klasi¢ni ekonomisti su verovali da V zavisi od institutédnih faktora i da je konstantno.
Takaode, verovali su da, izuzimajutrenutne porem&je, u ekonomiji vladaju automatske
tendencije koje vode privredu ka punoj zaposlentsiz inflacije (ovo se zasniva na
pretpostavci o savrSenoj i trenutnoj fleksibilnostiih cena, plata i kamatnih stopa). Na
primer, bilo koji rast nezaposlenos# biti automatski korigovan tako Ste se smanijiti
zarade, St@e osigurati da se ponovo uspostavi puna zaposlenakb je pretpostavljeno da
je Q na nivou pune zaposlenosti fiksno. Kada suQkionstantni, promena M vodi direktnoj i
proporcionalnoj promeni P.

Na taj n&in drzava koja ima deficit gubi zlato, njena ponudavca pada i izaziva
proporcionalni pad dondeh cena. Na primer, ako deficit platnog bilansaz@se smanjenje M
od 10% toc¢e u ovoj drzavi izazvati pad P za 10%. deostimulisati izvoznike i destimulisati
uvoznike. Suprotan sled datgga bi usledio u drzavi koja ima suficit. To jestast suficita
poveao bi no¥anu ponudu (zbog priliva zlata) Sto bi izazvalot dema&ih cena. To bi
destimulisalo izvoznike i stimulisalo uvoznike. Pes se nastavlja sve dok se deficiti i suficiti
ne eliminisu.

Primeti se da je proces prilatpvanja automatski, aktivira sem se javi platnobilansna
neravnoteza i nastavlja da deluje sve dok se neta¥a u potpunosti ne eliminiSe. Tdko
primeti se da se prilagavanje zasniva na promeni dafitacena u drzavama koje imaju
neravnotezu. Prilagiavanje, se taki® zasniva na visokim cenovnim elastistima izvoza i
uvoza, tako da se keéine izvoza i uvoza trenutno i u zf@nijoj meri prilagaavaju
promenama cena.

Mehanizam uravnotezZenjprice-specie-flowuveo je Dejvid Hjum David Humeé 1752.
godine i koristio ga je da pokaze greSku u merkatntkom verovanju da drzava moze trajno
da akumulira zlato tako St@e izvoziti viSe nego Sto uvozi. Hjum je istakao ulgrocesu
akumulacije zlata donda cene pé&inju da rastu sve dok se generisani suficit (keji doveo
do akumulacije zlata) ne eliminiSe. Primer kojikeristi Hjum je neprevaden, odnosno
pogresno je pokuSavati da se podigne nivo vodedcfkal zlata) iznad prirodnog nivoa sve
dok su sudovi spojeni (tj. sve dok su drzave povezaprocesu naeinarodne razmene).

Posto su morale pasivno da dozvoljavaju promenar® ponude, drzave nisu mogle da
koriste monetarnu politiku u cilju postizanja patgposlenosti bez inflacije. Ali to kl&siim
ekonomistima nije predstavljalo tegkp posSto su verovali da ekonomski sistemi imaju
ugraienu tendenciju da se Kieka punoj zaposlenosti bez inflacije.
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.Da bi funkcionisao proces prilagavanja, zemlje nisu morale da vr3e sterilizacijuda
neutraliSu efekte) platnobilansnog deficita iliisith na no¥anu ponudu. Naprotiv, pravila
zlatnog standarda bila su da zemlja sa deficita@barda poja proces prilagivanja jos
¢vr&im kreditnim restrikcijama, a suficitna nacija teetta vrsSi kreditnu ekspanziju. ktim,
Nurkse i Blumfild su utvrdili da monetarne vlast testo nisu poStovale, tako Sto su
sterilizovali deo (ali samo jedan deo) neravnofgla¢énog bilansa. Mikaeli tvrdi da je to bilo
neophodno da bi se ublazio proces prittey@nja i da bi se spféa smanjenja u na@anoj
ponudi zemlje koja ima deficit i nagli rast iane ponude u zemlji koja beleZi suficit.”

2.3. Prednosti i nedostaci zlatnog standarda

Sve do sada ¢eno o mehnizmima prilagavanja bile su pretpostavke o tome kako je mogao
da izgleda mehanizam priladgvanja pri zlathom standardu. Posmatiiajuraksu, Tausig i
grupa njegovih studenata sa Harvarda utvrdili su sda se 1920-ih godina procesi
prilagadavanja odvijali veoma brzo i glatko uz minimalnko® nulte transfere zlata izhe
drzava. Tausig je utvrdio da su se platnobilanseeavmoteZze uglavnom finansiranje
medunarodnim tokovima kapitala, umjesto isporukaméazkako je prethodno opisano.

Prema tome, kada je Velika Britanija imala platteréni deficit, njena n@ana ponuda je
padala, kamatne stope su rasle, Sto je dovodilopriliva kratkor@&nog melunarodnog
kapitala koji je pokrivao deficit. Velika Britanijg ove podsticaje pajavala na taj nan Sto

je namerno podizala eskontnu stopu, koja se taddéa Zvankarska stopa, 5to je joS viSe
poveavalo kamatne stope i priliv kapitala. Dalje, snea@jg no¢ane ponude u Velikoj
Britaniji usled deficita uticalo je nadapad domae privredne aktivhosti nego Sto su padale
cene, Sto je smanjivalo uvoz. Suprotno opisanopkdji deficita korigovan je suficit u
platnom bilansu.

Ne samo da se najéiedio prilagaivanja pri zlathom standardu nije odvijao onako k@ko
Hjum objasnio mehanizmom tokova cijena i zlatnikego jecak i u sl¢ajevima kada je bio
brz i ravhomeran, ovaj proces bio takav zbog spkul) uslova koji su preovladavali u
periodu zlatnog standarda. To je bio period vetikeredne ekspanzije i stabilnostitavom
svetu. Britanska funta je bila zZtgna meunarodna valuta, a London je bio jedini
medunarodni monetarni centar. Stoga nije mogla&iddo rasta nepoverenja u funtu i
prebacivanja u neku drugu valutu ili u neki drugiedunarodni finansijski centar.
Fleksibilnost cena bila je ¥a nego danas, a drzave su viSe voditeima o spoljnoj nego o
unutrasnjoj ravnotezi. Vrlo je verovatno da bi, azakve okolnosti, bilo koji m#unarodni
monetarni sistem prilno dobro funkcionisao.

Prednosti zlatnog standarda su:

1. Krajnje obezbéenje od inflacije. Zbog svojih osnovnih rezerviatdi standard stvara
stabilnost cena i eliminiSe zloupotrebe od strarentralne banke, odnosno
hiperinflaciju.

2. Automatsko prilagdavanje platnog bilansa putem price-specie-flow mimaa.

® Salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 778.
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Nedostaci zlatnog standarda su:

1. Ponuda novoiskopanog zlata je toliko ogéaena da méunarodna trgovina i
investicije mogu ozbiljno da budu usporene zbogos&tka dovoljnih monetarnih
rezervi. Svetska privreda moze da setsusa deflacionim pritiscima.

2. Drzava moze da napusti zlatni standard. dMearodni zlatni standard nema
mehanizama da primora svaku veliku drzavu da sag#ouo skladu sa pravilima igre.

Ponovno uspostavljanje zlatnog standarda, a dateeremeno ne obezbede i uslovi koji su
obezbdivali njegovo funkcionsianje do 1880. godine déqika Prvog svetskog rata svakako
bi dovelo da njegovog kolapsa. Svejedno, periodnatp standarda obavijen je velom
nostalgije ,starih dobrih dana“ u Sta je teSko §udzuveriti, a to se u izvesnoj meri proteze
sve do danasnjih dana. Meim, nema izgleda dée zlatni standard ili bilo Sta &ho tome
biti ponovo uvedenu u bliskoj buélosti.

3. ISKUSTVO IZME PU DVA SVETSKA RATA

Kada je poeo Prvi svetski rat, nastala je potreba da se Sawvife novca, nego Sto su to
dozvoljavala pravila klaghog zlatnog standarda. Bilo je potrebno kupiti ggpinuniciju,
unifrome, platiti vojnike. Pravil&istog zlathog standarda su suspenovana u smidiuZdae
nisu dozvoljavale izvoz zlata radi potai deficita u platnom bilansu, jer bi isto zlato
neprijatelj mogao iskoristiti za kupovinu oruZjaod®o je rat potrajagitave cetiri godine,
doSlo je do emitovanja znatnih iznosa novca betnatapokréa. Tako se za kraj klasiog
zlatnog standarda moZze uzeti izbijanje Prvog sweetskta, odnosno 1914. godina.

3.1. PokuSaj ponovnog uvdenja zlatnog standarda

Po zavrSetku rata, trebalo je obnovitidtuearodni monetarni sistem. Tada nikome nije padalo
na pamet da razmislja o nekoj drugoj varijant wenainu da se obnovi stari dobri zlatni
standard. Méutim, posto nije postojalo dovoljno rezervi da bigarantovala konvertibilnost
Svog papirnog novca u zlato, Wiema su ogratinje u vidu tzv. zlatno — poluznog i zlatno-
deviznog standarda.

Od 1919. do 1924. godine devizni kursevi su sndlruirali. Shodno tome, nije se mogla
razviti trgovina. Kada je jednom valuta oslabilapg Spekulativnih &ekivanja slabila je joS
viSe. Obrnuto se deSavalo sa jakim valutama, zboly peosnovanih fluktacija deviznih
kurseva, obim trgovine nije rastao u srazmeri séora BDP-a. Sve ovo jedalo potrebu da
se vrati zlatni standard.

Tako je u aprilu 1925. godine Velika Britanija viatpredratni paritet funte i zlata i ukinula
embargo na izvoz zlata koji je bio na snazi odjalja Prvog svetskog rata. Ovaj primjer
sledile su i ostale drzave (Svajcarska, Francussieandinavske drzave), mada su SAD to
ucinile jo§ 1919. godine. Mitim, ovaj novi sistem nije bigisti zlatni standard, a kao
rezervna valuta ovde su kai@e i funte, ali i ameki dolari i francuski franci. To je dovelo
do usteda u zlattije je we&e u ukupnoj méunarodnoj razmjeni, pri predratnim cenama i u
svetlu znaajnog rasta svih cena zbog rata, postalo mnogoemani

Posto je Velika Britanija izgubila veliki deo svol@nkurentnosti, pogotovu u odnosu na
SAD, i likvidirala zn&ajan deo stranih investicija da bi platila troSkaega, povratak na
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predratni paritet, u stvari, doveo je do velikogganjivanja funte. To je u Velikoj Britaniji
dovelo do platnobilansnog deficita i do deflackeja je nastala u pokuSaju da se deficit smiri.

Sa druge strane, Francuska je imala veliki plataobhni suficit nakon Sto je franak
stabilizovan na depresiranom nivou iz 1926. godiRekuSavajéi da od Pariza napravi
medunarodni monetarni centar, Francuska je 1928. godionela zakon po kome se
izravnanje suficita moralo obaviti u zlatu, umestduntama ili nekoj drugoj valuti. To je
izazvalo veliki odliv ionako osiromaSenih zlatniezervi Velike Britanije i dovelo da
prebacivanja kratkotmog kapitala iz Londona u Pariz i Njujork. KadeHencuska zatrazila
da svoje prethodno akumulirane funte, t&kopretvori u zlato, Velika Britanija je bila
primorana da obustavi konvertibilnost funte za|&to je bio i kraj zlatnog standarda. SAD
je napustila zlatni standard 1933. godine.

Dok je odluka Francuske da konvertuje sve svojéefurzlato predstavljala neposredni povod
kolapsa zlatnog standarda, fundamentalni uzrooy @agaaja su bili:

1. “nedostatak adekvatnog mehanizma prithgmja, posto su zemlje sterilizovale svoje
neravnoteze tako Sto su uspostavile krajnje necatgpee paritete,

2. ogromni destabilizujti tokovi kapitala izmdu Londona i novih maunarodnih
monetarnih centara, Njujorka i Pariza, i

3. izbijanje Velike depresije (koja je joS i doprined®omu postojéeg metunarodnog
monetarnog sistema}.”

Medutim, verovatno je da bi bilo koji ndenarodni monetarni sistem doziveo slom pod
pritiskom depresije svetskih razmera.

Zlatni standard kojem su se drzave vratile sredid®20-ih bio je drugdji nego Sto je vazio
pre 1914. godine. Glavna razlika je bila da je stmalva sredstva ndanarodnih rezervi,
postojalo nekoliko valuta, koje su se mogle koroati u zlato i nazvati rezervama. Pored
funte i francuskog franka, US dolar je tadkostekao zna,j.

3.2. DeSavanja nakon prestanka zlatnog standarda

Nakon definitivnog kraja zlatnog standarda, u pdwieod 1931. do 1936. godine nastao je
period velike nestabilnosti i kompetitivnih devatyja, do koga je doSlo tako Sto su drzave
pokuSavale za “izvezu” svoju nezaposlenost.

Posle kraha berze i pojave velike depresije u 18a€ini mnoge banke, nafito u Austriji,

Nemakoj i SAD sucile su se sa velikim padom njihove portfolio vredtioU takvim

uslovima Velika Britanija se sdda sa ogromnim odlivom zlata nakamega je dosSlo do
hronicnog deficita u platnom bilansu i pada poverenja titabsku funtu. Uprsko
medunarodno koordiniranim naporima, zlatne rezeve ale ma taku kada je viSe bio
nemouge odrZati zlatni standard.

SAD su u periodu od 1933. do 1934. godine iako male suficit devalvirale dolar
(povetanjem dolarske cene zlata sa 20,67 na 35 dolarangza zlata), a sve to u cilju
stimulacija izvoza. Nema potrebe za objaSnjenjdlkeolje ovo bila greSka. Ekspazivne
politike bi stimulisale priviedu SAD uz istovremen&origovanje ili smanjenje

" Salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 779.
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platnobilansnog suficita. Do 1936. godine devizardevi izmeéu najvaznijih valuta bili su
opet isti kao Sto su bili 1930. godine, pre nego f& otp@&eo proces kompetitivnih
devalvacija. Jedini efekat je bio taj Sto je paxaslednost zlatnih rezervi. Matim, najvei
deo deviznih rezervi je nestao u procesu masovoifivérzija u zlato u cilju zastite od
devalvacije.

Ovo je takde bio period u kome su drzave uvodile veoma viscéwinsku zastitu i druge
zn&ajne restrikcije, tako da je mhenarodna razmena time skoro bila prepolovljena. Na
primer, 1930. godine u SAD je usvojeémveni Smut-Houlijev carinski zak8n(Smoot-
Hawley Tariff Act), koji je podigao uvozne carine SAD na rekordne visine. Do 1939.
godine umesto pune zaposlenosti najpre je nastll&a/depresija, a zatim rat.

Nurkse tvrdi da je mi#uratno iskustvo jasno pokazalo da prevagu imajuabddzujuce
Spekulacije, a i da su fleksibilni devizni kursaviosnovi nestabilni. Ovo iskustvo vrlo je
zn&ajno uticalo na saveznike da pri zavrSetku Drugegskog rata uspostave dumarodni
monetarni sistem koji ima odtenu dozu fleksibilnosti ali istovremeno snaZznod€itsa na
odrzanju fiksnih pariteta deviznih kurseva. U sj@orreme, méuratno iskustvo je ponovo
analizirano i ustanovljeno je da su snazne flukjaateviznih kurseva u periodu od 1919. do
1924. godine, u stvari, bile odraz velikih neraw#at stvorenih tokom Prvog svetskog rata i
nestabilnosti u toku posleratne rekonstrukcije, ritdilo kakav rezim fiksnog kursa ne bi
mogao da preZivi.

Sumiraji period izmelu dva rata se karakteriSe ekonomskim nacionaliznpmynaporima
i neuspehom u restauraciji zlatnog standarda, ekekom i polittkom nestabilna&,
propagu banaka i paghim beZanjem kapitala preko granice. Tokom tog quexi nije
postojao konkretan ndenarodni monetarni sistem, sa dubokim gubkim efektima na
medunarodnu trgovinu i na investicije.

Prvi svetski rat i njegove posledice dovode do moenodnosa snaga u svetskoj privredi.
Evropske drzave su pretrpele znatna ratna razar&lgemakoj su odréene velike ratne
odsStete (octega je ona veoma malo platila), a SAD izbijaju meopmesto po ekonomskoj
snazi i dolar postaje najvaznija svetska valuta.

8 Smut-Houlijev carinski zakon prvobitno je uvedemtd se pomoglo poljoprivredi SAD. Ali putem
zajedntkog lobiranja u Kongresu, velike carine nametnute sa uvoz industrijskih predavina. Cilj

je oigledno bio da se ogratiiuvoz da bi se podstakla dot@azaposlenost. Zakon je usvojen uprkos
protestima 36 drZzava koje su izjavile da im zakon ozbiljno naskoditi i dée prib&i odmazdi.
Predsednik Huver (Hoover) potpisao je zakon uppgeigiji koju je potpisalo viSe od 1000 amidih
ekonomista kojoj se trazilo da predsednik uloZov&ezultat je bio katastrofalan. #eSi od 1932.
godine, kada je pro&ea uvozna dazbina u SAD dostigla istorijski maksimod 59%, 60 drzava je
pocelo sa odmazdama putem Zamog porasta sopstvenih carina, a sve to sureljedsietske krize.
Neto rezulta je bio kolaps svetske trgovine (uvédSu 1932. godini bio je 32% od uvoza iz 1929.
godine, a izvoz je opao jo$ viSe), to je &gao doprinelo Sirenju i produbljivanju depresijeoin
sveta.
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Drugi svetski rat je potvrdio vode poziciju SAD. Njeni konkurenti na svetskoj scéni
predratnog perioda su nazadovali, a SAD stabga JoS dok je rat trajao, @e su pripreme
za urelenje meunarodnih ekonomskih odnosa kada se rat zavrSi. SAInale najvé uticaj
pri stvaranju tog sistema. PoSto je njihova priardula daleko najkonkurentnija, njoj je
odgovarao sistem u kom& ta prednost do do punog izrazaja. To je z&il stvaranje
jednog okvira za slobodu r@narodne trgovine, slobodu pémja, izvoza kapitala i transfera
profita.

1.1. Nastanak bretonvudskog sistema

Osnove posleratnog renarodnog ekonomskog sistema postavljene su naetendiji u
Breton Vudsu (Bretton Woods, New Hampshire, USAJ4.9yodine, kada je doneta odluka o
osnivanju Mé@unarodnog monetarnog fonda i Mmarodne banke za obnovu i razvoju, i na
konferenciji u Havani 1947/48. godine kada je osmoGATT — OpSti sporazum o carinama i
trgovini. Sve na principima liberalizma.

U Breton Vudsu predstavnici SAD, Velike Britanijga$ 42 drZzave sastali su se i doneli
odluku o tome kakav ndeinarodni monetarni sistem treba uspostaviti nakeonsetka rata.
Sistem koji je osmiSljen u Breton Vudsu zahteva@gaivanje Mdunarodnog monetarnog
fonda (MMF) radi:

1. “pregleda da li zemlje poStuju skup ustanovljeniavila poslovanja u n@einarodnoj
razmeni i finansijama i

2. da obezbede sredstva za kreditiranje za nacije kgj@dnu u privremene
platnobilansne teske.™

° Salvatore, D., (2009), Mienarodna ekonomija, Centar za izdguadelatnost Ekonomskog fakulteta
u Beogradu, Beograd, str. 780-781.
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Od najvéeg zn&aja za predstavnike drzava na sastanku u Bretosw/ifl44. godine bilo je
spre&avanje ponovnog sloma mgnarodnog finansijskog poretka, kao Sto je onaj |®j
usledio nakon Prvog svetskog rata. Od 1918. do .19@@line svet je svedm rastu
protekcionizma radi zastite radnih mesta za one &oj se vratili iz rata, devalvaciji
konkurentnosti iz istog razloga, i velikoj hipetadiji kako nemogénosti povéanja
uobi¢ajenih poreza, Sto je dovelo do upotrebe skrivgrdreza. Sistem je trebalo da zastiti
drzave od promene deviznih kurseva radi dobijamgovinskih prednosti i omodu
ograntenje inflatorne politike. To je zddo da je potrebna neka vrsta kontrole na
promjenama deviznih kurseva, kao i rezerve za ilefdrzava. Rezerve bi se obezbedile
putem insitucije kreirane za tu svrhu, &@arodnog monetarnog fonda koji je osnovan sa
ciliem da prikuplja rezerve u nameri sprdemja odredbi sporazuma potpisanog u Breton
Vudsu.

Odredbe sporazuma zahtevale su od drékraca MMF-a da:
1. promoviSu mdunarodnu monetarnu saradnju,
2. olakSaju rast trgovine,
3. uspostave sistem renarodnih pléana,
4.

kreiraju rezerve.

Breton Vuds je doveo do formiranja slédg:
1. metoda fiksnih deviznih kurseva,
2. US dolar je zamenio zlatni standard i postao pniraaezervna valuta,

3. stvaranje tri méunarodne agencije za nadgledanje ekonomskih aldivno
Medunarodni monetarni fond (MMF), Menarodna banka za obnovu i razvoj —
Svetska banka i Opsti sporazum o carinama i trgg@ATT).

Novi medunarodni monetarni sistem u osnovi je @napobedu ametke delegacije, jer je
usvojen predlog Harija Vajta (Harry D. White) iz ertkog ministarstva finansija, umesto
plana koji je podneo 3ef britanske delegacije Ditajnard Kejns John Maynard Keyngs
Kejns je izneo zahtjev da se napravi jedna unijangla koja bi bila u stanju da kreira
medunarodnu likvidnost, i to bas kao Sto neka nacimmdbanka moZe da kreira dotha
novac, a koja bi se bazirala na novoj &mwj jedinici po imenu bankor (bancor). MMF je
poceo da radi 1. marta 1947. godine i wetku je imao 30 drZzavéanica. Nakon prijema u
¢lanstvo bivsih sovjetskih republika i drugih drzakom 1990-ih, MMF je 1997. godine
imao 181 drzavutlanicu. Nekoliko drzava nisdlanovi MMF-a, poput Severne Koreje ili
Kube.

1.2. Zlatno-valutni standard

Bretonvudski sistem je bio sistem zlatno-valutntandarda. SAD je imala zadatak da drzi
fiksni zlatni standard od 35 US dolara po uncizlatla bude spremna da razmeni dolare za
zlato po toj ceni bez ikakvih restrikcija ili ogiganja. Druge drZzave su imale zadatak da
fiksiraju cenu njihovih valuta u odnosu na dolampasredno i za zlato, i da interveniSu na
deviznim trziStima da bi spte odstupanja deviznog kursa koja bi bild&aed 1% iznad ili
ispod pariteta. U okviru dozvoljenih granica fluktija, devizni kurs se formirao na osnovu
dejstva sile ponude i traznje.
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Grafik 1. Funkcionisanje zlatno-valutnog standarda
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Da bi drZzava spedla depresijaciju valute u ¥em procentu od dozvoljenih 1%, ona je morala
da povl&i svoje dolarske rezeve i da kupuje (p@Waopstvenu valutu, ili bi, kada bi trebalo
spre&tavati valutu da apresira, drzava morala da kupujard, i da tako povava svoje
devizne rezerve, ne bi li na tajamavaluta ostala u postavljenim granicama od + paateta.
Sve do kraja 1950-ih i getka 1960-ih godina, kada su druge valute postalpuno
konvertibilne, dolar je bio jedina rezervna valutko da je ovaj sistem praktio bio zlatno-
dolarski standard.

Drzave su finansirale svoj privremeni platnobilandeficit iz svojih deviznih rezervi i tako
Sto su pozajmljivale novac od MMF-a. Samo waju fundamentalnih neravnoteza drzavi je
bilo dozvoljeno da uz odobrenje MMF-a, promeni f@rsvoje valute. Pojam “fundamentalna
neravnoteza” nikada nije jasno definisan, negoagkrpim podrazumevalo postojanje velikih
i trajnih platnobilansnih suficita ili deficita. Matim, manje promene deviznog kursa (manje
od 10%) bile su dozvoljene bez odobrenja MMF-a.t@reudski sistem je na ovaj &ia bio,

u stvari, sistem prilagodljivih pariteta, baremwojsj originalnoj postavci, gde se stabilnost
deviznog kursa kombinuje sa izvesnim procentomsflakosti. Akcenat na fiksnosti se
najbolie mozZe razumeti kao strogo nastojanje drzdsase izbegnu haotii uslovi u
medunarodnoj razmeni i finansijama koji su preovladiawaneturatnom periodu.

Nakon perioda tranzicije posle rata, drzave sudiiEne da eliminiSu sve restirkcije i da svoje
valute &ine potpuno konvertibilnim. Drzavama je bilo zaljemo da uvode dodatne
spoljnotrgovinske restrikcije, jer valutna konvbitiost ne bi imala w8 zna&aj, a veé
postoj€e spoljnotrgovinske restrikcije trebalo je postepeikidati u okviru multilateralnih
pregovora pod rukovodstvom GAAT-a. Weim, restrikcije na m@unarodne likvidne tokove
kapitala su bile dozvoljene da bi drzave mogle datiie svoje valute od destabilizgifu
tokova meunarodnih novanih tokova ili “vriéeg” novca.

Pozajmljivanje od MMF bio je ograteno na pokrivanje povremenih platnobilansnih defici

i zajmovi su se morali otplatiti u periodu od to get godina, da se sredstva MMF-a ne bi
pretvorila u dugoréne kredite. Dugorna razvojna pomoobezbdivala se od Méunarodne
banke za obnovu i razvdnternational Bank for Reconstruction and DeveloptelBRD ili
World BanR i njenih¢lanica, IDA (nternational Development Associatjokoja je osnovana
1960. godine u cilju davanja zajmova pod subvens&mnm uslovima siromasnim drzavama
u razvoju i IFC [nternational Finance Corporatignkoja je osnovana 1956. godine da bi
podsticala privatne investicije u drzave u razvajsopstvenih i stranih izvora.
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MMF je, takale, dobio zadatak da skuplja i distribuira podatkeplathom bilansu,
medunarodnoj razmeni i drugim ekonomskim podacima whaZalanica. Danas MMF
objavljuje, izmeu ostalog,International Financial Statistics Direction of Trade Statisti¢s
najautoritativnije izvore uporednih vremenskih gepodataka o platnom bilansu, trgovini i
drugim ekonomskim indikatorima drzawvtanica.

1.3. Pravila zaduzivanja kod Maelunarodnog monetarnog fonda

Svaka drzava, nakon Sto postaiienica MMF-a, dobija kvotu koja se bazira na njenom
ekonomskom zr@ju i na obimu méunarodne razmene. Visina kvote atire glasaku
snagu drzave i njenu sposobnost zaduzivanja kod MMPBkupna sredstva MMF-a su 1944.
godine iznosila 8,8 milijardi US dolara. SAD je okaajsnaznija drzava, dobila kvotu od 31%.
Kvote se revidiraju svakih pet godina u cilju odijgarelativnog ekonomskog z¥gja drzava
¢lanica. Krajem februara 2000. godine ukupna sredsti’kvota narasla su na 210,3 milijardi
specijalnih prava wenja gpecial driving rights- SDR) ili 281,6 milijardi US dolara diega

je doslo usled rasta brofdanica i periodinih pove&anja kvota. Kvota SAD je opala na
17,7%, kvota za Japan i Nedka bile su respektivno 6,3 i 6,2%, a Francuska likde
Britanija imale su kvotu od 5,1%.

Nakon pristupanja MMF-u, drZava je bila duZzna dmtij25% svoje kvote u zlatu, a ostatak u
doma&oj valuti. Prilikom uzimanja zajma od MMF-a, drzabviadobila konvertibilnu valutu, a
za uzvrat je morala da deponuje ekvivalentnu (dugatrijednost domae valute, sve dok
MMF ne bi drzao gornji limit od 200% vrednosti kede drzave u dondaj valuti.

Prema originalnim pravilima MMF-a, drZava je u svpgodini morala da pozajmi 25% svoje
kvote, dok ne dostigne total od 125% kvote u okpetiogodiSnjeg perioda. Drzava je mogla
da povie privih 25% kvote, zlatnu tranSu, gotovo automiatbkz ikakvih restrikcija ili
uslovljavanja. Sve slede pozajmice kreditne tranSe, MMF je ustupao pove¢ej kamatnoj
stopi i uvodio je sve @ i vetu superviziju i uslovaljavanje da bi se osiguractdalrzava
prihvatiti odgovarajge mere da bi eliminisala platnobilansni deficit.

Otplata je morala da se izvrSi u roku od tri dogredina i uklj&ivala je ponovni otkup donde
valute od MMF-a, kada je, u stvari, drzava prodavanvertibilnu valutu MMF-u, sve dok on
ne bi opet imao maksimalno 75% kvote drzave u dojnealuti. MMF je dozvolio otplatu u
valutama u kojima je drzao manje od 75% vrednoati&k Ako je pre nego Sto je Drzava A
obavila plganje Drzava B uzela kredit od MMF-a u valuti Drza#eondace Drzava A zavrsiti
otplatu zajma&im u drzanju DrZzave B bude njene valute u iznosids# njene kvote.

Ako koli¢ina nacionalne valute kod MMF-a padne ispod 75%viatinosti kvote, drzava
moze da razliku pozajmi od MMF-a, a da ne mora g¢ab zajam. To se zove super zlatna
transa. U sléaju da MMF ostane bez neke valute, on tu valutwlpSava “retkom” i
dozvoljava drzavamalanicama da u razmeni ne prihvataju tu valutu. 8@aza to Sto je
MMF smatrao da je platnobilansno prila@igoanje obaveza kako drzawknica koje imaju
deficit tako i drzava koje imaju suficit. Matim, nikada za sve ove godine od MMF-a nije
trazeno da se ovaj zahtev primeni.

Zlatna tranSa plus super zlatna tranSa (ako je)alideinus iznos zajma (ako ga bude) daju
poziciju koja se naziva neto MMF pozicija drzavest( IMF position). Na taj nain neto
pozicija se definiSe kao visina kvote minus vissiagma koji drzava ima kod MMF-a u svojoj
valuti. Koli¢ina zlatnih rezervi koju drzava ulaze u MMF prilikopristupanja nazvan je
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rezervna pozicija drzave i ona se dodaje devizmipenvama drzave, zajedno sa specijalnim
pravima vienja (SPR -Special Drawing Righj)s drugim konvertibilnim valutama.

2. FUNKCIONISANJE | RAZVOJ BRETONVUDSKOG SISTEMA
2.1. Funkcionisanje bretonvudskog sistema

Dok je bretonvudski sistem predvideo i dozvoljavgoomene pariteta u <laju
fundamentalne neravnoteze, u praksi su se drzawmaeerado odtivale za taj korak sve
dok to nije postajalo prekasno, odnosno kada swaito naterale destabilizdg Spekulacije.
Drzave sa deficitom nerado su devalvirale, jerosematralo znakom slabosti drzave. Drzave
sa suficitom su se opirale revalvacijama i radije dalje prikupljale devizne rezerve.

“Na taj n&in, od 1950. godine sve do avgusta 1971. godine:
= Velika Britanija je devalvirala samo jednom, 196@dine,
= Francuska je todinila dvaput, 1957. i 1969. godine,
= Zapadna Nemika je revalvirala 1961. i 1969. godine,
» dok su SAD, ltalija i Japan od petka do kraja zadrzali svoje paritet8.”

U meduvremenu, Kanada koja nije usvojila pravila MMFhaala je fluktuirajéi kurs od
1950. do 1962. godine, a zatim ga ponovo uvela 1§d@ine. Sa druge strane, drzave u
razvoju su veomaesto devalvirale.

“Nespremnost razvijenih zemalja da promene pairteto je dva zn&jna efekta. Prvo, to je
bretonvudskom sistemu uskratilo veliki stepen filelksosti u procesu uravnotezenja platnih
bilansa drzavalanica. Upravo je to odigralo kifmu ulogu u kolapsu sistema iz avgusta
1971. godine. Drugo, Sto je vezano za prethodtkutanespremnost razvijenih zemalja da
promene paritet u staju funadmentalne neravnoteze izazvalo je ogronestadilizujiée
medunarodne tokove kapitala i otvorilo put $pekulastida ostvare unosne zarade.”

Posebno, drzava poput Velike Britanija sa htomn platnobilansnim deficitom u najgem
delu posleratnog perioda, iskusila je velike odlikgidnog kapitala u dekivanju date funta
devalvirati. Ova dekivanja su postala samoispunjavajua Velika Britanija je bila printena

da devalvira 1967. godine, nakon ozbilinog pokus&jsse izvrsi deflacija ne bi li se izbegla
depresijacija. Sa druge strane, drZzave poput Zapddemake, koje su imale hrodime
platnobilansne suficite, dobijale su ogromne peilikapitala, u &kivanju dacée marka
revalvirati. Stoga je revalvacija marke iz 1961.dige postala neizbezna, a situacija se
ponovila i 1969. godine.

Konvertibilnost dolara u odnosu na zlato nastaslaibrzo nakon zavrSetka Drugog svetskog
rata. Najvaznije evropske valute postaledsufactokonvertibilne u tekéim transakcijama
1958. godine, ae jure odnosno formalno, 1961. godine. Japanski jenamof formalno

% salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izd#ua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 783.
1 salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 784.
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konvertibilan 1964. godine. Restirikcije na kapitain trZiStu bile su dozvoljene jer su drzave
Zelele da se zaStite od destabiliziliu kapitalnih tokova. Uprkos ovim restrikcijama,
posleratna era je proSla kroz faze ogromnih dditahicih tokova kapitala, koje su postajale
svece&e i sve razornije, te su kulminirale slomom bretaiekog sistema iz avgusta 1971.
godine. Ovi veliki tokovi “vrdeg” novca bili su omogieni i javili su se zahvaljuji brzom
rastu trziSta evrovaluta iz 1960-ih godina.

Na osnovu Akta o ekspanziji razmene iz 1962. godiped pokroviteljstvom GATT-a SAD
su inicirale i uklj&ile se u brojne multilateralne trgovinske sporazytne. Kenedijeva runda
pregovora), koji je doveo do obaranja carina naustigiske proizvode na ispod 10%.
Medutim, preostale su mnoge necarinske barijere, ditaras poljoprivredi i u oblasti
jednostavnih industrijskih proizvoda kao Sto jestédkkoji je od posebne vaznosti za drzave u
razvoju. Takde, ovo je bio period kada je napravljeno nekolikekySaja da se paja
ekonomska integracije, otkga je najuspjesniji bio pokuSaj stvaranja Evropskige (EU),
koja se tada zvala Evropsko zajetai trZiSte.

2.2. Razvoj bretonvudskog sistema

Bretonvudski sistem se razvijao u nekoliko &ajaih pravaca, kao odgovor na promenjene
okolnosti. U toku 1962. godine MMF je @aio OpSti sporazum o zajmovimaéneral
Arrangements to Borrow- GAB) do 6 milijardi US dolara od tzv. grupe odset
najrazvijenijin drzava (SAD, Velika Britanija, Zaghaa Nemaka, Japan, Francuska, Italija,
Kanada, Holandija, Belgija i Svedska) i Svajcarshke,bi li tako dopunio svoja sredstva,
ukoliko to bude potrebno, da njima pomogne drZzavplatnobilansnim teSkama. Ova suma
od 6 milijardi US dolara bila je preko i iznad surperiodtnih pove&anja definisanim
¢lanovima Sporazuma koji su&ajeni pri osnivanju MMF-a. GAB je u narednim godima
bio obnavljan i proSirivan.

PotevsSi od pdetka 1960-ih godina, drzavélanice su poéele da pregovaraju stendbaj
aranzmane stendby arrangementsOni se odnose na dobijanje dozvole na osnove Kkoj
drzava kasnije uzima zajmove od MMF-a. Kada seqgadispregovara stendbaj aranzman, a
drzava plati malu naknadu od jedne 0,25% od dogwvsume, drzavi je bilo dozvoljeno da
trenutnocim nastane potreba podigne ovaj dodatni zajam omkau stopu od 5,5% godisSnje
na sredstva koja stvarno pozajmi. Stand baj aranzsacesto ugovarani kao prva linija
odbrane od destabilizujin tokova ,vrieeg” novca. Nakon nekoliko potanja kvota, ukupni
resursi MMF dostigli su do kraja 1971. godine izoks28,5 milijardi US dolara (otkga je
6,7 milijardi US dolara, ili oko 23,5%, bila kvot8AD). Do kraja 1971. godine, MMF je
pozajmio oko 22 miljarde US dolara (uglavhom nak®b6. godine), odega je oko 4
milijarde duga ostalo neizmireno. Taleg MMF je promenio pravila i dozvolio drzavama da
uzimaju zajmove u visini do 50% svoje kvote u syajadini, a prethodno je limit bio 25%.

Nacionalne centralne banke, tako su poele da pregovaraju tzv. svop aranzmaswa(p
arrangementsgde su razmenjivale valute u nameri da se inte$eena deviznom trziStu ne
bi li se suprotstavile tokovima ,véeg“ novca. PoSto je centralna banka u drzavi skivel
prilivom kapitala mogla da proda valutu u nameriptadigne terminski kurs ili da smanji
terminsku premiju na stranu valutu i destimuliSetdbilizujute tokove ,vriéeg novca“. Svop
aranZmani su ugovorani za spegif vremenske periode, uz garantovani devizni kbcs.
dospéu, ili se obavljala obratna transakcija ili se @maan ponovo pregovarao za naredni
period. Tokom 1960-ih, SAD i evropske drZzave ugdemu brojne aranZmane ove vrste.
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Najznaajnija promena koju je doneo bretonvudski sistekoo perioda od 1947. do 1971.
godine bilo je stvaranje specijalnih pravaenja Special Drawing Rights SDRs) Sto je bio
dodatak méunarodnim rezervama zlata, strane valute i rezepazicije u MMF-u. Nekada
su ga nazivali papirnim zlatom, specijalna pravéewja postaju aktiva u knjigama MMF-a.
Specijalna prava Wenja nisu imala pokie u zlatu ili bilo kojoj drugoj valuti, ali su
predstavljala prave devizne rezerve koje je krelvddF. Njihova vrednost je proistekla iz
dogovora drzavélanica. Specijalna prava #nja su se mogla koristiti samo u poslovanju
centralnin banaka u cilju finansiranja platnobilaihs suficita i deficita, dok nije bilo
dozvoljeno korigenje u komercijalnim poslovima. Ukoliko bi drzavaala viSe ili manje
specijalnih prava wenja od sume koja joj je dodeljena n&plalo se 1,5% (kasnije 5%, a
sada se napiaje trziSna kamatna stopa). Razlog je lezao u tdaee drzave sa suficitom i
drzave sa deficitom nateraju da koriguju svojenmhatlansne neravnoteze.

Na sastanku MMF-a iz 1967. godine u Rio de Zandiiln je dogovoreno da se kreiraju
specijalna prava wenja u iznosu od 9,5 milijardi US dolara i da sstribbuiraju drzavama
¢lanicama u skladu sa njihovom kvotom u MMF-u, isgato obavi u tri rate, u januaru 1970,
1971, i 1972. godine. Dalje raspodele specijalmdva viEenjaa su vrSene u periodu 1979-
1981. godine. Vrednost jedne jedinice specijalmifiva viEenja inicijalno je postavljena na
1$, ali im je kao rezultat devalvacije dolara vresinrasla u 1971. i 1973. godini.&eSi od
1974. godine, vrednost specijalnog pravaéenja bila je vezana za korpu valuta.

Razvijene drzave (SAD, Velika Britanija, Zapadnani&ka, Francuska, Italija, Svajcarska,
Belgija i Holancija) su 1961. godine osnovale tZatni pul (gold pool) na inicijativu SAD u
cilju zajedntékog nastupa na Londonskoj Berzi da bi se &preast vrednosti dolara iznad
zvanine cene od 35 US dolara za uncu. Ova aktivnostgstgla kao rezultat zlatne krize iz
1968. godine kada je ustanovljeno dvojno trziStatazl Na taj n&n je u oficijenim
transakcijama izmi# centralnih banaka vrednost zlatéueana na nivou 35 US dolara za
uncu, dok je u komercijalnim transakcijama bilo daeno da se ki slobodno u skladu sa
kretanjima ponude i traznje. Ovi koraci su predudatbi se duvao nivo zlatnih rezervi SAD.
Tokom godinag¢lanstvo u MMF-u dobile su skoro sve drzave svetarkbls ogranienjima
bretonvudskog sistema, posleratni period do 19%ding karakterisao je rast svetskog
autputa, dok je n@unarodna razmena rasla joS brze. Sve u svemu, s®ze&i da je
bretonvudski sistem funkcionisao ptilio dobro sve do sredine 1960-ih godina.

3. SLOM BRETONVUDSKOG SISTEMA

3.1. Uloga dolara u bretonvudskom sistemu

Kada je ré o ulozi dolara u bretnonvudskom sistemu, mnognekaisti skloni su ré da je

to “fabricka greSka” napravljena u Breton Vudsu pri stvaraMiMF, ali greSka namerno
napravljena. Taj sistem je podrazumevao da dofarugpgu svetskog novca: da se u dolarima
iskazuju devizni pariteti drugih valuta, vrSe dnearodna plkéanja, prave kalkulacije i
fakturiSu cene, da se dolari drze kao monetarnervazu drugim zemljama, da i stranci Stede
u dolarima. Zn&i, da dolar bude podloga rhenarodne likvidnosti*?

Medutim, kako se pou&vao obim méunarodne trgovine, promet usluga, razvijao turizam,
kako su se Sirili poslovi multinacionalnih kompanijpovéavao izvoz kapitala, radtkih
doznaka i sl, rasla je i potreba za obelhmnjem odgovarajteg iznosa sredstava kojinda

12 Jovanowt Gavrilovié, P, (2009), Potreban je novi, viSevalutni svetskinetarni sistem, nani
¢lanak, ACTA ECONOMICA, Ekonomski fakultet Univereta u Banjoj Luci, Banja Luka, str. 78.
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se te transakcije pokrivati, rasla je potreba pamg@ meunarodne likvidnosti. Izvorni
bretonvudski sistem je podrazumevao da tu ulogu dgtar.

Da bi dolar mogao zadovoljiti te ragaupotrebe za po¢anjem méunarodne likvidnosti, bilo
je potrebno da dolari iz SAD odlaze u svet i dadagraju ulogu svetskog novca. A dolari u
svet odlaze kroz deficit platnog bilansa SAD. Tedstavlja greSku iz Breton Vudsa, valuta
drzave koja ima deficit treba da uziva opSte paviere svetu i da tamo bude prildema kao
sredstvo pl&nja, obr&una i rezervi.

3.2. Platnobilansni deficit SAD

Od 1945. do 1949. godine, SAD su konstantno belexiiromne platnobilansne suficite sa
Evropom i sastavile MarSalov plan poéna rekonstrukciji Evrope. Sa oporavkom evropskih
drzava koje je viSe ili manje bilo zavrSeno do 19§0dine, ametki platni bilans se
preokrenuo u pravcu deficita. Do 1957. godine,aifsu bili prilicno mali, oko 1 milijarde
dolara svake godine. Ovi deficiti su oméduevropskim drzavama i Japanu da prikupe
devizne rezerve. Ovo je bio period nestaSice dolSeal su deficite pravile uglavhom u
dolarima. Drzave sa suficitom rado su prihvataledger je:

1. ,SAD u svakom trenutku bila spremna da dolare ragoje za zlato po fiksnoj ceni
od 35 US$ za uncu zlat&ime je uticala da dolar bude ,jednako dobar katoZ)a

2. dolari su se mogli koristiti u ndenarodnim transakcijama sa bilo kojom drugom
zemljom (tj. dolar je bio istinska nienarodna valuta), i

3. dolarski depoziti donosili su kamatu, a zlato fifje.

Polazéi od 1958. godine, platnobilansni deficit SAD sa&m uvéao i iznosio je u proseku
preko 3 milijarde US dolara godiSnje. Deficiti st tada rasli, najpre zahvaljdjuogromnom
rastu kapitalnih odliva (naj¢edeo se odnosio na direktno investiranje u Evrppwatim je u
SAD otpaeo period visoke inflacije (povezan sa prekomernemisijom novca tokom
vijetnamskog rata), Sto je vodilo, g&vsi od 1968. godine, virtuelnom nestanku tradiaioimn
suficita u spoljnotrgovinskom bilansu SAD. Svoj idéfSAD su finansirale emisijom dolara
tako da je do 1970. godine kiiha dolara u opticaju iznosila viSe od 40 milijakds dolara,

od 13 milijardi US dolara iz 1949. godine. Istovenm, rezerve zlata su se smanjile sa 25
milijardi US dolara iz 1949. godine na 11 milijatd§ dolara iz 1970. godine.

Kako je deficit potrajao, a vremenom i rastao, regezlata su se smanjivale, a dolarske
rezerve u inostranstvu su rasle sve d#dakada su paetkom 1960-tih péele da nadmasSuju
zlatne rezerve. PoSto je dolar bio durarodna valuta, SAD su ds¢e da ne mogu da
devalviraju da bi korigovale svoj platnobilansnifidé. Umesto toga, one su pristupile nizu
drugih politika koje su, nmiutim, imale veoma ograteno dejstvo, kao Sto su: uslovljavanje
amertke pomai kupovinom ametike robe, poseban porez za strance pri kupovini igkiler
hartija od vrednostiiliterest equalization taxgd program “dobrovoljnog” ogratavanja
izvoza kapitala\{olontary capital control prograin

Jedna od tih politika je bio pokuSaj ranih 196@ddina da se kratko¥oa kamatna stopa drZi
veoma Vvisoko da bi osujetila kratkéro odliv kapitala, dok je istovremeno dugéna
kamatna stopa drzana relativno nisko da bi stiraldigrivredni rastduvena “operacija tvist”
— “operation twist). Takode, SAD su intervenisale na deviznom trziStu i er§grminsku

13 salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 787.
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prodaju jakih valuta, poput neiie marke, da bi povale terminski diskont i na taj &ia
zaustavile odliv po osnovu pokrivenog kamatnogtptai

Takade, intervenisale su i na promptnom trziStu, neiltako oj&ale dolar. Resursi za
intervencije na terminskom i promptnom trziStu &lw se dobijaju iz svop aranZzmana sa
drugim centralnim bankama i iz stendbaj aranzmanisllg|lF-om. SAD su preduzele dodatne
korake da podstaknu izvoz, da smanje vojne i ddrgavne rashode u inostranstvu i uslovile
su da se najve deo strane pondd mora potrositi u SAD. Nadalje, u periodu 1963.1868.
godine, SAD su uvele niz direktnih kontrola kapital odliva. Uveden je porez na
izjedn&avanje kamata, program stranih investicija i rksije¢ zajmova strancima.

Sve navedene mere dale su deree rezultate, tako je u 1965. godini deficit ptatribilansa
SAD bio najnizi od 1950. godine. Metim, to je bilo samo priviemeno. Da bi destimuksa
konverziju viSka dolara u zlato i dalje smanjenggrzh rezervi, SAD su kreirale tzRoosa
bonds To su bile srednjotme obveznice denominirane u dolarima sa garantovadeviznim
kursom. Bez obzira na to, devizne rezerve su iedphdale, dok se koina dolara u
inostranstvu pov&avala sve dok 1970. godine nije postatiri puta véa od vrednosti
zlatnih rezervi.

U svetlu velikih i upornih platnobilansnih deficitave slabijih rezervi zlata, postalo je jasno
da je neophodna korekcija pariteta. SAD su neuspedhuSavale da tokom 1970. i 1971.
godine ubede nacije koje su imale suficit, ddm Nemaku i Japan da revalviraju svoje
valute. Ali do tada su ¥enarasla éekivanja dace SAD morati pre ili kasnije da devalviraju
dolar. Do tada je ninarodno trziSte kapitala, kroz trziSte evrovalwme; postalo veoma
integrisano. To je dovelo do ogromnih destabiliZijukretanja kapitala koji je beZao iz
dolara u j&e valute, naréito u nemaku marku, japanski jen i Svajcarski franak. Takd e
avgusta 1971. godine Nikson bio prisilien da sudpgnkonvertibilnost dolara u zlato. Tako
je “zlatni prozor” zatvoren, a Bretonvudski spomnazpraktEno mrtav. Istovremeno, uvedena
je kontrola cena i plata kao i privremena naknadsd na uvoz u iznosu od 10% za koju je
planirano da bude ukinuta kada se platni bilangdew ravnotezu.

Moguwénost da finansira svoj platnobilansni deficit uatoha takde je predstavljalo zrajnu
prednost za SAD koja nije stajala na raspolagamjgich drzavama, jer su se morale
pridrzavati strogih ograténja u vidu limitiranih rezervi zlata i deviznihzexvi za isplatu
deficita. Dobit od emisije novca za dofmaupotrebu ili za potrebe cirkulisanja u vidu
medunarodne valute naziva se emisiona dobit (seigg&raMeiutim, cena ove privilegije
placena je u SAD veoma skupo. SAD nije smela da dena(kiao Sto su to povremenimile
Velika Britanija, Francuska itd), a dato ne dovedi® kolapsa bretonvudskog sistema.
Monetarna politika imala je mnogo viSe ogtarija u SAD nego u drugim drZzavama.
Posledtno, pri korigovanju svog platnobilansnog deficitAlbse morala snaznije oslanjati
na fiskalnu politiku i na ad hoc mere, kao Sto eaotkola kapitalnih tokova.

Tesko je utvrditi da je, sve u svemu, SAD imalaevi®risti ili Stete od toga Sto je dolar
postao méunarodna valuta. U svakom &hju, Francuska, Nemka, Japan i ostale drzave
koje su imale suficit pele su da smatraju da SAD zloupotrebljava svojuqgazsvetskog
bankara time Sto stvara viSak likvidnosti i odrzavesoke platnobilansne deficite.
Nespremnost Nend&e i Japana za revalvaciju naterala je SAD na #deaegl i na taj naéin
kolaps bretonvudskog sistema. U velikoj meri béatp polittka odluka kojom se htelo
postti da se SAD skolni sa pozicije svetskog bankaraddiim se oduzmu “neumerene
privilegije” (“privilege ehorbitarit po retima Sarla de Gola). Ironija ipak leZi u tome $to je
dolar ostao m#unarodna valuta i kada je izgubio zlatno pé&makon sloma bretonvudskog
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sistema iz avgusta 1971. godine, §ak i kada mu je dozvoljeno da fluktuira, marta 1973
godine. Zaista, katina dolara u inostranstvu je od tada dratmatipadala.

3.3. Kolaps bretonvudskog sistema

Prvi problemi u funkcionisanju bretonvudskog sistea@eni su pdetkom 1960-ih godina.
“JoS 1960. godine Robert Trifin (Robert Triffin) jered Konkresom SAD ukazivao na
problem, koji je nazva Trifinovom dilemom, a sveei na slede:

» Ako Amerika zaustavi hronni deficit svog platnog bilansa, svég izgubiti glavni
izvor dodatne likvidnosti. Nedovoljna likvidnost w® uviéi svetsku privredu u
kontrakcionu spiralu, Sto vodi nestabilnosti,

» Ako SAD nastave sa deficitom, priliv dolara u sketgrivredu podsta ¢e privredni
rast u svetu. S druge strane, visok deficit platbitgnsa SAD dovodi do z&g&nosti
sveta dolarima, Sto krnji poverenje u tu valutuoAlema poverenja u dolar, svet ga
nete prihvatati kao rezervnu valutu. To moze dovestindpuStanja sistemarstih
deviznih kurseva i izazvati nestabilnost.”

Kako je prethodno objasnjeno, neposredni povod psalabretonvudskog sistema bila su
ocekivanja sa kraja 1970. i petka 1971. godine dée, zbog ogromnog platnobilansnog
deficita, SAD uskoro biti prisijena da devalviroldr. To je dovelo do masovnog bega
likvidnosti kapitala Sto je 15. avgusta 1970. gedimateralo predsednika Niksona da ukine
konvertibilnost dolara za zlato, i da uvede dodatv@zne naknade od 10% vrednosti uvoza.

Decembra 1971. godine predstavnici grupe desetamajenijin drzava sastali su se u
Smitsonijan insititutu u VaSingtonu i sloZili se gavetaju dolarsku cenu zlata sa 35 na 38
US dolara za uncu. To je zZl devalvaciju dolara za oko 9%. Istovremeno n&maamarka

je revalvirala oko 17%, japanski jen oko 14%, agérwalute su revalvirale neSto manje u
odnosu na dolar. Nadalje, raspon fluktuacija paeesa sa 1% na 2,25% sa obe strane novih
kurseva, a SAD su ukinule dodatne uvozne naknadel8d. Posto se dolar vise nije
razmenjivao za zlato, svet je od tada funkcionisao dolarskom standardu. Predsednik
Nikson je pozdravio ovaj Smitsonijan Sporazudmithsonian Agreemgrikao “najzndajniji
monetarni sporazum u istoriji sveta” i @ae je da “dolar viSe nikada ¢edevalvirati”.

Medutim, sa drugim velikim platnobilansnim deficitorm 1972. godine, od 9 milijardi US
dolara, stekao se utisak da Smitsonijan SporazaifumkcioniSe i da je potrebna joS jedna
devalvacija dolara. Ovakvaekivanja dovela su do obnovljenih Spekulacija irtelva 1973.
godine postala su samoispunjavaajikkada je dolar nanovo depresirao za oko 10% €éSto |
postignuto zvagnim rastom cene zlata na 42.22 US dolara za utstopremeno, dolar se
viSe nije razmenjivao za zlato. Marta 1972. godiriginalnih Sestlanica Evropske komisije
donele su odluku da njihove valute zaje#tniplivaju u odnosu na dolar sa ukupnim
rasponom fluktuacija od svega 2,25%, umesto 4,5k6 i@ bilo dogovoreno decembra 1971.
godine. Ovaj potez nazvan je “evropska zmija” #nfija u tunelu” i trajao je do marta 1973.
godine.

Kada su se marta 1973. godine ponovo javile Spekalaezane za dolar, monetarne vlasti
najveiih drzava odluile su da dozvole da njihove valute fluktuirajuddilezavisno (US dolar,
britanska funta, japanski jen, italijanska lirapn&edski dolar i Svajcarski franak) ili zajedno

14 Jovanowt Gavrilovié, P, (2009), Potreban je novi, viSevalutni svetskinetarni sistem, nani
¢lanak, ACTA ECONOMICA, Ekonomski fakultet Univeretar u Banjoj Luci, Banja Luka, str. 79.
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(nemaka marka, francuski franak i valute ostalih Segiada centralne i severne Evrope — i
formirale su zmiju sa maksimalnim ukupnim rasponmin2,25% izméu najslabije i najjée
valute u odnosu na dolar). Tako jeteo novi rezim rukovéeno fleksibilnog deviznog kursa.
Francuska je napustila zmiju tokom 1974, Norvedkaoj &inila 1977, a Svedska 1978.
godine (Velika Britanija, Italija i Irska se 197@odine nisu ni pridruzile).

Dok je direktni povod kolapsa bretonvudskog sistdna ogroman platnobilansni deficit
SAD iz 1970. i 1971. godine, fundamentalni uzrabalo bi traziti u problemima likvidnosti,
prilagadavanja i nedostatka poverenja. Likvidnost se odmaskoltinu deviznih rezervi u
odnosu na potrebu koja za njima vlada.dMearodne rezerve sastoje se iz ztvaih rezervi
zlata, strane valute (uglavnom dolara), rezervneicge u MMF-u i specijalnih prava
vucenja. Tabela 2. pokazuje da je rast likvidnostiratdmvudskom sistemu uglavnom bio
rezultat rasta zvaémih deviznih rezervi, uglavnhom dolara, koji su Kéeini za finansiranje
platnobilansnog deficita SAD.

Tabela 2. Devizne rezerve 1950-1973, u odobranimdjpama
(milijardi US dolara krajem godine)

1950 1960 1969 1970 1971 1972 1973
Zlato (zvanéna ceng 33 38 39 37 36 36 36
Strana valut 13 19 33 45 75 96 10z
Specijalna prava wenja 3 6 9 9
Rezervna pozicija u MMF 2 4 7 8 6 6 6
Ukupno 48 61 79 93 123 147 153

Izvor: International Monetary Fund, (1989), Intdfoaal Financial Statistics Yearbook.

U Tabeli 2, sve devizne rezerve izrazene su u U&idwa, mada ih je MMF tada $e/odio u
formi specijalnih prava wenja. Jedno specijalno pravocemja bilo je sve do 1970. godine
jednako vrednosti 1 US dolar, u 1971. i 1972. godiadelo je oko 1,09 US dolara, a 1973.
godine oko 1,21 US dolara. Zlatne rezerve vrednevanpo zvalnoj ceni zlato od 35 US
dolara za uncu do 1970. godine, 38 US dolara za wunt971. i 1972. godini, i 42,22 US
dolara za uncu u 1973. godini. Po slobodnoj trji§eai zlata na Londonskoj berzi od 112,25
US dolara za uncu koja je vazila krajem 1973. gedukupne zlatne rezerve u svetu vredele
su 115 milijardi US dolara. Radi jednostavnoste sezerve smo iskazivali u dolarima umesto
u specijalnim pravima \ienja, a zlatne rezerve su vrednovane po Zwapceni.

Medunarodna likvidnost je neophodna da bi drZzave firate svoj privremeni platnobilansni
deficit bez trgovinskih restrikcija, sve dok su raelzmi prilaga@avanja u stanju da
ravnomerno koriguju deficite. Nedovoljna likvidnaggroZzava ekspanziju svetske trgovine. S
druge strane, viSak likvidnosti dovodi do inflatibrrpristisaka u celom svetu. Ali to je
pokrenulo ozbiljnu dilemu. U bretonvudskom sistemajveti deo likvidnosti stvarao se iz
platnobilansnog deficita SAD. Matim, Sto su deficiti postajali ¥e u rukama stranaca se
akumuliralo sve viSe i viSe nezeljenih dolara, agyenje u dolar postajalo je sve manje.
Nestasice dolara iz 1950-ih zamenilo je obilje doldollar glut) iz 1960-ih.

Upravo to je bio razlog da MMF 1967. godine krespeecijalna prava wenja u iznosu od 9,5
milijardi US dolara, u nadi dée SAD uskoro mé da sanira deficit. Specijalna pravatenja

su podeljena u tri tranSe, u januaru 1970, 1979/P. godine, u isto vreme kada je sve trpeo
od viska likvidnosti zbog velikih platnobilansnilefttita SAD. Rast specijalnih pravadenja

iz 1970, 1971, i 1972. godine, prikazan u TabebiditaZzava ne samo nove tran3e specijalnih
prava videnja koje su raspodeljene drzava#tenicama u januaru 1971. i 1972. godine ve
takade odraZzava i rast dolarske vrednosti specijalnidfvgrvidenja koja je nastala zbog
devalvacije iz decembra 1971. godine.¢i&hi tome, nije bilo nove distribucije specijalnih
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prava véenja u periodu 1972. i 1973. godina, ali je vredngecijalnih prava Jenja
porasla sa 1,09 US dolara u 1972. an 1,21 US dola@¥ 3. godini.

Kako je objasnjeno, SAD nisu bile u stanju da peeravoj uporni platnobilansni deficit pre
svega zbog toga Sto nisu bile u stanju da izvrSealdaciju dolara. Na taj ra,
bretonvudskom sistemu je nedostajao mehanizangpdiéevanja koji bi drzave htele i mogle
da koriste u te svrhe. Platnobilansni deficit SAD je uporan i to je potkopavalo poverenje u
dolar. Na taj n&n, fundamentalni uzrok kolapsa bretonvudskog sistdio je u povezanim
problemima prilagdavanja, likvidnosti i poverenja.

Nekoliko je uzroka kolapsa bretonvudskog sistema:

1. Sistem se oslanjao na periode revalvacija, odndemalvacija da bi se osiguralo da se
devizni kurs ne pomera mnogo. #Mdim, drzave nisu bile voljne da menjaju svje
vezane kurseve, jer:

» Drzave sa suficitom nisu imale pritisak revalvacijer akumulacija deviznih
rezervi ne stvara nikakve ekonomske probleme.

» Drzave sa deficitom smatrale su devalvaciju kacagakelj neuspeha ekonomske
politike.

Tako su drzave sa deficitom bile pridmne ne deflacione politike da bi zasStitile
precenjene valutne kurseve. Kako su inflacione esttgsle problem je postao joS
ozbiljniji i drzave su postale manje voljne da pete cenu deflacione politike sistema
fiksnog deviznog kursa.

2. Sistem je postao ranjiv na Spekulacije, jer su 8jaeke “jedan od n&na klaienja”.
Drzave sa deficitom mogle su devalvirati ili ne dirati. Na taj nain jer rastao
pritisak na drzave sa deficitom, néito kao kapitalnih tokova po¢an sa razvojem
trziSta evro valuta.

3. Sistem je imao “fabtku greSku”, odnosno usvojio je dolar kao svetskiam Sto je
prethodno objasnjeno.

Sa slomom Breton Vudsa, diea drzava je preSla na neku vrstu fleksibilnogizieyg kursa.
Ono nije bilo mnogo pozitivan izbor drzava, odnosmge bilo priznanje nemogunosti da se
odrzi prethodni sistem. Bilo je i pokuSaja da seaM sistem fiksnog kursa, ali su oni propali.
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Tredi deo
MEBUNARODNI MONETARNI SISTEM OD 1973. GODINE
DO DANAS

1. MEDUNARODNI MONETARNI SISTEM NAKON SLOMA
BRETONVUDSKOG SISTEMA

U vreme kada se vec nazirao kolaps bretonvudsisignsa, MMF je imenovano komitet
dvadesetorice da bi predloZili ragdte opcije aranZmana deviznih kurseva. Ovi predizi
usvojeni na Jamajci u februaru 1976. godine kadawsuntno ukljwene u tekst Drugog
amandmana odredbi sporazuma i stupili su na snaguilu 1978. godine. To je z&itb dace
upotreba zlatnog standarda biti trajno ukinutadiven, to ne zn& da su drZzave usvojil&st
sistem slobodnog fleksibilnog deviznog kursac¢iMa drzava je koristila jednu od tri sleéde
sistema deviznog kursa, koji se i danas koriste:

1. dolarizacija,
2. fiksiran kurs i
3. rukovadieno fleksibilni kurs.

Dolarizacija se deSava kada drZzava ¢dtla ne izda svoju valutu i usvoji stranu valutwka
svoje nacionalne valute. lako dolarizacije @ioi omogdava drZzavi da bude déna kao
stabilnije mesto za investicije, nedostatak je datm@lna banka te drzave viSe ne Stampa
novac ili vodi bilo kakvu vrstu monetarnu politikeérimer dolarizacije je upotreba US dolara
u Salvadoru, kao i nedavna odluka Zimbabvea datduiznoafréki rand.

Fiksiran kurs. Fiksiranje nastaje kada jedna drzdivektno fiskira svoj kurs prema stranoj
valuti, tako da drZzava ima neStocuestabilnost nego sa fleksibilnim kursom. Preciznij
fiksiranje omogdava valutama da se razmenjuju po fiksnom kursuesgm stranom
valutom ili korpom stranih valuta. Valutée varirati kada se promjene valute za koje je
vezana. Na primer, Kina je svoj juan fiksirala z& dolar po krusu od 8,28 junana za 1 US
dolar, izmeu 1997. i 21. jula 2005. godine. Nedostatak fikgmgeste da je vrednost valute
ostavljena na milost i nemilost ekonomske situaegkite za kuju je vezana. Na primer, ako
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US dolar znaajno apresira u odnosu na sve ostale valute, ¢eatakale apresirati, iako to
kineska centralna banka ne Zeli.

Rukovaieno fleksibilni kurs je kreiran kada se kursu naaloe valute dozvoljava da
slobodno menja vrednost pod uticajem ponude i jeama trziStu. Mdutim, drzava ili
centralna banka moze da interveniSe da bi se igamle ekstremne oscilacije u kursu. Na
primer, ako valuta jedne drzave depresira dalekadzprihvatljivog nivoa, drzava moze da
podigne kratkorne kamatne stope. Podizanje stopa bi trebalo dsed#owdo blage
apresijacije valute, ali to je pojednostavljen mrmCentralne banke aisio imaju veliki broj
alata za upravljanje valutom. O rukalmjo fleksibilnom deviznom kursu d& viSe réi u
narednom odeljku.

1.1. Funkcionisanje rukovaleno fleksibilnog deviznog kursa

Od marta 1973. godine svet funkcioniSe u sistenkovadeno fleksibilnih deviznih kurseva.
Pri ovom sistemu monetarne vilasti drzave preduzin@jgovornost da interveniSu na
deviznom trziStu da bi izravnali kratka@me fluktuacije deviznog kursa bez pokuSaja déuuti
na dugorone trendove. Ovo se moZe postkoris¢éenjem politike suprotstavijanja matici
(“leaning against the worfjl Ovaj sistem se pojavio kao nametnuto reSeajeon kolapsa
bretonvudskog sistema, u svetlu haath uslova na deviznim trzZiStima i pod pretnjom
ogromnih destabilizujtih Spekulacija.

Prvih dana postojanja sistema rukdeno fleksibilnih kurseva r@jeni su ozbiljni pokusaji
da se ustanove pravila fluktuiranja koja bi gpeelanac kompetitivnih devalvacija (kojima bi
svaka drzava pokuSavala da podstankne sopstverz)izto bi verovatno ziigo povratak na
haotEne uslove iz 1930-ih goidna. Mtim, najgori strahovi se nisu ostvarili, a svi rovi
pokuSaji su propali. Sporazumom sa Jamajlken@ica Accordsiz 1976. godine formalno je
priznat sistem rukowieno fleksibilnih kurseva, a drzavama je dozvoljete samostalno
izaberu rezim deviznog kursa, sve dok se ne pok@zevojim postupcima Stete svojim
spoljnotrgovinskim partnerima ili svetskoj privredicelini. Jamaica Accords potpisani su
aprila 1978. godine.

Krajem 2005. godine polovina od 186 drzava kojditiclanice MMF izabrala je neki oblik
fleksibilnog deviznog kursa. Ovde su ukigne sve razvijene drzave i mnoge drzave u
razvoju, osim Kine, tako da se viSe od 4/5 ukupreiske razmene obavlja thedrzavama
koje imaju rukovdeno fleksibilni kurs, bilo pojediao, ili grupno kao Sto je staj sa
drzavama Evropske unije. Najtebroj preostalih drzava koriste valute druge defav
(dolarizacije), ima rezim deviznog ée li je vezao svoju valutu za dolar, evro ili korp
valuta. U periodu 1971-1974. godine i ponovo uquiri1981-1985. godina ako i geikom
1990-ih, SAD je vodila politiku benignog ignorisanjbenign neglegt tako Sto nije
intervenisala na deviznom trziStu da bi stabilizawaednost dolara.

U sistemu rukovadeno fleksibilnih kurseva drzavama su joS uvek fiteedevizne rezerve da
bi li intervenisale na deviznom trziStu i tako obedile izravnanje kratkotmih fluktuacija
deviznog kursa. U januaru 1975. godinedgrama SAD dozvoljeno da poseduju zlato, pored
onog iz zlatarskih radnji, a SAD je prodala maldi&wu zlata na slobodnom trzistu. Cena
zlata na Londonskoj berzi priviemeno je poraslaadzi800 dolara za uncu (januar 1980.
godine), ali je uskoro pala i stabilizovala se w#opini te cene, da bi zatim u avgustu 2006.
godine ponovo porasla na preko 600 US dolara. bBidsksa Sporazumom sa Jamajke, MMF
je prodalo 1/6 svojih rezervi zlata na slobodnoiiStu u periodu 1976. i 1980. godine i
iskoristio prihode da pomogne najsiromasnije drzaveazvoju, ne bi li na taj &
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demonstrirao svoju reSenost da eliminiSe zlato kedunarodnu rezervu aktivu. Zvania
cena zlata je ukinuta, a dogovoreno je da ubedinZzave:lanice MMF-a née vrsiti uzajamne
transakcije u zlatu. Take, MMF je nastavio da vrednuje svoje rezerve ziatazvanénim
cenama iz perioda pre 1971. godine, od 35 US ddi&84 specijalnih prava wenja za uncu.
Medutim, potraj&e period dok se zlato potpuno ne ukloni izdomearodnih rezervi, ako se to
ikada i dogodi. U jesen 1996. godine i MMF se sloda proda zlata u vrednosti oko 2
milijarde US dolara i da prihode iskoristi za sneam¢ javnog duga u najsiromasnijim
drzavama sveta.

Jedno specijalno pravo &enja imalo je vrednost od 1 US dolara do 1971.mgmdl, 0857 US
dolara nakon devalvacije dolara iz decembra 19@ding, i 1,2064 US dolara nakon naredne
devalvacije dolara iz februara 1973. godine. U 193d@dine u cilju stabilizacije njegove
vrednosti, specijalnog pravo &enja je definisano kao ponderisani prosek korperddiih
valuta. U 1981. godini, broj valuta uk§enih u korpu smanjen je na pet, a nakondewna
evra nacetiri. Cetiri valute ukljene u korpu sa njihovim respektivnim ponderima 092
godine su: US dolar 45%, evro 29%, japanski jen 13%tanska funta 11%. Krajem 2005.
godine 1 specijalno pravo #enja vredelo je 1,42 US dolara. Od 1974. godine M®iBve
rezerve i druge finansijske transakcije @oir@avao u specijalnim pravima danja umesto u
dolarima.

1.2. Savremeno funkcionisanje M@&unarodnog monetarnog fonda

Nekoliko promena desilo se u funkcionisanju MMR&ote su povéane nekoliko puta, tako
da su krajem 2005. godine resursi MMF-a iznosilipko 305,2 milijarde US dolara sa 8,8
milijardi US dolara iz 1947. godine. Githnova se trazi da plate 25% od svakog rasta kvote
specijanim pravima \enja ili u valutama koje odredi MMF, dok se ostataéze uplatiti u
sopstvenoj valuti. Noveélanice uplg&uju kvotu na isti n&in. Stara zlatna tranSa sada se zove
prva kreditna transdi(st-credit tranch@.

Takade, MMF je obnovio i prosSirio Opsti sporazum o poakivanju (GAB) i to devet puta
od kada je uvede 1962. godine, a 1997. godine jageoSiren u vidiNew Arrangement to
Borrow (NAB), tako da je na kraju 2005. godine MMF mog#e pozajmi do 51 milijardu
dolara specijalnih prava vanja (oko 72,9 milijardi US dolara, od toga 24,3ijarde US
dolara iz GAB i 48,6 milijardi US dolara iz NAB) ddopuni svoje redovne resurse. Centralni
bankari su prosSirili svoje svop aranzmane na p&kmilijarde US dolara, a njihovi stendbaj
aranzmani su se popeli na 50 milijardi US dolaravifa pozajmljivanje od MMF su takie
relaksirana, ustanovljene su nove kreditne lirtijej& znatno pou&lo kreditni potencijal koji

je bio dostupan drzavam#anicama. Mdutim, ova ukupna kalina kredita sastoji se od
nekoliko razléitin kreditnih linija koje su predmet ratiiih uslovljavanja. Zajmovi MMF-a
sada se izrazavaju u specijalnim pravim&evya. Postoji inicijalna naknada, a kamata se
bazira na duzni zajma, u zavisnosti od kreditngelikkoja se koristi i od preowiujuce
kamatne stope na trziStu. Osim u@penog nadgledanja politike deviznog kursa, MMk je
poslednje vreme proSirio svoje obaveze tako da gamlaaze drzavamdlanicama u
prevazilazenju svojih strukturnih problema.

Nove kreditne mogtnosti MMF-a ukljiuju:

1. “proSirene kreditne linije the Extended Fund FacilityEFF), iz 1974. godine za
dugor@nu poma@ zemljamaclanicama u sprowienju strukturnih reformi da bi se na
taj n&in izborili sa dugordnim platnobilansnim deficitima,;
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2. dodatne rezervne linijeSgpplemental Reserve FacilityRF), iz decembra 1997, iz
vremena azijske krize, da bi se obezbedila krath@opomdé za prevazilazenje
platnobilansnih teSk@a vezane za krizu trziSnog poverenja;

3. kompenzatorne linije (CFF), ustanovljene 1963. @dizanja srednjotme pomdi za
zemlje sa priviemenim izvoznim manjkovima ili uvamnviSkovima cerealija;

4. hitnu pom@ u sl&aju platnobilansnih teSka koje nastaju u staju prirodnih
katastrofa ili grdanskih nemira, poligkih prevrata ili mégunarodnih oruzanih sukoba,;
[

5. linijje za smanjenje siromaStva i za podsticanjgaras 1999. godine namenjene
dugor@noj pomdi za zemlje sa duboko ukorenjenim platnobilansnimbemima
radi podsticanja rasta koji bi smanjivao siromagtvo

Clanice sada imaju mognost da se svake godine zaduZe do iznosa Kkojird 300%
njihove kvote, ili tri puta viSe nego Sto je dozewho stari kumulativni limit od 100%. Kako
primaoci zajma tako i vrste zajma koje je MMF plasizn&ajno su se vremenom promenili.
U prvih dvadeset godina postojanja, razvijene d¥zsw koristile skoro polovinu sredstava
MMF-a, a zajmovi su prvenstveno sluzili za prevazinje kratkorénih platnobilansnih
teSk@da. Od pdetka 1980-ih godina, najée deo sredstava je plasiran u nerazvijenim
drzavama, dok je sve &edeo sredstava plasiran na srednji rok u ciljuvardazenja
strukturnih problema.

Ukupna sredstva MMF-a zajendo sa negewiim zajmovima iznosila su oko 14 milijardi US
dolara u 1980. godini, 41 milijardu US dolara u 89§odini, i 49,6 milijardi US dolara
krajem 2005. godine. Od ukupnih 49,6 milijardi USlata sa kraja 2005. godine, 28,7
milijardi su bile plasirane kao tranSe stendbaglkee 11,3 milijarde kao EFF (Extended Fund
Facility), 8,8 milijardi US dolara u vidu PKF (Supmental Reserve Facility), dok su drugi
programi bili zastupljeni u manjim iznosima.

Suaeni sa ogromnim problemima od 1982. godine, &itvau velikiim drzavama Latinske
Amerike, MMF je preduzeo veliki broj aktivnosti \e@h za restruktuiranje dugova i
“operacija spasavanja”. Kao uslov za dodatne zagmioposebne vrste portip MMF je
obi¢no traZio da se smaniji javna potrosnja, da se ograrast no¢ane ponude i rast plata ne
bi li se tako smanjio uvoz, podstakao izvoz i dezawSla na putanju samoodrzivog rasta.
Takva politika uslovaljavanja ndatim bila je veoma bolna i vodila je nemirimé&ak krajem
1980-ih i u toku 1990-ih godina izazvala pad vla@saa politika je takde dovela do optuzbi
da MMF ne vodi réuna o socijalnim potrebama du&ih drZzava niti o politkim
posledicama njenih potreba, kao i da je politika Midastavljena “samo iz mozga, a bez
srca”. Delim&éno kao odgovor na ove optuzbe, MMF je smanjio svajeeve te j€ak paeo

da daje srednjotme zajmove za prevazilazenje strukturnih probleft@je ranije po pravilu
radila samo Svetska banka.

U toku 2006. godine MMF je predloZio neke fundarakre reforme svoje misije u pravcu
rasta mulitlateralnog nadgledanja, kao Sto je aaafjlobalne neravnoteze koja se javlja u
velikim drzavamatlanicama kao Sto su SAD i Kina, kao i davanjéege zngaja azijskim
drzavama u razvoju, natito Kini, da bi se obuhvatio njihov rasiuekonomski znéaj,
umesto da se kao prethodnih decenija paznja primposvéuje sriomastvu u drzavama sa
niskim dohotkom i méunarodnoj finansijskoj krizi koja je pogodila samealu grupu
ranjivih drzava u razvoju.

5 salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 794.
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2. EVROPSKI MONETARNI SISTEM

Nakon kolapsa bretonvudskog sistema, nekoliko eskibpdrZzava péelo je da stvara sistem
u koji bi pov&ao stabilnost izm#u njihovih nacionalnih valuta, iako su i dalje megl
postojati oscilacije u njihovim kursevima sa vatatadrZzava n#anica. Marta 1972. godine
originalnih Sestlanica Evropske zajednice donele su odluku da wghealute zajediiki
plivaju u odnosu na dolar sa ukupnim rasponom tlakfja od svega 2,25%, umesto 4,5%
kako je bilo dogovoreno decembra 1971. godine. &gz nazvan je “evropska zmija” ili
“zmija u tunelu” zbog né&na na koji su valute u sistemu zajetknifluktuirale. Razlog Sto su
se drzave opredelile na uze stope fluktuiranjabggztoga Sto su ocenile da je za promociju
trgovine i ekonomske integracije od Kinog zn&aja stabilnost deviznih kurseva. “Evropska
zmija” je trajala do marta 1973. godine.

Na njenim osnovama 1979. godine uspostavijen jeofski monetarni sistem u cilju
postizanja vée monetarne integracije e svojim ¢lanicama. U okviru ovog sistema
formiran je mehanizam za ostvarivanje stabilnosévizhih kurseva valutaclanica
ograntavanjem kretanja deviznog kursa u atén@m granicama.

Ciljevi EMS-a su bili:

» stabilnost deviznog kursa — dogovoreno je da daligige devizni kurs unutar uskih
granica mehanizma valutnih kurseva (The Exchange Rachanism — ERM),

» da promoviSe konvergenciju — u ekonomskim perforsaama drzavélanica, posebno
u pogledu stopa inflacije, kamatnih stopa i javdoga. To je bio neophodan korak u
kretanju ka jedinstvenoj valuti.

* Dugorani cilj ostvarivanja jedinstvene evropske valuteo kdeo Sire ekonomske i
monetarne unije.

Glavne karakteristike mehanizma valutnih kursevRNE bile su:

e Svaka drzava je imala centralni kurs u sistemuzemma u sloZzenoj valuti, EKI-ju
(European currency unit — ECU),

» Valutama je bilo dozvoljeno da fluktuiraju u okviodreienih granica.

» U okviru njih postojale su uze granice, merene u-fida koje deluju kao okidaza
sprovaienje odrdenih politika od strane drzave radi ogtmmja daljeg kretanja
deviznog kursa.

Prva faza je bila da se utvrdi evropska dana jedinica (EKI), osnovna valuta EMS. EKI je
predstavljala korpu valuta koju su¢ggavale ponderisane prasee vrednosti valuta koje su
¢lanice EMS-a. Vrednost se odieala na osnovu udela drzave u BDP-u i trgovini tanu
zajednice. Korienje EKI-ja bilo je ogrageno uglavhom na zvafe transakcije (kao
jedinica obr&unavanja).

U junu 1989. godine, predloZena je troetapna tcazka monetarnoj uniji, sa jedinstvenom
valutom i Evropskom centralnom bankom, do 199718R9. godine. Kompletiranje ideje

procesa stvaranja monetarne unije dogovoren jentleee1991. godine u holandskom gradu
Mastrihtu (Maastrich).
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Uprkos velikim turbulencijama u EMS-u, kao i turbntijama na svetskom trzistu, 1991.
Mastrihtskim sporazumom je uvedena bezuslovnoshiikdeviznih kurseva izrda drzava
¢lanica, kao i jedinstvena valuta koja je zamendaianalne valute.

Pravila Evropske monetarne unije prethju da drzave koje zele da pripadaju Uniji moraju
da zadovolje dve grupe uslova, koji sudegi u kriterjume ekonomske konvergencije.

Prvu grupu uslova predstavlja zakonska konvergenkipja podrazumeva da drzaslanice
monetarne unije svoju regulativu moraju prilagotegulativi monetarne unije. Ovaj uslov se
ispunjava odgovarajom primenom zakonodavstva, kako bi se uskladiloodeedbama
monetarne unije.

Drugu grupucine ekonomski kriterijumi. Da bi pristupile monetaj integraciji, drzave
¢lanice moraju da ispune izvesne uslove koji se &onionalno nazivaju “kriterijumi
ekonomske konvergencije” ili “mastrihtski kritenijui”, i to su®

* cenovna stabilnost (visina inflacije).Stopa inflacije ne sme da iznosi viSe od 1,5%
od proseka od tri drzawdanice Evropske unije sa najnizom stopom inflacgeopa
inflacije se meri indeksom potradah cena u godini pre utdivanja ispunjenosti
uslova za ulazak u Evropsku monetarnu uniju;

* budzetski deficit. Dozvoljeni deficit drzavnog budzeta u odnosu nastreni bruto
proizvod ne sme da iznosi viSe od 3%;

* javni dug. Ukupni iznos javnog duga ne sme da iznosi viSe668 od iznosa
drustvenog bruto proizvoda;

« valutna fluktuacija. Nacionalna valuta ne sme da devalvira u posledvgegodine, i
njeno fluktuiranje mora biti u okviru fluktuiranjdeviza u Evropskom monetarnom
sistemu;

» dugoroéna kamatna stopa.Dugora@na kamatna stopa na drzavne obveznice ne sme
biti viSa od 2% iznad proseka tri drzatlanice Evropske unije sa najnizom kamatnom
stopom.

Osnovni zadatakugovora iz Mastrikta je bio stvaranje zajetka valute. Taj korak je trebalo
da dovede do toga ddtave privrede postignu odtena svojstva i da ta svojstva i kasnije
odrZzavaju. Ta svojstva su definisana preko napasgaenih pet kriterijuma konvergencije (a
odnose se na visinu inflacije, budzZetski deficityrji dug, valutne fluktacije i dugatoe
kamatne stope).

Sve ¢eXe se postavlja pitanje da li je monetarna unija lsieophodna, ili preuranjena.
StanoviSte da je zajedkiom trZiStu potrebna zajedikia valuta ¢esto se nailazi u
literaturaturama o EU. Miaitim, mnogi savremeni ekonomisti su dokazali dabjsje
fleksibilne nego fiksne kurseve razmene na jedersbwn trziStu jer oni omogdavaju trziSna
prilagadavanja. Za evropsku uniju je mozda bilo vaznijesd®nji drzavnu pon® reformiSe
ZPP i trziSte rada, smanji poreze i stepen regelaego da uvede zajedku valutu.

Evropski monetarni sistem je bio rezultat kompramjer je objedinjavao, sa jedne strane
relativno stabilne, a sa druge pfilo inflatorne valute.

16 DZomi, |.; Evropska unija — proSlost, sadasnjost, léndst, Friedrich-Ebert-Stiftung Sarajevo, 2010. 512 — 113.
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Nova jedinstvena valuta Evropske unije, evro pouteje 1. januara 1999. godine. Od

tadasnjih petnaest drzawkanica, jedanaest se sloZilo déestvuju u stvaranju ove valute, a

kasnije se pridruZila i Gka. Tri drzave (Danska, Svetska i Velika Britanijgdu se odltile

na ovaj korak. Evro i nacionalne valute postojalme uz rame za sve drzave u evrozoni.
Devizni krusevi za svaku nacionalnu valutu bilir@opozivo fiksni u odnosnu na evro.

Nacionalne valute (kao 5to su netka marka i francuski franak) postojale su u opticaye
do 1. januara 2002. godine kada su zamenjentarogama i kovanicama evra. Evrozona je
po velkini uporediva sa SAD, a evro je postao jedna od/rgha svetskih valuta. Sa
uvodenjem evra 1999. godine stvorena je Evropska mometanija (EMU) kao logian
nastavak EMS i ECU.

3. POSTOJECI REZIMI DEVIZNIH KURSEVA

U sistemu MMF postoji osam odvojenih rezima devizkarsa:

1. Devizni aranZmani gde ne postoji odvojeno zakorskadstvo pléanja — valuta druge
drzave cikruliSe kao zakonsko sredstvo ili drzavgpgma monetarnoj uniji i isto
zakonsko sredstvo m@anja deli sa drugim drzavama u uniji. Primeri: Hkvg
Salvador i Panama koji koriste US dolar kao zakorskdstvo pk&anja i EMU.

2. AranZman o valuthom odboru (currency board arramyd)n- monetarni rezim koji se
temelji na zakonskoj obavezi zamene déengalute za specificiranu stranu valutu po
fisknom deviznom kursu i sa ograanjima emisione vlasti da obezbedi ispunjenje
zakonskih obaveza. Primeri: Hong Kong fiksiran za diblar i Bosna i Hercegovina
fiksiran za evro.

3. Drugi aranzman konvencionalnog fiksnog vezivanjarzava vezuje svoju valutu
(formalno ili fakticki) po fiksnom kursu za neku glavnu valutu ili karpaluta sa
fluktuiranjem od +1% oko centralnog kursa. Primaviaroko, Saudijska Arabija i
Ukrajina.

4. Vezivanje deviznog kursa sa horizontalnim ogtanjem — vrednost valute se drzi u
okviru marzi fluktuiranja oko formalnog i de faditsno vezanog kursa vise od +1%.
Primeri: Danska i Mdarska.

5. Puzajéi kurs (crawling peg) — valuta se peritad prilagaiava u malim iznosima na
unapred odrdeni kurs ili na bazi oddenih selektivnih indikatora.

6. Devizni kurs sa puzafim ograntenjima — valuta se odrzava u okviru atkrih
marzi fluktuiranja oko centralnog kursa kursa lsgi periodino prilagatava unapred
odrelenom kursu ili prema oddenom broju selektivnih indikatora. Primeri:
Belorusija i Rumunija.

7. Upravljano fluktuiranje sa unapred prediim koracima za devizni kurs — monetarne
vlasti utéu na kretanja deviznih kurseva preko aktivne irgapije na deviznom
trziStu bez specificiranja ili prethodnog na@emja nivoa, na unapred odeni nivo
deviznog kursa. Primeri: Alzir, Kina, Indija, RusijSingapur i Tajland.

8. Nezavisno flukturianje (independent floating) — idev kurs se slobodno formira na
trziStu, bez strane intervencije koja ima za cdj moderira kretanja kursa ili sgre
fluktuiranje. Primeri: Australija, Brazil, Kanadaluzna Koreja, Meksiko, Velika
Britanija, Japan, Svajcarska i SAD.
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3.1. Problemi sa postojém rezimima deviznih kurseva

Postojéi medunarodni monetarni sistem se &aea sa velikim brojem ozbiljnih i tesno
povezanih méunarodnih problema. To su:

1. ,velika nestablinost i uporne i velike neuskdaosti deviznih kurseva,

2. nemogdnost da se napravi koordinacija ekonomskih politikeedu vode&im
zemljama, i

3. nemogunost da se sptefinansijska kriza u zemljama u razvoju ili dagema njima
adekvatno postupi kada se pojave.“

Od 1973. godine devizni kursevi su prolazili kraipd velikih oscilacija i preld@ja. Takvo
stanje destimuliSe tokove gnarodnog kapitala i investicija. Mnogo je ozbjgnéinjenica
Sto pri postojéem sistemu rukouieno fleksibilnih kurseva velika neravnoteza moze da
nastane i da se odrzi godinama. Ovo je saswiglanino iz velike apresijacije dolara u
periodu 1980-1985. godine i njegove joXevedepresijacija u periodu februar 1985 — kraj
1987. godine. U skorije vreme devizni kurs dolajana oscilirao je od 85 jena za dolar u
aprilu 1995. godine do 132 jena za dolar u febr2&@2. godine i 116 jena za dolar u martu
2006. godine. Od januara 1999. do oktobra 2000ingoelro je depresirao od 1,17 US dolara
do 0,82 US dolara, pre nego Sto je porastao nalS@olara u decembru 2004, a zatim je
pao na 1,18 US dolara u novebru 2005. godine, immzgpet porastao na 1,28US dolara u
avgustu 2006. godine. Velike apresijacije dolakoio prve polovine 1980-ih godina bile su
vezane za veliki spoljnotrgovinski deficit i skormeizdrzive zahteve za &em
spoljnotrgovinskom zastitom, dok je precenjenosadosa kraja 1990-ih i getkom 2000-ih
godina opet bila vezana za velike i neizdrzive jsmdtgovinske deficite u SAD.

Svakako da je rasta precenjenost dolara u periodu 1980-1985. godiaetdsno vezana za
ogromni budzZetski deficit SAD usletega je kamatna stopa bila jako visoka i ptika
ogromne kokiine kapitala u SAD. Zaista, sredinom 1985. godineé agromni budZetski
deficiti i prilivi kapitala su ih od drZzave — poveca (5to je bilo u skladu sa njenom pozicijom
jedne od najbogatijih drzava sveta) pretvorili datu duznika po prvi put od 1914. godine.
Izgledalo je kao da se istorija ponavlja kada je&kaja 1990. godine pa sve do 2006. godine
visoka stopa rasta u SAD ¢ala da priviai velike kapitalne prilive iz Evrope i Japana i
dovela do precenjenosti dolara i visokog i nepoliivo§ spoljnotrgovinskog deficita u SAD.
Otpornost ovih neravnoteza i velike oscilacije deih kurseva ponovo su vodile javljanju
zahteva za reformom rienarodnog monetarnog sistema, ovog puta uz sugeddj se
naprave ciljine zone dozvoljenih fluktuacija za &he valute, a da se mhe vod€e nacije
uvede mdunarodna saradnja i koordinacija ekonomskih palitiRanija debata o prednostima
fiksnih u odnosu na fleksibilne kurseve sada je edama diskusijom o optimalnoj
fleksibilnosti deviznih kurseva i kooperacija ekamkih politika.

Neki vidovi kooperacije v su bili uspostavljeni. Na primer, septembra 19g8&line SAD
su se dogovorile sa Negkom, Japanom, Francuskom i Velikom Britanijom, ,Rla
sporazum® u Njujorku, da koordiniraju napore nanplantervencije na deviznim trziStima ne
bi i se na taj n&in oborila vrednost dolara. Ovi pokuSaji, zajedoiznenjenim trziSnim
prilikama, doveli su do Zestoke depresijacije dolesja je do kraja 1987. godine izbrisala sve
svoje prethodne apresijacije.

17 salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 797.
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SAD su 1986. godine pregovarale sa Japanom i Klesnao simultanoj koordinisanoj akciji
smanjenja kamatnih stopa u cilju stimulisanja rastaanjenja nezaposlenosti (koja je tokom
veceg dela 1980-ih godina prelazila 10% radne snagaagim drZzavama Evrope), a da se ne
remete spoljnotrgovinski tokovi niti tokovi kapital Vode€e industrijske drzave sada vode
viSe r&una o mdunarodnim reperkusijama promena kamatne stopeu&ebil987. godine
drzave G-7 su se u Luvru dogovorile da naprave magpone ili ciljne (targetne) zone za
devizne kurseve dolar-jen i dolar-netka marka. Uprkos jakim intervencijama na deviznom
trziStu koje su preduzimale njihove centralne bardevizni kursevi su ipak nastavili da
fluktuiraju u velikim rasponima.

Drugim primeri uspesne koordinacije bili su recilza i koordinisana akcija iz oktobra
1987. godine prilikom sloma berze i tokom terodisbig napada od 11. septembra 2001.
godine.

Potetkom 1990-ih godina, ndetim, Nem&ka je odbila da spusti kamatne stope uprkos
ponovljenim zahtevima najéeg broja drZzava iz ostatka Evrope i SAD koje se bih ivici
duboke recesije. Snizavanje kamatne stope u oviavdma, u situaciji kada bi Nettka
drzala visoke kamatne stope samo bi¢doada ¢e kapital oiti u Nemaku, a da née biti
nikakvog uticaja na donda privredu.

Vezani problem za neravnotezni devizni kurs jekeeliatrpanost dolarimadllar overbang,

ili velika koli¢ina dolara koju drze stranci koji su spremni dase& iz jednog u drugi
monetarni centar, reagdjutako na promene kamatnih diferencijala i k@ldvanja promene
deviznih kurseva. Ovi tokovi ,vikeg novca“ znatno su olakSani ekstemno brzim rastom
trziSta evrovaluta. Jedan stari predlog bio je da taj problem mozZe eliminisati
konvertovanjem svih dolara u posedu stranaca uijajyec prava vtenja uvaenjem
supstitucionog ré&una od strane MMF-a. Metim, tim povodom niSta nije udano i u vezi
toga postoji nekoliko problema, ka na primer kojamatnu stopu treba platiti na ova
specijalna prava Wenja i kako bi izgledala procedura otkupa ovih dolad strane SAD. U
najmanju ruku u predvidivoj budoosti dolarée ostati vodéa metunarodna valuta.

3.2. Predlozi reforme postojéih reZima deviznih kurseva

Nekoliko predloga dato je u vezi smanjenja osgdadeviznog kursa i izbegavanja velikih
kursnih neravnoteza. Jedan predlog zasniva se tamawjavanju ciljnih (targetnih) zona
(target zones), a formulisao ga je ViljamsaMilfiamson 1986). U ovakvom sistemu vaoge
razvijene drzave iztanavaju ravnotezni devizni kurs i dogovoraju sesponu dozvoljenih
fluktuacija. Viljamson je predlozio da raspon dolenih fluktuacija bude 10% iznad i ispod
ravnoteznog deviznog kursa. U okviru zadatog ragptevizni kurs bi se slobodno formirao
pod uticajem ponude i traznje, a kretanje izvangoraspona bi se sgi@valo intervencijama
na deviznom trzistu. Ciljna zona bi bila ,mekanghila bi promenjena kada se ravnotezni
kurs pomeri izvan raspona ili se suviSe prilbizargcama. lako se to nije nigde eksplicitno
navelo, vodée industrijske drzave su se u februaru 1987. godibavru dogovorile o nekim
.-mekanim® ciljevima ili ,referentnim zonama“ za dewi kurs dolara i jena i dolara i
nemake marke, ali sa dozovljenim rasponom fluktuacijaogo manjim od +10%. Miitim,
pocetkom 1990-ih godina ovaj phetni sporazum je napuSten pod snaznim trziSninsRaim
kada je dolar p&eo snazno da depresira u odnosu na jen.

Kriti ¢ari ciljnih zona veruju da one objedinjuju najgokarakteristike rezima fiksnih i
fleksibilnih deviznih kurseva. Kao u slaju fleksibilnih kurseva, ciljne zone dozvoljavaju
znaajne fluktuacije i oscilacije u deviznim kursevimanogu biti inflatorne. Kao u staju
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fiksnih kurseva, ciljne zone mogu se braniti sanevizhim rezervama i stoga smanjuju
monetarne autonomiju te drZzave. U odgovoru na awtekdk Miler i Viljamson (Miller i
Williamson 1988) proSirili su svoj predlog tako da obuhwaintev za koordinacijom voéié
industrijskih drzava kako bi se izbegla potrebairgarvencijom na deviznom trziStu da bi
devizni kursevi ostali u okviru ciljnih zona.

Ostali predlozi reformisanja postogg mefunarodnog monetarnog sistema bazirani su
isklju¢ivo na ekstezivnoj koordinaciji iznde vode&ih drzava. Najbolji predlog dao je Mek
Kinon (McKinnon 1984,1988). Prema njegovom predlogu, SAD, Japhiemaka (sada,
Evropska unija) bi fiksirale devizne kurseve nan@eznom nivou koji bi se odredio poéuo
kupovne mdi, a zatim bi tesno koordinisale svoje monetarniike ne bi li devizni kursevi
ostali fiksni. Tendencija apresijacije dolara u osim na jen bi bila tundana kao signal da
SAD treba da smaniji stopu rasta t@awe ponude, a Japan da je paveNeto preostali rast
nowane ponude u ove tri drzave (odnosno zone) bi da oazdelio po stopi koja bi bila u
skladu sa neinflatornim rastom svetske privrede.

Naredni predlog doSao je od MMF- a 1986. godineid j@ baziran na objektivnim
indikatorima privrednih performansi koje bi sigzadale koji tip koordiniranih
makroekonomskih politika svaka od drzava trebamtawdi, Sto bi MMF nedgledao da bi
svetska privreda mogla da raste po najviSoj odyznanflatornoj putanji. Ovi objektivni
indikatori su stopa rasta BDP, inflacija, nezapost, spoljnotrgovinski deficit, rast ntane
ponude, fiskalni deficit, devizni kursevi, kamatsi®pe i devizne rezerve. Rast ili pad ovih
objektivnih indikatora bi predstavljao signal daZala respektivno mora da preduzme
restriktivne ili ekspanzivhe mere ekonomske pdditilStabilnost indeksa za svet u celini bi
predstavljao sidro za neinflatornu ekspanziju ssetsivrede.

Sve drzave imaju veoma radte preferencije u pogledu inflacije i nezaposléngsakticno

je nemoguya bilo kakva efikasna susStinska koordinacija makooemskih politika. Na
primer, tokom 1980-ih i pmtkom 1990-ih godina, SAD nisu bile voljne da sreasyoj
fiskalni deficit, ni brzo ni u nekoj ®j meri. Neméka nije bila voljna da podse privredni
rast uprkos visokoj stopi nezaposlenosti, dok adabio zestoko protiv predloga da smaniji
svoje protekcionistke politike ¢ime bi se povéo uvoz robe iz SAD Sto bi pomoglo da se
smanji ogromna spoljnotrgovinska neravnoteza tummve dve drzave. Empirijska ispitivanja
su, takae, pokazala da drzave u ¥ ddjeva ostvaruju dobit od rdenarodne koordinacije
politika, ali da efekti na blagostanje, kada seatteg nisu preterano veliki.

Druga grupa predloga za reformu posteg melunarodnog monetarnog sistema zasnovana
je na pretpostavci da su ogromni daearodni tokovi kapitala u danaSnjem visoko
integrisanom svetu prevashodni uzrok nestabilradestiznih kurseva i globalnih neravnoteza
koje potresaju svetsku privredu. Ovi predlozi su &ega bazirali na restrikcijama
medunarodnog Spekulativnog kapitala. Tobin (1978)redpzio da se to radi poréw poreza
na transakcije koja bi postajala progresivho s\&e\§to bi krée bilo trajanje transakcije.
Dornbus i Frankel (1987) su umesto toga predlatmbe uvedu dvojni devizni kursevi — gde
bi se za spoljnotrgovinske transakcije i investid{pristio onaj manje fleksibilni, a zasto
finansijske transakcije fleksibilniji kurs. Restrikama meéunarodnih tokova ,vréeg novca*
kroz segmentaciju ili razdvajanje trziSta aktivebin, Dornbus i Frankel verovali su da se
funkcionisanje méunarodnog finansijskog sistema moz@niti mirinijim i da se tako gubi
potreba za koordinacijama politika dwe vodeim industrijskim drZzavama, koje oni nisu
smatrali ni izvodljivim, a ni korisnim. M&utim, kriticari njihovih predloga su isticali da je
nemogude razdvojiti ,neproduktivni ili Spekulativni kamt od ,produktivnih® tokova
kapitala koji se odnose na thaenarodnu razmenu i investicije.
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Kuper Cooper 1984) je istakao da u svetu velike i r@stuneluzavisnosti samo se kroz
medunarodnu sadradnju i koordinaciju politika moZe mauidkorisnocuvati suverenitet, dok

je Mandel Mundell 2000) zastupao ideju o wenju jedinstvene svetske valute. ddém,
ostaje da se vidi da li su vage razvijene drzave spremne da se odreknu dela svoje
autonomije u cilju véeg uspeha u ostvarenju svojih privrednih ciljevan&no, reforma
sadasnjeg n@narodnog monetarnog sistema verovadeo ukljwivati neke popravke u
funkcionisanju postojeg sistema, umesto da se pristupi izgradnji nekatpuymo novog
sistema.

3.3. NeodrzZivost postojéeg matunarodnog monetarnog sistema

Sadasnje stanje u svetskoj privredi je radikalnmdiije od vremena stvaranja bretonvudskog
medunarodnog monetarnog sistema. Dosadasnje promeaelalie razultate, a pozicija dolara
kao kljwne valute méunarodnog monetarnog sistema je neodrZziva.

Od paetka 1980-ih godina, SAD belezZe stalni deficit wietu, izuzev perioda 1999-2011.
godine. U 2008. godini deficit je iznosio 400 nalifli dolara, do je ukupan javni dug preSao
iznos od 10 milijardi dolara.

SAD su sve do 1985. godine bile neto poverilacd @dagla raste neto dug SAD prema svetu i
iznosli oko 3.000 milijarde dolara. Krajem 2007 dg® investcije stranaca u SAD iznosile us
20.081 milijardi US dolara, a SAD investicije u stianstvu 17.640 milijardi US dolara, Sto

zn&'i da je neto investiciona politika u SAD u minusu.

Amerikanci dobar dio svog uvoza p&u dolarima koje stranci, u nag@ meri azijske
drzave, kumuliraju kao svoje monetarne rezerve. teudencija je natito dosla do izraZzaja
poslednje decenije. Meatim, ovde se javlja kljtno pitanje: koliko dugo se moze nastaviti sa
ovakvim n&inom finansiranja deficita SAD?

Danas u SAD oko 10% aktive kojom se javno trguldjudujuci akcije, obaveznice i drzavne
hartije od vrijednosti, je u rukama stranaca. Stirposeduju viSe od polovine drzavnih hartija
do vrednosti, najviSe Japan 644 milijarde US doldma 350 milijardi US dolara.

U ranijem periodu, vrednost dolara branili su i &jani i Japanci. Kada je dolar posrtao,
centralne banke ovih drzava su ga kupovale darbti#g opadanje njegove vrednosti, posto
bi to zn&ilo opadanje konkurentnosti njihovih proizvoda naeasickom trziStu, odnosno
smanjenje interesa preddaeda izvoze u SAD. Ali, i ova linija odbrane dolanaa granicu.
Time Sto centralne banke kupuju dolare da bi@ler@ad njegove vrednosti, ne zndace u
tome i biti uspeha. Ako dolar ipak padne, pozitivefekata (duvanje konkurentnosti izvoza
u SAD) nema, a gubitak je siguran, jer je kupljentza kojoj pada cena, sa neizvesnoda li

¢e se cena oporaviti.

No, situacija moze da dovede do toga da centrabrekeb Japana i Evrope odustanu od
podrSke dolaru i da po¥a svojim izvoznicima da ukoliko im se zbog padadwesti dolara
smanjuje konkurentnost u SAD idu u Evropu, JuznueAku, Afriku, Aziju.

Ipak, ovo je najvé izazov i izvor neizvesnosti: kakée se SAD i svet prilagiavati novoj
situaciji u kojoj dolar gubi dominantnu pozicijurneiunarodnim monetarnim i finansijskim
odnosima? Stée se deSavati kada dolari uéegmeri pa&nu da se iz sveta \daju Ki? O
ovim pitanjima viSe r& ¢e biti uc¢etvrtom delu rada.
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Vrednost emitovanih dolara u vidu n@nica i no¥i¢a danas iznosi odo 820 milijardi. Od
toga dobar deo je odlutao u svet i tamo cirkulieethijama. Koliki je taj deo teSko jecre
procene, one su ragiie i kretu se od 40% dgak 70%. Ako je 50% to bi bilo preko 400
milijardi US dolara. Mdutim, to se odnosi samo na dolare u vidu efekfpgepvom iznosu
treba dodati i ziralni novac.

3.4. Ostali savremeni md@unarodni ekonomski problemi

“Problemi koji proisttu iz postojéih rezima deviznog kursa koje smo do sada razmatral
veoma su tesno vezani za druge ozbiljne ekonomséblgme sa kojima se svet danas
suctava. To su:

1. protekcionizam u razvijenim zemljama,
2. nesigurnost poslova i stagniréguzarade u SAD i ostalim razvijenim zemljama,

3. visoka strukturna nezaposlenost i spori rast u jviou Japanu i potrebe da se
sprovedu reforme,

4. izazovi restruktuiranja tranzicionih privreda, i
5. veliko siromastvo u zemljama u razvojti.”

1. Protekcionizam u razvijenim drzavama. Od sredli®90-ih godina nastaje ubrzano
uvodenje necarinskih barijera (NCBs), posto razvijensade traze nan da zastite jednu za
drugom industrijsku granu zbog sopstvenog sporagjara visoke nezaposlenosti. Ova
tendencija je pogana rastéim spoljnotrgovinskim deficitom u SAD i suficitima Japanu i
Nemakoj. Danas necarinske barijere predstavljaju najogin pretnju poslerathom
spoljnotrgovinskom sistemu u svetu. Wplii se u tokove md@unarodne razmene, rasiu
protekcionizam dovodi do pogreSne alokacije resuusporavanja strukturnih promena u
zrelim privredama i usporavanja rasta u privredamazvoju, dok istovremeno daje sve&we
oshovu trgovinskim ratovima. Ovaj problem postagfekompleksniji od kad se svet podelio
na tri trgovinska bloka: severnoamniiiblok — NAFTA (SAD, Kanada i Meksiko), evropski
blok ili Evropsku uniju i mnogo manje organizovazijski blok.

UspeSan zavrSetak Urugvajske runde iz decembra. If#f#tBne uspeo je da razreSi mnoge
probleme protekcionizma u danasSnjem svetudifien, mnogi problemi jo$ nisu reSeni.
Najzna&ajniji problemi koji nisu bili ukljgeni u sporazum su, poljoprivredne subvenciej su
ostale visoke, patentna zaStita u farmaceutskonoseke razdéaravajéa, a u razmeni
kompjuterskih¢ipova joS uvek se napaje carina. Mada su uvedearsta pravila, anti
dampinske mere i udenje sigurnosnih mera jos uvek je mégutako da ostaje Siroko polje
za primenu trgovinskih sporova. Nadalje, mnogi gmatgovinski problemi razvijenih drzava
ili se nisu reSavali ili je liberalizacija bila Zeko prolongirana (kao 5to su poljoprivredni
proizvodi). Meiutim, moramo biti svesti toga da regionalni spdijgovinski aranZmani nisu
supstitut za istinski multilateralizam.

2. Nesigurnost radnih mesta i stagnacija zaradaAD & drugim razvijenim drZzavama.
Ubrzane tehnoloSke promene, globalizacije i rasbhkkeoencije u oblasti predaacke

18 salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 806.
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industrije u drzavama u razvoju, n&ito u Kini, izazivaju Zestoke promene u formi
zatvaranja preduza, nesigurnosti radnih mesta i stagniranja zaradSAD i drugim
razvijenim drzavama. Mada se u SAD svake godinerbttnnogo novih radnih mesta,
preduzée periodtno prolaze korz periode restruktuiranja i smanjesigma, Sto dovodi
desetine hiljada radnika da potraZze drugi pogesto i manje pken.Cak i oni koji zadrze
posaocesto oséaju nesigurnost i trpe stagnaciju zarada. Tehnel@skmene, globalizacija i
povetanja meunarodna konkurencija svakako su najvazniji raziag smanjenje obima
proizvodnje, stagnirajie plate i nesigurnost radnih mesta u svim razviedrzavama, ali
reSenje ovog problema nije u spoljnotrgovinskim triksijama ili smanjenju obima
medunarodne razmene. Umesto toga, ovaj proces zahtejatanu obuku i rast stémosti i
pripremljenost radne snage za nove poslove iz tbiatormatike, telekomunikacija,
biomedicine i drugim oblastima visoke tehnologijedino ako radnici iz ovih drzava bez
prestanka unapdeju svoju strdnost za nove haj-tek poslove, i ako budu spremrsedaa
njih premeste, te ako prihvate jo$ viSe obrazovanigranata, SAD i druge razvijene drzave
¢e ostati konkurentne na marodnom trziStu. To je cena koju radnici iz bdyatrzava
moraju da plate za velike dobitka u produktivhogaradama i Zivotnom standardu koje
donosi “nova ekonomija”.

3. Velika strukturna nezaposlenost, spori rast iofvi potreba privrednog restrukturiranja u
Japanu. Stopa nezaposlenosti u Evroptdse oko 8-9%, a u SAD iznosi oko 5%. Sto je jo$
gore, skoro polovina ljudi bez posla u Evropi wigegodinu dana ne mozZe dalagosao, a u
SAD takvih ima samo 11% od ukupnog broja. Masovaaaposlenost je svakako najtezi
evropski problem. Mada su se getkom ove decenije prilike unekoliko popravile, pva
problem se nastavlja. Problem evropske nezapoglenapretéim delom je strukturne ili
dugor@ne prirode, a velikim delom je nastao zbog suvigeeHjivih isplata socijalnog
osiguranja i zbog nefleksibilnog trziSta rada, kgistimuliSe stvaranje novih radnih mesta
koje zahteva globalizacija i trziSna utakmica. Wgiku nezaposlenost Evropa uvozi manje
nego Sto bi to inge bio sl¢aj i trudi se da uvede trgovinske restrikcije wyaj nadi dace
tako uspeti da sava radna mesta. Ovo tal@otezava integraciju Centralne i kste Evrope

u svetsku privredu. Na taj &ia, u ovom nasem ndezavisnom svetu, nacionalni ili regionalni
problemi ¢esto postanu globalni problem svetske spoljne trgovStoga je postignut
konsenzus da se doprinosi za socijalno osigurargrapi moraju smanjivati, a moraju se i
ukloniti svi oni zakoni koji kée fleksibilnost radne snage. (Ako je veoma teSkuustiti
radnika, poslodavage dva puta razmisliti pre nego Sto ga uopSte zgp@di sve je to lakSe
reci nego Winiti, narctito zbog toga Sto su Evropljani s pravom ponosrsvie visoke plate

i radno-socijalno zakonodavstvo.

Kada se rasprSio balon na trziStu nekretnina, a genobanke ostale sa
nenaplativim potrazivanjima, Japan je ocga 1990-ih godina proSao kroz tri recesije i
perioda anendnog rasta.Banke su tada prestale da kredititajui sasvim dobre poslovne
projekte, a zemlja je upala u privrednu stagnacjapan je skoro sve pokuSao da bi
prevaziSao ovaj problem. Spustio je kamatne spoakticno na nulu, ne bi li time stimulisao
privatne investicije; preduzeo je nekoliko ogrompiagrama javnih radova na izgradnji
puteva i drugedesto nepotrebne) infrastrukture ne bi li tako p8gpeazvoj; a devizni kurs
drzao je potcenjenim da bi stimulisao izvoz, ali pevreda ostala u krizi. Tako od
2004.godine Japan katr izlazi iz krize, ali ostaje potreba da se napvaliko privredno
restrukturiranje.

4. Restrukturiranje u drzavama u tranziciji. Madar grzave u tranziciji(bivse

centralno planske privrede SSSR i tste Evrope) ostvarile veoma veliki napredak u
restrukturiranju i uspostavljanju trziSnih privredavaj proces daleko je od kraja. Ovim
drzavama neophodne su ogromne dio8 stranog kapitala i tehnologije, kao i slobodnij
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pristup trZiStima Zapada da bi se razvile u potptnZisne privrede. Spori rast i visoka
nezaposlenost u Zapadnoj Evropi, duém, usporavaju ovaj proces. Deset tranzicionih
drzava (osam u Centralnoj i I8twj Evropi plus Kipar i Malta) postale silanice Evropske
Unije 2004. godine, dok su druge u postupku prijer@vo olakSava njihov proces
restrukturiranja i integracije u svetsku privredppmaze im da smanjuju razliku u zivotnom
standardu sa drugim razvijenijim drzavama.

5. Duboko ukorenjeno siromastvo u mnogim drzavam@aavoju. Mada mnoge drzave u
razvoju, a nargto Kina i Indija, sada rastu veoma brzo, mnogesinanasnije drzave u
razvoju, naréito one iz  Pod-saharske  Afrike imaju  veliki  problem
siromasStva, prezaduzenosti, privredne stagnadieenja nejednakosti u zivotnom standardu.
Ovi nepodnosljivi uslovi zivota postavljaju velikproblem pred svetsku privredu. Za
medunarodni privredni sistem koji je koristi od razreen specijalizacije rasporedio tako
neravnomerno teSko da se mozedi rela funkcioniSe ispravno, da ne pominjemo
ravnomernost. A svet gde milioni ljudi gladuju rem® da je neprihvatljiv sa &kie tatke
glediSta nego se teSko mozeekivati da to prde bez ratova i nestabilnosti.

Tokom godina, Konferencija o trgovini i razvoju Wdjgjenih nacija (UNCTAD) i drugi
medunarodni forumi dali su mnoge predloge ne bi litaeo poboljSali uslovi u drzavama u
razvoju i ne bi li se nekako podstakao njihov raz@vi predlozi izgubili su delindino od
svoje primenljivosti tokom 1980-ih i1990-ih godije su razvijene drzave (n&ito Zapadna
Evropa, Japan i SAD) bili preokupirani sopstveninoifemima monetarne nestabilnosti i
oscilacija deviznih kurseva, sporog rasta, struklumeravnoteza i visoke nezaposlenosti.
Kao deo zahteva novog mumarodnog svetskog poretka (NMSP, eng. NIEO New
Inter national Economic Order), drzave u razvoju zsintevale v&@ pristup na trzistima
razvijenih drzava i mnogo vepriliv pomoéi. UspesSni zavrSetak Urugvajske runde u
decembru 1993. samo je delémo dotakao spoljnotrgovinske probleme koje imajiage u
razvoju. Inostrana ponéadrzavama u razvoju je stagnirala uprkogenici da su problemi u
ovim drzavama ostali nepodnosljivo veliki. Sadgasdja nada d&e Doha runda pregovora
posvetiti paznju ovim pitanjima i d& zaista biti razvojna runda.

lako smo zasebno razmatrali svakiduearodni ekonomski problem sa kojim sedanasnji svet
susrée, oni su Ssvi, u stvari, tesno vezani. Na primgromni spoljnotrgovinski i fiskalni
deficit SAD dovodi do protekcionizma i depresijacisto onda poda sve drzave, i razvijene
i nerazvijene. Tesna veza izdweovih ekonomskih problema, tad@® ukazuje na jake veze
koje postoje u méunarodnoj razmeni, i na rdenarodne finansije. U finalnoj analizi moramo
da konstatujemo da su problemi sa kojima se svesiarée nesto lakSi od onih iz 1970-ih i
1980-ih godina, kada je svet prolazio kroz pemadtnih Sokova, velikih inflacija, dubokih
recesija i, naravno, hladnog rata. Osim po pitaejaristekih pretnji, ima izgleda za oprezni
optimizam, dace svet moéi da seuspesnije pozabavi pitanjima ekonomskihjjadnih,
politickih i izazova vezanih za ekologiju, uz rasiussaradnju i uzajamno razumevanjedme
narodima.

4. UTICAJ LIBERALIZACIJE SVETSKE EKONOMIJE NA
MEDUNARODNI MONETARNI SISTEM

4.1. Liberalizacija svetske ekonomije
Kada je Velika Britanija stekla prevlast u svetsk&pnomiji i postala industrijska radionica

sveta, u drugoj polovini 18. veka, nastaje i teofjperalizma. Njegovi nosioci (Smit,
Rikardo, Mil) smatrali su da se drZzava najbrZe ijazu uslovima liberalizacije trZista.
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Liberalizam zn& otvorene grancie u spoljnoj trgovini i paana saradnja sa svetom.
Potpuno je primenjiv u razvijenim drzavama. Drz&ege su ostvarile visoku stabilnu stopu
priviednog rasta, strukturne promene i konkureritipgoza, normalno je da se bore za
liberalnu trgovinu, dok nerazvijene drzava moragLstite svoje privrede koje se tek razvijaju.

Do sada je u okviru GATT-a i STO #eno osam rundi nd@narodnih pregovora o smanjenju
prepreka meéunarodnoj trgovini, odnosno o liberalizaciji dumarodne trgovine. Sve do
Kenedijeve runde iz 1961. godine, koji je prvi pwela globalno smanjenje carina, pregovori
su valeni drzava po drzava, za svaki pojedmi proizvod. Najzn&jniji su pregovori u
okviru Urugvajske runde vieni u periodu 1986. do 1995. godine kojima je pddedicnog
smanjenja carina i vancarinskih prepreka u robnekiosu (proizvodi), osnovana i Svetska
trgovinska organizacija — STO, liberalizovani ssektor usluga, intelektualne svojine (ona je
viSe standardizovana i za&na) i kretanje robe po osnovu stranih direktnvesticija. U
robnom sektoru, pored z¥gnog smanjenja carina, delino je liberalizovan i sektor
poljoprivrede i tekstila, tradicionalno dva najiéshija sektora u razvijenim drzavama.

Uvedena su multilateralna pravila koja posebno agbju primenu mera tzv. “sive
ekonomije” (kao Sto su bilateralni ugovori o podefiSta, sporazumi 0 samoogrémanju
izvoza, sporazumi o primeni minimalnih cena pri zivo zakoni koji favorizuju donga
privredu i sl.). Preddeno je da se ove mere fazno eliminiSu u roku odding od pdetka
primene sporazuma o zastithom sistemu, a taj rastg&ao. Skrenuta je paznja da se ne sme
dozvoliti da se ukidanje mera “sive zone” presete amtidamping mere i konpenzatorne
carine. Osnovan je i Komitet za zaStitni sistemdége zaStita nuZzna zbog porefa@ na
trZiStu, u zaposlenosti i kod platnog bilansa),rzade ¢lanice su obavezne da, u kratkom
roku, ratifikuju sve propise i procedure za primenera zastite.

Kod intelektualne svojine standardizovana je za&hih oblika ove svojine (patenata, zigova,
knjizenih dela i sl.) i preddene su rigorozne mere za krijtanenje, odnosno krivotvorenje
intelektualne svojine.

Usluge su isto kao i roba stavljene pod klauzulwetgg poviagenja i principa nacionalnog
tretmana, a ako neka drzava neku vrstu uslugaizgdilje drzati pod zaStitom, onda to
precizno mora biti predi#teno nacionalnim zakonom za tu vrstu usluge, trarespao za sve

¢lanice STO.

Veliki znataj dat je kretanju robe po osnovu stranih direktnilaganja, odnosno njenoj
liberalizaciji.

U programu devete runde rthenarodnih trgovinskih pregovora u Deklaraciji koja
potpisana u Dohi, Katar, 31. jula 2004. godinedfwmena je liberalizacija u sedam raitih
oblasti Sto predstavlja veoma 2agn korak u daljoj liberalizaciji ndginarodne trgovine. To
su poljoprivreda (snizenje carina, smanjenja iz#ozubvenicija sa cillem da se potpuno
ukinu, i zn&ajno smanjenje drugih mera koje remete trgovina}ird industrijski proizvodi
(smanjenje i ukidanje carina i drugih barijera,a@o na proizvode koji su vazni za drzave u
razvoju). Predlozena su nova pravila STO (pre sveganjenje carina i subvencija za
proizvodecelika i teksila). PoboljSan je sistem reSavanjavngskih sporova, zastite Zivotne
sredine (povezana su pravila STO idwearodnih sporazuma za zasStitu okoline, smanjenje
carine na ekolosku opremu i usluge). Uveden jesistegistracije i zaStite vina i alkoholnih
pi¢a koja su poznata po regionu gde se proizvode ldzeh je liberalizacija u oblasti usluga
koje pruzaju, bankarske, turigdte, osiguravajée i druge kompanije.
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Cetiri druge oblasti investicije, politika konkuréjeg transparentnost u javnim nabavkama i
carinska procedura mogu biti predmet pregovoraptete dva godine, ukoliko se sloZe sve
¢lanice STO.

“Svetska banka dala jedanicu da bi novi ciklus otvaranja trziSta dee svetski BDP za
2.800 milijardi dolara do 2015. godine, peimu 1.500 milijardi u zemljama u razvojt?.”

Postoje osetljivi proizvodi koji bi nestali, podigtiskom mnogo konkurentnijih stranih
proizvadaca, ako bi se primenjivao samo liberalizam bez ilakastite domigeg trziSta. Tako
da su uvek u praksi kombinovani liberalizam i pkotenizam ne samo u drzavama u razvoju,
nego i u razvijenim drzavama. lako se pagstsve véa liberalizacija odréeni osetljivi
proizvodi za nacionalnu priviedu se moraju Stititla primer, u Rusiji klauzula
najpovlagenije nacije podrazumeva osnovne carine koje saukod 5 do 30%. Drzave bez
preferencijalnog statusa pkgu carinu dva puta ¥e od osnovne.

“Ni americka vlada svoju privredu ne prepuStacsju. Kada je zapretila opasnost od
masovnog otpustanja radnicka, zbog nekonkurentnogtobizvodnji¢elika, predsednik SAD
uveo je dodatnu carinu na uveéelika paetkom 2002. godine. Carine su péare az 40%,
od 18% na 26%. Posto je, zbog ove mere, pretilaaadam EU, a STO je stala na stranu EU,
SAD su pomenute carine ukinule, ali su sa istom ggate svoju industrijdelika u periodu
do 20 meseci. Evropska unija, koja je ovom meroia fpbgaiena, uz saglasnost STO, uvela
je kao kontra mere, dodatne carine na 4 milijarder&ke robe, sve dok nisu izravnata
opteréenja i efekti. Zemlje EU iz budZeta sele najmargemilijardi evra godiSnje za razvoj
svoga aviona “Erbas”. SAD, koje imaju 90 miliongpasalenih, zastitile su uvoz tekstila iz
Kine, krajem 2004., kada je ukinut Sporazum o ikkspod izgovorom da&e 1,5 miliona
radnika ostati bez posla, a limitirala je i uvoxeata iz najbratskije zemlje Kanade. Posle
jedanaestog septembra 2011. SAD su uvele poreaks8icd za svoje izvoznike. Raspistiju
licitaciju za nabavku aviona za vojsku SAD, su saj@ u tenderu da se iskijyu
proizvadaci koji uzivaju drzavne subvencije kako bi posaoiddboing, a ne evropski Erbas.
EU je ograntila uvoz mesa i genetski modifikovane hrane iz SAB,bi zastitila doma
proivzodnju, a pdetkom 2005. naterala je Kinu na trogodiSnje sameuggnje izvoza
tekstila, jer je kineski tekstiliji je uvoz porastao za 30%, navodno ugrozio 2,5oméa
tekstilnih radnika u EU%

Proséna carinska stopa na tekstilne proizvode u SADpada iznosi 12,2%, a zajedno sa
necarinskim barijerama 33,1%. U Japanu carina na prirta iznosicak 490%.

4.2. Sporazum o trgovini uslugama - GATS

Prilikom osnivanja Svetske trgovinske organizaejeSTO koja je p&ela sa radom 1995.
godine u okviru 28 sporazuma zakkum je Sporazum o trgovini usugama — GATS, gde su
izmedu ostalog regulisana i pitanja finansijskih, odrmbankarskih usluga.

Sporazum o trgovini uslugama — GATS zasniva seideimenta:

1. “prvi je serija osnovnih obaveza u vezi sa trgownoslugama kojée se primenjivati
na svetlanice STO-a,

9 Unkovi¢, M., (2010), Mdunarodna ekonomija, peto izmenjeno i dopunjenonigjaJniverzitet
Singidunum, Beograd, str. 231.
20 Unkovi¢, M., (2010), Méunarodna ekonomija, peto izmenjeno i dopunjenonigaJniverzitet
Singidunum, Beograd, str. 233.
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2. drugi su nacionalne liste koncesija koja sadrZzeveba koje ¢e biti predmet
kontinuiranog procesa liberalizacije,

3. tredi ¢ine aneksi koji se odnose na specifisti liberalizacije pojedinih sektora
usluga.®

Prvi deo Sporazuma o trgovini uslugama reguliSehwht njegove primene — konkretno,
usluge koje se pruzaju sa teritorije jedne drZzaaetaritoriji druge drZzave, usluge koje se
prucaju na teritoriji jedne drzave korisnicima iz nettleige drZzave (na primer, u turizmu),
usluge koje se obezthgiu putem komercijalnog pristustva privrednih skbij@ jedne drzave

na teritoriji neke druge drzave (na primer, u baska, osiguranju, itd.), i uslgue koje
pruzaju fiztka lica, drzavljani jedne drzave, na teritoriji Bekruge drZzave (na primer,
gradevinski projekti i konsalting).

Drugi deo Sporazuma reguliSe opSte obaveze i diisgipirZava. Obaveza transparentnosti
obuhvata publikovanje svih relevantnih zakona ip@ma. Sporazum sadrZi i odredbe o
zahtevima za priznavanje (na primer, Skolskih Kilcija), u cilju obezbéenja dobijanja
ovlagenja, dozvola ili certifikata u relevatnim oblaséinpruzanja usluga, i u tom smislu
Sporazum podste priznavanje kroz harmonizaciju i putem meSunavodimgovorenih
kriterijuma.

Od ¢lanica STO-a se zahteva da obezbede da monopdkiuzivni pruzaoci usluga svojim
ponasSanjem ne naruSavaju konkurenciju, a resmatiposlovna praksa bi trebalo da bude
predmet konsultacija iznde ¢lanica, sa ciljem njene eliminacije.

Sporazumom se predid obavezalanica STO-a da ne uvode restrikcije nadomarodne
transfere i pléanja povodom tekiih transakcija, koje obavljaju u vezi sa obavezgma
osnovu Sporazuma.

Treci deo Sporazuma obuhvata obaveze o pristupu trizistaionalnom tretmanu.

Cetvrti deo Sporazuma obezhge osnovu za progresivnu liberalizaciju u oblastiuga,
putem sukcesivnih rundi pregovora o trgovini uslugejimace se dalje liberalizovati uslovi
utvrdeni u nacionalnim listama koncesija.

Peti dio Sporazuma obezhge sadrZi institucionalne odredbe, ukljuéi konsultacije i
reSavanje sporova, kao i uspostavljanje Saveta shagei ¢ije su nadleznosti odrezene
posebnom Ministarskom odlukom.

Posebna pitanja ovog Sporazuma su regulisana ameksjih ima osam ndel koje spada i
Aneks o finansijskim uslugama (bankarstvo i osigiga

2 Stakt, B., Bar&, S., (2010), Méunarodne finansije, peto izdanje, Univerzitet Sigium,
Beograd, str. 118.
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1. UTICAJ GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE NA ME DUNARODNI
MONETARNI SISTEM

Za razliku od predhodnika (zlatnog i zlatno-valgnstandarda) trenutni rdenarodni
monetarni sistem dobro je sluzio globalnu ekonomiipkom Velike recesije (najée krize
od Drugog svetskog rata) sistem je pokazao veliklsibilnost i otpornost. Drzave sa
fleksibilnim deviznim kursevima koristile su ih kaobre Sok amortizere. Nekoliko drzava sa
fiksnim kursevima preSle su na flekslibilnije kureetokom kriza, a kada se poverenje u
valutu vratilo neke su se vratile na fiksni kursceQoromene su bile skoro redovne¢ina
valuta je pratila dolar, uprka&njenici da su SAD epicentar krize. Valute su depede u
odnosu na dolar u toku krize, a apresirale kadagssila. lako su neke valute dozivele veliku
apresijaciju, véina je ostala u skladu sa osnovama. Nekddasti je bilo samo u nekoliko
slwéajeva, naje¥e u vezi sa nefunkcionalnom institucionalnom pdstav evropske
monetarne unije. Sve u svemu, globana ekonomijazlpegla platnobilansne krize i
protekcionisttke odgovore koji su bili karakterigtii za prethodne epizode ekonomskih
poremeaja.

Iz ovih razloga, teSko je zakiiti da li je danasnji sistem deviznog kursa sugiires.
Istovremeno, broj nepoZeljenih dagga i odgovora do kojih je doSlo kao posledica kel
recesije:

1. ,neke drzave u razvoju imaju prevelike rezerve,
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2. neke drzave nevoljno su pribegle kontroli kapitala,

3. nekoliko drzava, ukljtujuéi Brazil, Svajcarsku i Japan, imali su vema velike
apresijacije deviznog kursa,

4. evrozona je u dubokoj krizi, i
5. dalje postoji strah da se globalni disbalanski mpmsiriti u procesu oporavka™

1.1. Iskustva m@unarodnog monetarnog sistema sa finansijskim krizam u drzavama u
razvoju

Veliki problem sa kojim je su@n postojéi medunarodni monetarni sistem je u njegovoj
ociglednoj nesposobnosti da spirenastanak mdunarodnih finansijskih kriza natibo u
drzavama u razvoju. Od sredine 1990-ih godinalgedak Sest ovakvih kriza: Meksiko 1994-
1995, Jugoistina Azija 1997-1999, Rusija 1998, Brazil 1999, i Ska i Argentina 2001-
2002. godine. MMF je ocenio da je kumulativni gakitautputa kao procenat BDP tokom
godina krize bio 30% za Meksiko, 82% za IndoneZiu% za Tajland, 39% za Maleziju i
27% za Koreju, procenti za Brazil, Rusiju, Turskirgentinu nisu utwteni.

Mada su fundamentalni problemi koji su doveli dahokriza bili razliiti, sam proces je bio
veoma skan. Svaka kriza je zapimjala kao rezultat masivnog povknja kratkorénog
kapitala, Sto je bio privi znak finansijske slabasZave. Strani investitori su petkom 1990-
ih godina ulagali u ove drzave dosta novca, nakonssl u njima liberalizovana trzista
kapitala u cilju ostvarenja velikih zarada i divékacije svog portfolija, ali su trenutno i
masovno povukli svoj kapital na prvi znak privrduteSk@a produbljdi time krizu.

“Predlozen je veliki broj mera, a neki koraci su¢viepreduzeti u cilju izbegavanja ili
minimizacije ovakvih kriza u budmosti Sto bi znatno ofalo arhitekturu postojeg
medunarodnog monetarnog sistema i poboljSalo njegam&dionisanje. To ukljtuje:

1. pove&anje transparentnosti mhenarodnih monetarnih odnosa,
2. jacanje bankarskih i finansijskih sistema, i
3. promovisanje véeg wea privatnog sektora’®

Pove&ana transparentnost je Kipa jer trzista ne mogu efikasno da funkcioniSu bez
adekvatnih, pouzdanih i brzo dostupnih informadijetom cilju MMF je 1996. godine uveo
tzv. Special Data Dissemination StandardSDDS), a 1997. godingGeneral Data
Dissemination Syste(&DDS) koje su prerasle u tZbData Quality Assesement Framewdzk
2001. godine na koji se 2002. godine pretplatil@iadica MMF-a. Ovi finansijski indikatori
ranog upozorenja e@rly-warning financial indicatofs kao Sto su budzetski i
spoljnotrgovinski deficit, dugotmi i kratkora:ni dugovi, i devizne rezerve kao procenat
BDP, mogli su da budu signal koja drzava ili drzamegu da budu na putu koji donosi
nevolje. Strani investitorte tako lakSe uiti gde leZze potencijalni problemi i taki@ izbe&i

da se viSak sredstava plasira u pogrkojima preti kriza, Stée pomdai da se ona izbegne.

2 Dadush, U., Eidelman, V., (2011), Currency wararrn@gie Endowment for International Peace,
Washington, USA, str. 9.

% Salvatore, D., (2009), Menarodna ekonomija, Centar za izddua delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 802.
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Drugi n&in da se unapredi arhitektura postaige melunarodnog monetarnog sistema jeste da
se oj&aju bankarski i finansijski sistemi u drzavama mvgu. Slabosti bankarskog sistema
zajedntke su svim nerazvijenim drzavama koje su protekéxedije prolazile kroz
finansijsku krizu. Slab bankarski sistem i slabafisijski sistem prosto izazivaju finansijsku
krizu i garantuju d&e biti ozbiljna. Bankarski i finansijski sistem neoda se oj& tako Sto
¢e poboljSati supervizija i prudencijalni standardipsiguranjem da banke zadovoljavaju
zahteve kapitalne adekvatnosti, da se uvedu adekpanali za loSe zajmove, i Stampanjem
relevantnih i pouzdanih informacija o njihovoj kiteaj aktivnosti. Takde, vazno je da se na
vreme razreSe problemi sa nesolventnim institu@ja8provdenje ovakvih politika je teSko,
narcito kada su bankarski i finansijski sistem u protil®a, ali je zdrav finansijski sistem od
klju¢nog zn&aja za zdravlje i prosperitéitave privrede. MMF je formulisai standarde dobre
poslovne prakse u oblastimacuaovodstva, revizije, korporativnog upravljanjastsmu
placanja i poravnanja, osiguranju i bankarstvu i ne&irgih su vé primenjeni kao deo
supervizije koji sprovodi MMF.

Tred¢i n&in za j&anje postojéeg melunarodnog monetarnog sistema je da se mnogo
znaajnije ukljwi privatni sektor u reSavanje finansijske krizeraavama u razvoju tako Sto
¢e se zajmovi obnavljati i ponovo pregovarati¢éi se obezhtvati novi izvori, a ne da se
odmah beZi iz drzave, kao preduslov za z&éamipom@& MMF-a. Logika leZi u tome da
zajmoprimci preuzmu neku odgovornost za krizu akfu dsuviSe kratkormmih kredita u
neproduktivne svrhe. To jeste, zajmoprimce je forteeizviEi iz krize umesto da se dozvoli
da se lako iskupe i pobegnu iz drzave. U tom dMMF je predloZio stvaranje Mehanizma
restruktuiranja suverenog dugaolereign Debt Restructuring Mechanisn$DRM) za brzo
restruktuiranje dugova u drzavama u razvoju kojessé&avaju sa problemom odrzivosti
spoljnog duga.

Medutim, u finansijskoj analizi mora se imati u vida &k i ako se primene sve neophodne
reforme, to ne moze da eliminiSe sve hiedtinansijske krize. Svéemu se mozemo nadati
jeste date te reforme smanjitidestalost i dubinu finansijskih kriza u bushosti. Ukratko,
neke mdunarodne krize i nestabilnost mogu biti neizbe®azuttat liberalizacije finansijskinh
trziSta i cena koju razvijene drzave i drzave woaz moraju da plate da bi ostvarile sve
koristi od liberalizovanih finansijskih trzista.

1.2. Devizni kursevi tokom globalne finansijske kize

Nakon izbijanja Velike recesije, stanje sistemaizteygy kursa u svetu karakterisale su
neuredne konstrukcije fleksibilnog, rukalemog i fiksiranog kursa, uklfujuéi i nekoliko
valutnih odbora i veliku valutnu uniju, kao i razti pristupi kontroli kapitala i rezervama.
Dolar, svetska rezervna valuta, pripada drzavi exgic krize. Strah od protekcionizma,
devalvacije konkurentnosti i kriza javnog duga $drisu svetsku ekonomiju tokom Velike
recesije, a MMF, navodiuvar tog sistema i zajmodavac poslednjeg@ista, u sustini je bio
marginalizovan. Ipak, u najtezim danima krize, @ptembra 2008. godine do juna 2009.
godine meéunarodni monetarni sistem je ostao miran, a flek&bvalute su pruzile
sigurnosni ventil. Devizni kursevi su priladgvani prilcno glatko, i dok se mesec po mesec
nestabilnost pov@vala u 2009. godini, promjene realnih deviznihskwa bile su skomne.
Ove promene pojavile su se na ekonomskim osnov&eaeralno, raaliti reZzimi deviznih
kureseva pomogli su skromnom rastu razlika u perémsama drZzava. Drzave zatovrene za
kapitalne tokove prosSle su bolje nego finansijsikiegrisane drzave (nije iznehguce, s
obzirom na priroud krize), a drzave sa fleksibilnbalutama neznatno su nadmasile one sa
fiksnim valutama.
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,0Od kolapsa Lehman's brothers u septembru 2008ingpdio juna 2009. godine, kada je
poceo oporavak, w@na deviznih kurseva sledili su zaje¢kii put, u velikom meri odrden
promenama u proceni rizika i statusu SAD kao siggrat@iSta. Ovaj put se sastojao do dve
faze. Prva, od septembra 2008. godine, do martf. 2fiffline, véina valuta depresirala je u
odnosu na dolar kao posledica traznja sigurnogidito od strane investitora. Dolar je
apresirao za 13,6% u nominalnom smislu u tom pari@atim, u drugoj fazi, od marta do
juna 2009. godine, kada se vratilo povrenje, preollo se mnogo prethodnih promena
deviznog kursa. Ovo se nastavilo u u novembru 268ine, kada je dolar depresirao 11,7%
u odnosu na mart*

Medutim, pojavila su se tri izuzetka od ovog obrasca.

Prvo, drzave koje su vezale svoju valutu za d#ara, Saudijska Arabija, Venecuela i Hong
Kong, odrzavale su svoju valutu uz paijakih spoljnih bilansa i velikih viSaka na teon
racunima. Njihovi nominalni devizni kursevi sledili sputanju dolara, uprkos velikim
razlikama u geografskom trgovinskom Zam. Tokom najgore krize, to je ztl
apresijaciju valute, Sto je pomoglo prila@gwanju drugih drzava.

Drugo, jen je apresirao i ostao jak, dok je Japaga jedina ekonomija nulte kamatne stope
i glavni izvor finansiranja keri trejda (carry te)f, izgubio monopol. Kako su druge drzave
supsStale njihove politike kamatnih stopa, jen jeeapao viSe od 20%, potpomognut jakom
platnobilansnom pozicijom, uprkos masivnom rastmija dugova.

Trece, hronéno slabe valute, kao Sto su argentinski pezosistaiska rupija, pridruzile su se
ostalim valutama u depresijaciji tokom prve fazedyrali i nastavile da depresiraju u drugoj
fazi. Argentinski devizni kurse depresirao je za&4léd septembra 2008. do juna 20009.
godine.

2. UTICAJ KEJINSIJANIZMA PRI RESAVANJU GLOBALNE
FINANSIJSKE KRIZE

Patetak globalne finansijske kriza aktivirao je i stateorijsku kontraverzu iznde
kenzijanizma i monetarizma, kako se mogu neuttalisggne posledice i kako se moZe
ponovo uspostaviti finansijska i privredna ravnatekeiutim, ovog puta su u razmenu
argumenata uklieni izdanci ove dve teroije, neokenzijanizam i nkkgsicna ekonomija.

24 Dadush, U., Eidelman, V., (2011), Currency wararneégie Endowment for International Peace,
Washington, USA, str. 13.i 14.

% Politika nulte kamatne stopdro Interest Rate Policy ZIRS) je koncept koji podrazumeva veoma
nisku nominalnu kamatnu stopu, kao Sto je ona wesaenom Japanu, kao i od 16 decembra 2008.
godine u SAD. Moze se povezati sa sporim ekonomskinrastom.
http://en.wikipedia.org/wiki/Zero_interest_rate_ipgl(19.07.2012)

6 Bazitni koncept keri trejdac@rry trade je da kupujete valutu sa visokom kamatnom stopom
simultano prodajete valutu sa niskom kamatnom stopdeto efekta takve trgovine je zarada na
pozitivnoj kamati — razlici izm#u visine dve kamatne stope. Na primer, ako trejdeve kupiti
AUD/JPY valutni par, koji je vrlotest keri par, zbog tradicionalno zame razlike u kamatnim
stopama izméu Australijskog doalra i japanskog jena. KuglijAUD/JPY je jednako kupovini
Aussie(kamata centralne banke 6,00%) i simultana prodajmnskog jena (kamata centralne banke
0,50%) radi ostvarenja pozitivhe razlike od 5,508itp://www.fxserbia.net/osnovni-pojmovi/keri-
trejd-carry-trade.html (19.07.2012)
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Fridman Friedman je, zajedno sa SvarconSdhwarty 1971. godine izneo hipotezu da
monetarna politika moze pretvoriti finansijsku krizi krizu realnog sektora ukoliko ne
obezbedi dovoljnu likvidonost finansijskim posretima?’ Preporuka monetarizma je bila da
se u periodu krize aktivira mehanizam kreditorarajrjoj instanci centrlane banke, shodno
Bedzhotovim preporukama i da se uz odgové&rdfolateral obezbedi likvidnsot bankama.
Slicnu ocenu monetarnoj politici u savremenoj krizi,sdadrzavne akcije i intervencije, a ne
inherentni nedostaci ili nestabilnosti privatne mdmije, prouzrokovali, produzili i
dramtntno pogorsale krizu daje i Tejlod.B. Taylo), smatrajdi da pravo polje njene
intervencije nije bila kriza nelikvidnsoti, ¥erizik kontrapartnera, odnosno nespremnost
banaka da razmenjuju likvidnost zbog nepoverenjegdi/a preporuka, kao i Fidmanova, bila
je da se mora odrzati nivo ntane mase, a time i likvidnosti finansijskog sektgpavrede, a
to u savremenoj krizi zdada je bilo potrebno izvrSiti saniranje bankarskifansa. Posle
pocetnih nedoumica, Ministarstvo finansija SAD je takmstupilo.

Kejnsova hipoteza jeste da monetarna politika mogeanteno stimulisati privrednu
aktivnost. Novac je neutralan na duZi rok, ali md#g sredstvo stimulacije privredne
aktivnosti na kratak rok. Ako n¢ana masa padne, smanjuje se potroSnja stanovniStva
sledstveno traznja. Smanjenje potroSnje, odnosadnjg, uzrokuje pad proizvodnje i
nezaposlenost. Ova nezaposlenost je nedobrovoljna.

Pove&anje emisije novca ztiana kratak rok powanje traznje. Pov@nje traznje aktivira
fiksni kapital uz postoj@ angazovani rad. U takvim uslovima, pdaga se marginalni
proizvod radnika (uz postojane nadnice i cen)dstieeno profit.

“Na ograntenja kori€enja monetarne politike u usloivima krize Kejnsll@zao poslazéod
analize odnosa drZzanja gotovine i finansijske a&kt(hipoteza preferencije likvidnosti).
Ukoliko su kamatne stope visoke, niko¢eedrzati gotovinu, jer su oportunitetni troSkovi
visoki, ukoliko su kamatne stope niske, postojaui§enlikvidnosti, ali mali obim ulaganja. U
ovom drugom slaju, formira se zamka likvidnostiquidity trap), odnosno dalje snizavanje
kamatnih stopa nije mogda kao instrument stimulacije agregatne traznje metarna politika
postaje neefikasna, fiskalna politika dobija nasana"*®

Monetarna politika u SAD je u savremenoj krizi kamdvala i Fidmanove (1962) i Kejnsove
(1956) preporuke. Ona je smanijila regulatornu kamnatopu na isorijski najnizi nivo od 0 do
0,25%. Da bi izbegla zamku livkidnosti, pribeglaneortodoksnom resenju, likvidnost je
stimulisana pow&anim obimom kredita finansijskom sektoru, kako bi adrzala njegova
kreditha aktivnost. Takt®, centralna banka je kupovala drzavne kratkeeohartija od
vrednosti, kao bi se omogio da drzava snizi poreze i tako stimuliSe invai
korporativnog sektora. Ovo bekstvo u kvalitet &loaje da vlasnici rizinih finansijskih
instrumenata prodaju iste da bi kupili kratk&me trezorske zapisdréasuryu bill3 i tako
sauvali sigurnost svog ulaganja, bez obzira na nigakos. Na taj n&n stimulisana je
potroSnja otkupom finansijskih instrumenata priegtrsektora. bekstvo u kvalitet zamenjuje
nekadasnje bekstvo u novac u periodima kriza.

27U originalnoj formulaciji, Fridman je smatrao danetarna politika nije uztmik Velike depresije,
krize od 1929. do 1933. godine, ali da je propystala se saniraju banke smanjilo obim tane
mase i dovelo do njihove nelikvidnosti. Kasnijetyednja postala rezolutnija — da je FED uzrokovao
krizu i da nje ne bi bilo da nije napravio propustebezbéenju likvidnosti.

2 Vasiljevic, B., (2011), Svetska ekonomska kriza i eknomskaijgée Singidunum revizija 2011,
Beograd, str. 8.
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lako je kombinovala preporuka i jedne i druge Skolentralna banka je monetarnu politiku
stavila u funkciju jaanja agregatne traznje, odnosno dala je prevagsifajizmu. Ako bi se
uzelo u obzir samo usko monetatikti gledanje, takvo povanije likvidnosti kao rezultata
kvantitativnog olakSanja g@antitative easing dovelo bi do veoma visokih inflatornih
ocekivanja. Empirijsko kretanje stope inflacije u SABeiutim, nije zapbelezilo porast
inflatornih atekivanja. Stopa inflacije ostala je u periodu kmeenivou od 2,2%, a inflatorna
ocekivanja su formirala stopu od 2,5% na duzi rokit®je da Fridmanov postulat (1966) da
je inflacija uvek i svuda monetarni fenomen, niggvpden.

“Medutim, poSto mere monetarne politike daju efekatuedtedjorénom periodu, moglo bi
se uzeti za ozbiljno upozorenje jendog od istoitiskutora monetarizma, Melcera\.(
Melzel), da formiranje ogromen likvidnsoti u finansijskossstemu SAD mora imati za
posledicu i visok inflatorni pritisak. Ukoliko seezerve likvidnosti bankarskog sektora
postepegg ne smanje, FEB biti prinuten na oStru konkurenciju, koja moze proizvesti novu
recesiju.

U Glavi 6. IzveStaja Komisije eksperata PredseaBieneralne skupstine Ujedinjenih
nacija o reformama ndenarodnog monetarnog i finansijskog sistema, od s&htembra
2009. godin€? dati su veoma z®ajni komentari, pa citiramo dio najvaZnijih zakiika:

1. Ovo je najzn&jnija globalna kriza posle osamdeset godina. Knifa udes koji se javlja
jednom u sto godina, neSto Sto se dasilo ekonormagto Sto nije bilo moge predvideti a
kamo li izbegnuti. Verujemo nasuprot tome da jekmstvorio¢ovek: ona je rezultat greSaka
privatnog sektora i pogresnih i neuspelih polijianog sektora.

Sta je krenulo naopako: rekapitulacija neuspelih ptitika i filozofija

2. Premisa ovog lzveStaja je uverenje da ako betlmadekvatno odgovorimo na krizu - ako zelimo
robustan oporavak i ako Zelimo da gfm® ponavljanje - moramo da imamana dijagnozu krize.
Politika i ekonomske teorije imale su svoju ulogleuspele politike pomogle su stvaranju krize i
pomogle su ubrzanju Sirenja krizne zaraze iz zepdjekla Sirom sveta.

3. Ali u osnovi mnogih od ovih greSaka, u javnoprivatnom sektoru, bile su ekonomske filozofije
koje su preovladavale tokom proSketvrti veka (nekad nazivane neoliberalizam ili &rdi
fundamentalizam). Ove pogresne teorije poremetilediuke u privathom i javnom sektoru, véde
do politika koje su u tako mnogo doprinele krikionceptu, na primer, da su trZiSta samokorektivna i
da je u skladu sa tim regulativa nepotrebna. Owgjéesu isto tako doprinele neuspelim politikama
centralnih banaka.

4. NeuspeSne institucije i institucionalni aramahima nacionalnom i ndanarodnom nivou takte su
doprinele krizi. Nedostaci mdenarodnih institucija, njihovo upravljanje i ekonske filozofije i
modeli na koje su se one oslanjale doprineli showjpm neuspehu da speeizbijanje krize,
otkrivanje problema koji su proizveli krizu i dayaradekvatnog ranog upozorenja, kao i da se na

% Vasiljevié, B., (2011), Svetska ekonomska kriza i eknomskeijée Singidunum revizija 2011,
Beograd, str. 8.

% Report of the Commission of Experts of the Predidéthe United Nations General Assembly on Refooh

the International Monetary and Financial Systenpt&aber 21, 2009. Commission Members: Mr. Joseph E.
Stiglitz (USA), chair , Mr. Andrei Bougrov (Russjajir. Yousef Boutros- Ghali (Egypt), Mr. Jean-PE&itbussi
(France), Mr. Charles A. Goodhart (UK), Mr. Rab#&ohnson (USA), Mr. Jomo Kwame Sundaram (UN), Mr.
Benno Ndulo (Tanzania), Mr. José Antonio Ocampol¢@dbia), Mr. Pedro Paez (Ecuador), Mr. Yaga
Venugopal Reddy (India), Mr. Avinash Persaud (Balos), Mr. Rubens Ricupero (Brazil), Mr. Eisuke
Sakakibara (Japan), Ms. Heidemarie Wieczorek-Z&ermany), Mr. Yu Yongding (China), Ms. Zeti Akhta
Aziz (Malaysia).

51



Reforma medunarodnog monetarnog i finansijskog sistema

adekvatan nan nose sa krizom kada viSe nije bilo mégugnorisati je. Zaista, neke od politika koje
su sprovodile imale su ulogu u stvaranju krizegnam brzom Sirenju u svetu. Sve je to olakSavalo
izvoz tokstnih proizvoda, neuspelih regulatornih filozofijapbgreSne institucionalne prakse iz
zemalja koje su sebe smatrale primerom koji dmadid da prate.

5. Debata o odgovarajoj institucionalnoj praksi i aranZmanima i ekonomskpolitickim i
socijalnim teorijama na kojima pivaju nastavie se godinama. Ideje i ideologije koje su u
osnovi Kkljwnih aspekata koje se radto nazivaju neoliberalizmom, trziSnim
fundamentaliznom ili doktrinom VaSingtonskog korm#sa nisu bile zadovoljavdie.
Zanemarene su bile druge ideje, koje su mogleduitve&ée pom@i u izbegavanju krize i
ublaZzavanju njenog intenziteta.

6. Poslednja&etvrtina stoléa imala je neke zapazene uspehedumiojima nije najmaniji
ubrzani rast u Aziji koji je izbavio milione iz simastva i doneo mnoge benefite, uéljuci
produzenje zivotnog veka, paanje pismenosti i poboljSenje zdravlja. Ali, madajsdne
zemlje dobro prolazile, druge nisu. Maarodni finansijski i ekonomski aranzmani u
mnogim sldajevima delovali su na Stetu zemalja u razvojwb@Ini aranzmani koji su
olakSavali ubrzani rast u mnogim delovima sveta rdsSli bez cene: rast nejednakosti u
mnogim zemljama i, u nekim slajevima, izuzetno brzo osiromasSenje prirodnih iavor
degradacija zivotne sredine.

7. Poslednjuwetvrtinu stoléa isto tako je obelezio visok stepen nestabilnds$tprosSlosti,
uspesi u spiavanju kriza koje su nastajale u zemljama u razdajypostanu globalne, dosli
su uz visoku cenu tako Sto su se mnoge zemlj&lsusa nepotrebeno ostrim recesijantak
depresijama i dobile pomikoju je nekad pratio gubitak nacionalnog suveggaitl pitanjima
od vitalnog zn&aja za grdane u tim zemljama. Ova, Velika recesija iz 20@&lige, samo je
najgora odestih kriza koje su podale svet, ali uz potpun neuspeh da secspigekriza koja
je nastala u razvijenim zemljama sruSi sa sobt@k | one zemlje u razvoju koje su
primenjivale solidne makroekonomske i regulatorraitige. Mada je obéavala véu
ekonomsku stabilnosti, globalizacija je umesto tegdila u véu nestabilnost.

Sta je uradeno

8. Maeaiunarodna zajednica je odgovorila na krizu ndimdez presedana. Masivni paketi
stimulansa i spasavanja koje su usvojile drzavelivsa svet iz ambisa depresije. Uglavhom,
politike troSenja drzava da bi se podrzala ekonenadiivnost funkcionaisale su onako kako
je bilo predvdeno. U véini zemalja ta troSenja su bila na proizvodne iticgs tako da je
nova aktiva odgovarala novostvorenoj pasivi. N&oosu dobri mnogi paketi stimulansa koji
su ukljuEili “zelenu” komponentu, Sto reSava glavne dugire environmentalne probleme
sa kojima je sutena planeta u isto vreme kada troSenga jsnagu globalne ekonomije na
kratak rok.

9. Zamena G8 prosirenjem na G20 kao glavnog faraendiskusije zasluzuje pohvalu, jer
omogutava veéu participaciju i uklj¢uje neka nova trzista. Ipak &ima zemalja u svetwjji
glas treba da sé&uje, i dalje su iskljtene. Postoji natita zabrinutost u pogledu potikog
legimiteta diskusija koje isklffuju glasove najmanje razvijenih zemalja. Komiggaivazila
znaaj kombinovanja efektivnosti (koja se moze p@aterelativno malom debatnom grupom)
sa polittkim legitimitetom i kljuni predlog koji je dat sugeriSe kako bi to moglo &
ostvari. Za uspeh svakog predloga za reformdlumarodnog sistema trgovine i finansija
bitno je da se o tim zabrinutostima diskutuje.

10. Dobrodosle se obaveze da se reformisdumarodne finansijske institucije. Sporazum
da secelni ljudi tih institucija biraju na osnovu dopris@ odavno je prevalgn. Reforme
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upravljanja su bitne ako Zelimo da te institucgpunjavaju svoje mandate. Glava 4 daje
objasnjenja zasto predloZene reforme verovatrie it dovoljno daleko i koje su dodatne
reforme pozeljne.

11. Sada izgleda da se priznajal(tocine i oni koji su se zalagali za deregulaciju) datpji
potreba za viSe, ili najamanje boljom, regulativbiavrSenjem, nar&ito u oblasti finansija.
Ali, kako je napomenuto u Glavi 3, zadatak pred age veliki i nije jasno da li postoji
adekvatno razumevanje dimenzija zahtevane akcgeigija, na primer, usmerava paznju na
naine na koje su liberalizacija trziSta kapitala mansijskog trziSta i deregulacija mozda
doprineli ne samo stvaranju krize nego i njenonotwrzirenju u svetu. Reforme moraju,
StaviSe, da idu dalje od finansija, na primer, iothahvate zakone i regulativu koja se odnosi
na korporaciono upravljanje, konkurenciju i banktea. Zbog toga Sto jéavo cesto u
detaljima, objavljivanje sporazuma o nekim pringigimozda nije dovoljna.

12. Mada su brojni primeri protekcionidtih akcija koje su preduzete u svetu, uéljuci
drzave koje su se obavezale da ta&ine, predstavljali korak nazad, stvari su moglebdedu
daleko gore da nije bilo tih obaveza idnearodnog okvira da se specte politike.

Sta treba da se uradi

13. Bitno je da m#unarodna zajednica radi na robustnom i odrzivomraga i na
reformama koje obezlaju dugor@ni, demokratski, pragan, stabilan i odrZiv rast, ptemu
ima u vidu veliko uvazavanje Sirokog niza idejeergpektiva. U najmanju ruku, moramo biti
skromniji u pogledu svog poverenja u konkretne ekoske teorije i nasSe politike moraju da
budu dovoljno robustne ne samo da izdrze ekonordskeve vé i da nam daju oslonac ako
se neke od premisa nasih teorija pokazu pogreSnim.

14. Isto tako je imperativ da politike budu uokvie u skup ciljeva koji su primereni Sirokom
pristupu socijalne pravde i socijalne solidarnossimeravjdi posebnu paznju na doborobit
zemalja u razvoju i limite koje nare zivotna sredina. Bilo bi pogreSno i neodgovoraditi
samo brze popravke za te€kukrizu i ignorisati vrlo realne probleme sa kojiisa sudavaju
globalna ekonomija i drustvo, ukfuju¢i klimatsku krizu, energetsku krizu, rast nejedrgtko
u vetini zemalja u svetu, odrzavanje siromastva u mnagistima i nedostatke u upravljanju
i odgovornosti, nar@to unutar mdunarodnih organizacija. Za mnoge, kriza je sangarfe
simptom duboko nefunkcionalnog skupa globalnih amsama. Nas lzveStaj pristupa té&p
krizi iz te Sire perspektive.

15. Verujemo da je potrebna obuhvatna agenda daebnapali problemi koje smo
identifikovali i da bi se postigli ciljevi koje tia da trazimo. Ovaj IzveStaj je fokusiran na
neke od kljgnih reformi u nacionalnim i ndinarodnim politikama, regulativi i institucijama.
Ovo je makro-ekonomska kriza koja je izazvana delmikroekonomskim neuspesima,
dovod€i do isprepletenosti ovih ovitesto nejednakih aspekata ekonomske analize ikmoliti
Neke analize su fokusirane na jedne a druge ndeospekte. Verujemo da se ovim
problemima treba pti iz koherentnog okvira i u ovom IzveStaju smo pé&dkiuda upravo to
uradimo.

3. ULOGA BANAKA U NASTANKU GLOBALNE FINANSIJSKE KRI ZE
| USPOSTAVLJANJE BAZELA Il
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Od st&aja banke Lehman’s brothers 2008 godine, svakodneas prati ptia o krizi. Za
krizu bi se moglo r&@ da je z&arani krug svega onog $to se u prethodnim godinama
finansijskom trziStu deSavalo.

Na vrhu tog lanca, bili su pre svega ,lukavi baiitkdji su ameréke hipoteke pretvarali u
hartije od vrednosti, da bi istim kasnije trgovalii taj ,siguran posao*, pretvorio se 2007.
godine u potpuni promaSaj. Banke koje su pomenti@mijama od vrednosti raspolagale,
nasle su se pred bankrotom.

U poma@ prisk&e drzava, kako bi se sgie kolaps finansijskog sistema, objaSnjava Tomas
Hartman-Vendels, nenm strunjak za bankarstvo, profesor na Univerzitetu u Kejireba
imati na umu da spasavanje banakaczo@etavanje drzavnih dugova. U nekom trenutku
kreditha sposobnost drzave opa&adruge strane, ako se ima u vidu da su upravoebank
najvesi drzavni zajmodavci, ugrozena je i stabilnost lkana

Uticaj vrzinog kola os&a se upravo sada. Drzava se beznadezno zaduzogske posluju
bezvrednim drZzavnim obveznicama. Pre svegékegr francuske i Spanske banke, a i
italjanske obveznice gube na svojoj vrednobtatematika je jasna, ali i to ujedno Zna
nastanka nove bankarske krize.

Medutim, metusobni uticaj duzitke i bankarske krize mogao bi se i drtigaobjasniti.Ima
onih koji veruju da na "vrhu lestvice" nisu nezgjeiZzbankari, v& nezajazljive drzaveltalija
svakako pripada grupi zemaligi dugovi nisu prouzrokovani bankarskom krizom. e
sigurno doprinela finansijskoj situaciji u toj zeimlali problem u Italiji jeste nedostatak
budzetske discipline, koja naruSava stabilpostede, kaZe profesor Hartman-Vendels.

Za razliku od prve bankarske krize, u aktuelnogfisijskoj krizi bankari su samo saigjra
tvrdi Rajnhard Smit, profesor ekonomije na Instit@ete u Frankfurtu. On smatra da su
bankari zrtve bankarskog zakonodavstva. Naime, d@dedustrijske zemlje zaklile su
1988. godine sporazum ,Bazel I, kojim se ogtawia visina ulozenog kapitala pri sklapanju
rizicnih poslova. Druga i téa verzija tog sporazuma su ta pravila samo joS tg@os,Na
osnovu tih propisa moglo bi se zakiii da poslovanje drzavnim obveznicima nije &z. A

to je jedna potpuno idiotska smerniéxugim re&ima, pomenutim propisima banke su bile
zavedene da Eosluju drzavnim obveznicima, kakaatinale sopstveni kapitgl‘objasnjava
profesor Smit.**

3.1. Problem mulitnacionalnih banaka

Plasmani banka , odnosno ogromna potrazivanjap@icilbankarskog poslovanja, samo su
delom pokrivena depozitima, pa ako poverioci pogajaru banku povl&i svoja sredstva,
moze ddi do ogromne krize, uklgiv i likvidaciju mnogih banaka. Banke se aae prilike
obezbduju rezervnim fondovima, ali njihova sredstvadedje nisu tako veli ka da mogu
pratiti velike neizvesnosti i rizike. Proces kontanije i multinacionalizacije prati i banke,
posebno od sedamdesetih godina XX veka, tako dakebsve viSe prelaze nacionalne grani-
ce i postaju multinacionaln€esto se banke spajaju da se pro3iri mreza radjasgaanovih
klijenata. Pri tome nastoje da Statvdeo aktive donosi dobit.

31 http://www.b92.net/biz/vesti/svet.php (21.07.2012)
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Davanje zajmova drzavama pokazalo se&mimn, ukoliko nisu bili pokriveni dobrim garanci-
jama. | davanje zajmova z&uvanje stabilnosti valute, r@Xe je rizEan posao, gde se u
ulozi gubitnika javlja centralna banka odnosno daza

Aktivnost multinacionalnih banaka pre@# se sa aktivn@si multinacionalnih kompani-
ja, tako da one predstavljaju najZagije izvore finansiranja ovih kompanija.

»rransnacionalne i multinacionalne banke stalnar&je nove zastitne mehanizme u svoju
korist, kaznjavajéi, po potrebi, mnoge zemlje koje se kod njih zaguwrzeti ih u stalnoj
neizvesnosti da kte im ili nete odobriti preko potrebne kredite. O&esto, nam&u rigorozne
kriterijume kreditne sposobnosti, sve do izolovgrggedinih zemalja sa ma narodnog trzista
kapitala, na krée ili duze rokove. Time one direktnoditina privredni razvoj mnogih zemalja,
a u tome im podr3ku pruZaju viade razvijenih zemala i M@unarodni monetarni fond

Osnovno pravilo poslovanja multinacionalnih bangkaa one viSestruko obezhgu svoje
interese, bez obzira na to kako se to odrazavaznajr mnogih drzava u razvoju. One uvek
rade u interesu svog kapitala, a suprotno od patdebse drZzave u razvoju izvuku iz ekonom-
ske krize. Za proces razvoja drZzava u razvoju awszu tranziciji nema realne alternative
jatanju njihovih banaka, jer u protivnom sledi¢wa zavisnost ovih drzava od gigantskih
banaka razvijenih drzava.

3.2. Adekvatnost kapitala banaka

Poslednjih nekoliko godina banke su se susrelezbdjram finansijskim teSkéama u svom
poslovanju, Sto je kulminiralo nastankom aktuelmarisijske krize. Iz ovog razloga velika
paZnja se posveje sigurnosti bankarskog sistema. Regulatorni rirggZe povéanju nivo
kapitala banaka, u cilju osiguranja deponenataecspanja prevelikog izlaganja rizicima, a
vazno mesto zauzima i proces procene adekvatraysitalka banaka.

.Kapital banke je oznaka za veoma kompleksnu miekeresa i definisanja i predstavija
izraz vrednosti imovinskih delova aktive koji s@pentuju u bilansu stanja, a njima raspolazu
vlasnici kapitala banke®®

Zbog zn&aja koji banke kao finansijske institucije za cewahsijski sistem i osiguranje
stabilnosti privrede naitio je vazno na koji nan se vrsi alokacija tok kapitala. Napiéroj
drzava u svetu prihvatio je propise koji donosi &@aki komitet za superviziju banaka.

Kapital ima veoma vaznu ulogu u ostvarivanju raedetizmeéu rizika i prinosa, odnosno
osnovna funkcija kapitala banke je u smanjenjukaizposlovanja banke. Ukupan iznos
kapitala je od najueg zn&aja za neometano poslovanje banaka

Nivo kapitala banke u jednoj drzavi, odnosno u oaginim okvrima definiSe vis&nilaca, a

to su strategije uprave banke, vrste i intenziigka koje banka preuzima, interes akcionara,
regulativa (nacionalne centralne banke i Bazelskdindarda), ocene i preporuke rejting
agencija, ¢ekivanja klijenata banke.

,U analizi adekvatnosti kapitala posebnu paznjbdrebratiti na usktenost rasta iz
ukupne aktive i kapitala banke. Naime, ukoliko e&tbrze raste od kapitala banke, to je

%2 Stakis, B., Bard, S., (2010), Méunarodne finansije, Univerzitet Singidunum, Beogistd 4.
% Knezewt, S., (2011), Upravljanje kapitalom banke — alojacimerenje finansijskih performansi,
Finansije <€¢asopis za teoriju i praksu finansija, br. 1-6/20B&ograd, str. 233.

55



Reforma medunarodnog monetarnog i finansijskog sistema

indikator ve&e zaduZenosti, a poznataijajenica da véa zaduZenost zai vedi rizik. Pored
toga, znaajno je:

a) sagledati obim i strukturu rigme aktive banke;

b) uporediti kljiine pokazatelje sathim bankama u grani;

c) identifikovati odrZivu stopu rasta;

d) koncipirati adekvatnu politiku zadrzavanja kapitalbanci;

e) sagledati utiacaj pada vrednosti nacionalne vauatadekvatnost kapitald*

»2Adekvatnost kapitala se u naj@ meri rangira na osnovu analize slé@ti€inilaca:

» sposobnosti banke da identifikuje rizike, odrzaveonkvaliteta banke i njenog
ukupnog finansijskog potencijala;

» obima i trenda rizine aktive, kao i adekvatnosti rezervi za kreditdeuge gubitke;
* sposobnosti menadzmenta banke da proceni potreth@dzdnim kapitalom;
* izlaganje riziku po vanbilansnim transakcijama;

* mogunost pribavljanja kapitala na trziStu kapitala idaugih izvora, u okolnostima
proSirenja obima poslovanja;

» strukture prihoda i njihove dinamike;

» strukture aktive i u vezi sa tim prisutnim trziSnimikom sa posebnim akcentom na
hartije od vrednosti i stavke sa deviznom kaluzylom

« drugi bitniinioci.“%®

3.3. Razlozi za donoSenje Bazela lll

,Primarnu ulogu na polju nideinarodne harmonizacije pravila u poslovanju bank&a,i na
polju kontrole i nadzora poslovanja banaka, imaeBda komitet za superviziju banaka
(BCBS), koji postoji u okviru Banke za mhenarodne obkaine. Bazelski komitet su formirali
guverneri centralnin banaka visokorazvijenih zemadrupe G10 krajem 1974. godine.
Komitet je p@&eo sa radom1975. godine, a danas ima ukupno 13ljaetfenica: Belgija,
Kanada, Francuska, Netka, Italiéa, Japan, Luksemburg, Holandija, Spaniaedska,
Svajcarska, Velika Britanija i SAD®

Da bi se u drzavamalanicama Evropske unije obezbedila jedinstvenogtracenjivanju
adekvatnosti kapitala nivou preuzetog rizika, Bslizekomitet za superviziju banaka je jula
1988. godine donio Bazelski sporazum |. Ovim spamaam utvidena su pravila vezana za
adekvatnost kapitala i njegovu procenu. Bazelskirapum Il nastao je zbog potrebe za
promenama u rnu obra&una pokazatelja adekvatnosti kapitala.

3 KneZzevk, S., (2011), Upravljanje kapitalom banke — alojatimerenje finansijskih performansi,
Finansije <¢asopis za teoriju i praksu finansija, br. 1-6/2CRéograd, str. 240.

% KneZevk, S., (2011), Upravljanje kapitalom banke — alojatimerenje finansijskih performansi,
Finansije <¢asopis za teoriju i praksu finansija, br. 1-6/2CRéograd, str. 248.

3¢ Kozomara, J., StojadinaviJovanou, S., (2011), Méunarodno poslovno finansiranje, Centar za izdlawa
delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd323.
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Globalna finansijska kriza ukazala je na ozbiljnedostake sistema regulacije i nadzora
finansijskih institucija. Osnovni nedostatak seolfip u delu koji se odnosi na prudenciona
pravila za kapital i likvidnost.

Potcenjivanje rizika, koje je pelo joS dok je na snazi bio Bazel |, zatim Bazelusled
neadekvatnih nivoa kapitala u kriznom periodu u lsanmbanke i druge finansijske institucije
poslovale, doveli su do toga a regulatorni instrainmoraju biti ponovo revidirani kako bi
finansijski sistem bio bolje kapitalizovan.

Osnovni nedostaci Bazela | bili su zanemarivarg&iog i operativnog rizika u poslovanju,
jer je adekvatnost kapitala zavisila od kreditnaika. Pored toga, u oceni kreditnog rizika
nije postojala razlika u kvalitetu duznika i r&#iom rejtingu. Neadkvatno su se sagledavali
rizicnost i efekat upotrebe modernih finansijskih instemata.

Bazelski komitet je na nedostatke Bazela I, reagadanoSenjem Bazelskog sporazuma o
kapitalu — Bazela Il. Bazelom Il su na odredbe Bazelodati amandmani vezani za trziSne
rizike.

Najvazniji efekti koje je Bazel Il trebao da da su:

= snizavanje potrebnog nivoa kapitala banke (ali lsmizavanje kapitala manje @nih
banaka, a rast kapitala dmrijih banaka),

= bolje upravljanje rizicima, V@& finansijska stabilnost, ali i
= bolji uslovi za finansiranje kvalitetnijih klijenat a loSiji za manje kvalitetne.

Celokupno pritanje tretmana kapitala i upravljampcima pratili su brojni drugi dokumenti
koji su se odnosili na: kreditni rizik, rizik likanosti, operativni rizik, rizik kamatnih stopa,
super viziju, eksternu reviziju i internu reviziju.

Bazel ll¢ine tri stuba:
= | stub — minimalni zahtevi za kapitalom
= |l stub — proces kontrole adekvatnosti kapitala
= |Il stub — trziSna disciplina

3.4. Bazel lll — mere za duvanje kapitala banaka u uslovima finansijske krize

Globalna finansijska kriza ukazala je na brojnebjgme sa strukturom kapitala, iznosom i
kvalitetom kapitala banaka, kao i to da ispunjagamjinimalnih zahteva za kapitalom ne
zn&i i stabilnost bankarskog sektora. Bazelski komatesuperviziju banaka je 16. decembra
2010. godine izdao nove smernice, regulatorni olazel Ill, sa ciljem unapdenja
sposobnosti bankarskog sektora da asporbuje Sokoyjie proizilaze iz finansijskih i
bankarskih pritisaka, unagfenja upravljanja rizicima i uopste bankarskog menashta, kao

i povetanja transparentnosti poslovanja banaka.

Bazel 1l je globalni regulatorni okvir za stabjmibanke i bankarske sisteme, koji se sastoji
od obuhvatnog seta reformskih mera za podrSku osmovkonceptu — sposobnosti
bankarskog sektora da apsorbuje Sokove koji nagafmansijskih i ekonomskih stresova,
bez obzira na izvor, kroz unagenje upravljanja rizicima u bankama i transparesitno
njihovom radu.
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,Cilj donoSenja tih mera jeste da se obezbedi ktabiinansijski sistem u dugom roku, jasnije
definiSe kapital banke i uvedu novi instituti zaatizovanje gubitaka na teret kapitala ki
obezbediti da banke u buthosti budu otpornije na ekonomske i finansijskeodek Banke
koje daiu u situaciju da im se kapital smanji ispod zahtexgpnivo née mai da vrSe isplatu
dividendi i bonusa®

Ovaj set mera utduje pojedinosti novog globalnog kapitala i standdikividnosti za banke,
koji su razvijeni od strane Bazelskog komiteta wpesviziju banaka i odobreni od strane G20
na njihovom samitu novembra 2010. godine u Seulu.

Bazel 11l nije samo direktan odgovor na trenutmafisijsku krizu, v&i kontinuirani napor
Bazelskog komiteta da @ja regulatorni okvir za banke, superviziju banakéunkciju
upravljanja rizicima u banci. To su standardi o amavkapitalnom okviru, sa namerom
stvaranja pravila za sigurnije poslovanje banalké&ePreformi kapitalnog okvira, zajedno sa
uvodenjem globalnih minimalnih standarda za likvidnoptedstavljaju jezgro globalne
finansijske reforme.

Bazel Il bazira na dva komplementarna pristupa gogrZzavaju osnovni koncept stabilnije
banke (mikro pristup sigurnosti — nivo banke) i kenskog sistema kao celine (makro pristup
sigurnosti), istovremeno.

Mikro-prudenciona regulativée pomai da se povéa otpornost pojedigaih bankarskih
institucija u periodima stresa jer Bazel Il usteljeva:

,ViSi i bolji kvalitet kapitala banke, sa mnogodum fokusom na zajedeki akcijiski
kapital za apsorbovanje gubitaka,

« obuhvatnije pokide rizika, posebno u odnosu na aktivnosti na trzigapitala
(izloZzenost u knijizi trgovanja, na primer¢eipredmet stresnog value at risk zahteva) i

« energénu superviziju, upravljanje rizicima i standardet®lodanjivanju.®®

Makro-prudencioni pristup Bazela Il uvodi fundarteno nove elemente u globalni
regulatorni okuvir:

» kapitalne amortizere koji mogu da pomognu u zadtdnkarskog sektora protiv
kreditnih gepova i mogu se aktivirati u vreme sires

» uvodenje leveradge racia kao ,rampe” za dalju izloZénagu i

e jednog mdunarodno usaglasenog okvira likvidnosti — deje dva globalna
standarda likvidnosti®

Jedan od glavnih ciljeve koje je Bazelski komiteleb da postigne donoSenjem Bazela Il je
doprinos dugorénoj finansijskog stabilnosti i rastu bankarskih usttija. Sledé& ovaj
koncept, Bazelski komitet je prepdra kvalitativne i kvantitativne reforme regulatorne
kapitalne osnove i uneo jedan broj makro elemesigtanosti u kapitalni okvir.

~Segmenti obuhwgeni reformama su sleéie

* podizanje kvaliteta, konzistentnosti i transparestinkapitalne osnove,

37 KneZzevk, S., (2011), Upravljanje kapitalom banke — alojatimerenje finansijskih performansi,
Finansije <¢asopis za teoriju i praksu finansija, br. 1-6/2CRéograd, str. 246.

3 Mati¢, V., (2011), Bazel lll, Bankarstvo, Ekoleks, t80.

39 Mati¢, V., (2011), Bazel I, Bankarstvo, Ekoleks, €t80.
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» jacanje pokrivenosti rizika,
* dopunjavanje kapitalnih zahteva za rizik sa racieveridza,
* redukovanje procikéinosti i promovisanje kontracikinih amortizera,

« usmeravanje sistemskog rizika i unutrasnje povestat§

Zajedno sa merama za unajemje standarda Bazel IlI, iz jula 2009. godine Balitel
predstavlja sveobuhvatan odgovor Bazelskog kom#atauperviziju banaka na uticaj krize
na regulativu, superviziju i upravljanje bankarskimicima.

Bazel Il bazira na dva komplementarna pristupa gogrzavaju osnovni koncept stabilnije
banke (mikro pristup sigurnosti — nivo banke) i kenskog sistema kao celine (makro pristup
sigurnosti), istovremeno.

Pravilima Bazela Ill znatno je pot@n kvalitet i nivo kapitala kojte banke drzati u rezervi.
Visi kvalitet kapitala zn& i ve¢i kapacitet za apsorpciju gubitaka. Zato je &tjuelement
nove definicije kapitala \@ fokus na osnovni kapital. S obzirom na to da isektho koristi
za pokrte gubitaka osnovni kapital banke je najefektiviigikapitala. Minimalan zahtjev za
osnovnim kapitalom je Bazelom Il podignut na 4,p¥%derisane aktive sa 2% predizmnih
Bazelom Il. Pored ovog, banke minimalni iznos kapitala morati dopuniti sa tzastitinim
iznosom* (tampon zonom) osnovnog kapitala od 2,58édstava, Sto podize ukupna
regulatorni zahtjev za osnovnim kapitalom kgibanke morati da drze na 7%.

Svrha ,zastitnog iznosa“, odnosno dodatnog zahtv&apitalom je da osigura da banke
odrzavaju iznos kapitala koji se moze Kkoristiti apsorpciju gubitaka tokom perioda
finansijskih i ekonomskih pritisaka. Banka biti dozvoljeno da pov ,zastitni iznos" u
kriznim periodima, s tim da Sto je nivo kapitalanka blizi minimalnom zahtevu, ¥a su i
ograntenja na raspodelu dobiti. Ovim se pomaZe da seumsigostupnost kapitala za
podrSku tekteg poslovanja banaka tokom kriznih periodame se dvrscuje cilj ¢vrste
supervizije i upravljanja bankama i namerava regtibblem isplata bonusa i dividendi u
periodima pogorsanih kapitallnih pozicija banke.

Pove&anjem minimalnog zahteva za osnovnim kapitalom,oNlvracio kapitala (Osnovni
kapital / Rizikom ponderisana aktiva) koji obuhvaianovni kapital i druge finansijske
institucije, ¢ije je ukljwivanje zasnovano na strozijim kriterjumima, p@@a%$a 4% na 6%,
pre ukljwivanja ,zastitnog iznosa“.

Bazelski komitet za superviziju banaka, u¢aju da prethodna dva iznosa nisu primenljiva
predvida i tr&di, kontraciklicni iznos, od 0 do 2,5% rizikom ponerisane aktivgegdva svrha
je postizanje Sireg markoprudencijalnog cilja zaStbankarskog sistema u periodima
preteranog kreditnog rasta. Ovaj iznés se upotrebljavati ukoliko postoji prekomeran
kreditni rast, koji moze za rezultat imati podizangika Sirom sistema i predstavigadopunu
regulatornog zakona za osnovnim kapitalom od 7%

Tabela 3. Uporedni prikaz Bazela Il i Bazela lll

0 Mati¢, V; (2011), Bazel Ill — X@mnje globalnog kapitalnog okvira, Bankarstvo, Eks)estr. 158-
160.
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Bazel Il Bazel lll
Zajednicki | Kapital | | Ukupni | Zajedni¢ki| Kapitall | Ukupni
kapital reda kapital kapital reda kapital
Minimalni zahtjevi 2,0% 4,0% 8,0% 4,5% 6,0% 8,0%
Doc?atna zastita (bafer) ¢uvanja Nije primjenjivo 2,50
kapitala
Kontracikli¢na zastita (bafer) Nije primjenjivo 0-2,5%

Moze biti dodan u druge rizikom
ponderisane zahtjeve

Moze uticati na dodavanje rizikom
ponderisanih zahtjeva

Dodatni zahtjevi za sistematski

vazne finansijske institucije Nije primjenjivo

Racio leveridza Nije primjenjivo

Izvor: Basel Ill: A global regulatory framework fomore resilient bank and banking system,
December 2010. www.bis.org

Skorasnji dogdaji pokazali su da banke mogu biti mnogo viSe el rizicima, a da pri
tome nisu u moginosti da izvrSe dodatnu kapitalalizaciju u promgimj trziSnim uslovima.
Stogace navedena pravila Bazela Il biti ulena postupno, kako bi se bankama ostavilo
dovoljno vremena da se prilagode novim zahtevimi@hko se ni bi ugrozio ekonomski
oporavak od finansijske krize kroz kreditni slom klmjeg mi moglo déi ukoliko bi slabije
banke stopirale kreditne plasmane da bi ispunilermahteve.

Sve drzaveilanice Bazelskog komiteta moraju dacpo sa prevdenjem Bazel Il pravila u
nacionalne regulative i zakone do 2013. godinekkamjeg roka, kadée Bazel Il stupiti na
snagu i bte primenjivan fazno do 2019. godine. Td&p banke¢e morati da p&nu sa
pripremama za primjenu ovih standarda.

Standardte biti postupno podeljeni u faze:

* Racio pokréa kratkor@ne likvidnosti¢ce postati minimalni standard u 2015. godini, a
racio dugoroénog neto finansiranjge postati minimalni standard 2018. godine, sa
periodom posmatranja kojte omogditi supervizorima da postignu snaznije
izveStavanje u ovom periodu. Postoje derea @éekivanja da bi nedostatak podataka i
iskustava vezano za regulativu o likvidnosti, kaji manje kompletni u patenju sa
onima vezano za regulativu o kapitalu, trebalo uldebprevazien ovim pristupom.

» Ocekivanje Bazelskog komiteta u odnosulegerageracio u tranzicionom periodu je
relativno precizna promena da li su predlozenijdiz&alibracija odgovarajti za pun
kreditni ciklus i za raztite tipove poslovnih modela. U prvoj polovini 201godine
sprovese se prilagdavanje u odnosu na rezultate primene i procenepkaoema za
Nivo 1 tretman od 1. januara 2018. godine.
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Peti deo

BRICS | TRENUTNI IZAZOVI ZA ME DUNARODNI
MONETARNI SISTEM

1. BRICS GRUPACIJA

BRICS je engleska skfanica i ekonomski pojam koji se odnosi na résttazvoj
ekonomskog potencijala Brazila, Rusije, Indije, &in JuzZnoaftike Republike. Drzave
¢lanice BRICS-a, nakon Sto su se dobro oporavilefindnijske krize 2008/09. godine,
pokazale su da BRICS nije samo marketinSk&apmego da mozZe da ponudi odrziv model
rasat uprkos tome Sto nije u skladu sa receptoworenog trziSta i potpune liberalizacije
trgovine* razvijenog sveta. U ovom delu bazemo se na prakinu ulogu koju BRICS moze
da odigra u reformisanju ridenarodnog monetarnog sistema.

1.1. Nastanak BRICS-a

Akronim BRIC (Brazil, Rusija, Indija i Kina) sastiavje Dzim O'Nil (Jim O'Neil) pdetkom
2000-ih godina. Poslednji¢asnik ove neformalne grupacije je Juznakii Republika,
priklju¢ena na tréem samitu u Sanji, Kina. Orginalgeatiri ¢clana BRIC-a dali su prvi oblik
ovom klubu na samitu u Jekaterinburgu, u Rusijynu 2009. godine. Drugi samit je odrzan
u Brazilu u aprilu 2010. godine. I&é& ministri spoljinih poslova BRIC sastajali su rs&
godiSnjem nivou jo$ od 2006. godine.
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BRICS grupacija ima svoju praktiu kao i idejnu ulogu u reformi globalnog finankgg
sistema, i odrdivanju procesa u svetskoj politici. Prakta uloga BRICS drzava leZi u
orginalnom mandatu ove neformalne grupacije, kejdgrmirana nakon pojave globalne
finansijske krize 2008. godine. Cilj osnivanja grape je bio da se razgovara o privredi i
trgovini, pre svega u pravcu reforme &marodnog monetarnog fonda i Svetske banke, kako
bi se povéala zastupljenost drzava u razvoju u ovim finaksijs institucijama.
Nezadovoljstva BRICS drzava su bila dva.

Prvo, BRICS drzave su zakijle da je MMF-ov model rasta (VaSingtonski konses)zu
doprineo globalnoj finansijskog krizi odsustvomaarg finansijskog nadzora.

Drugo, sa 40% svetske populacijeegem u svetskog proizvodnji od 25%, BRICS grupacija
je osetila da je vreme da traze pokiipristup u globalnim procesima utiwanja pravila.

U tabeli su prezentovani pokazatelji ekonomskog¢ BRICS drzava.

Tabela 4. Izabrani pokazatelji BRICS drzava

Drzave BDP na osnovi Inflacija Stopa Ravnoteze
procene pariteta | (u procentima| nezaposlenosti| platnog bilansa
kupovne méi BDP-a promene) (u procentu od| (u miljardama
drzave ukupne radne US dolara)
(u milijardama US shage)
dolara)
2008 2011 2008 2011 2008 201 2008 201
Brazil 1.995.774| 2.301.275 5,902| 4,834 7,900| 7,500| -28.192| -65.043
Kina 8.217.399| 11.195.363 2,533| 2,708, 4,200 4,000| 436.107| 324.797
Indija 3.389.998 4.392.580, 9,701| 5,686 N.A. N.A. | -25.480( -49.859
Rusija 2.276.763 2.343.139 13,300| 6,800 6,400, 7,300| 103.722| 62.055
Juznoafrika| 509.201 549.606| 9,500| 5,700 21,860 24,400, -19.593| -21.096
Republika

Izvor: Karackattu, J.T., (2011), BRICS: Opportusdtiand Challenges, Institute for Defence Studies
and Analyses, str. 3.

1.2. Samit BRICS-a u Saniji i predlog reforme speddinih prava vuéenja

,Tema samita 2011 bila je ,Siroka vizija i zajetkii napredak” sa dnevnim redom koji je
obuhvatio:

1. opStu diskusiju o aktuelnoj ndenarodnoj situaciji,

2. medunarodna ekonomska i finansijska pitanja (reformedumarodnog monetarnog
sistema, robnih cena, Svetske trgovinske organ&acizmelu ostalog, povezana
trgovinska pitanja),

3. pitanja meunarodnog razvoja (iznde ostalog, milenijjumski razvojni ciljevi,

klimatske promene, odrzivi razvoj) i
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4. saradnju izméu BRICS drzava™

Deklaracija iz Sanje, Kina, &lanu 16 govori o potrebi za “Sirokim mgnarodnim sistemom
rezervne valute kojte omoguiti stabilnost i sigurnost.” Instrument izbora zeugaciju je
reforma postojéh kvota i glasova u specijalnim pravima ¢emja (SDR) u MMF-u,
ukljucujuéi potrebu da se razgovara o promeni u strukturp&ovaluta specijalnih prava
vucenja.

Specijalna prava Wenja su instrument koji MMF koristi za pozajmljijanstredstava
drzavama izvan fonda, vrednosti od 317 milijardiaga. Ona su donekle &ha “kazino
¢ipovima” koji se mogu iskoristiti u okviru MMF zarigtup stranim valutama kako bi se
prilagodile rezerve pojednih drzava kada se za tikage potreba.

Trenutno, valutni kurs specijalnih pravacemja zasniva se na ponderisanoj korpi valuta
(evro, japanski jen, britanska funta i US dolar).ndjnovijem pregledu (novembar 2010.
godine), vaznost valuta u korpi specijanih pravéewija zasnovana je na vrednosti izvoza
roba i usluga i iznosu rezervi izrazenih u odgojngiien valutima koje drze ostalilanovi
MMF.

U Tabeli 5. iznesena je postégekvota i glasovi koji su dodeljeni BRICS grupacijasuprot
onih koje imaju SAD, Velika Britanija i Japan. N&nmvu ove tabele moZe se razumeti
nepravedna raspodela/zastupanje BRICS drZzava maadienalnim finansijama. Naredno
revidiranje obavie se 2015. godine.

Tabela 5. Specijalna prava vdenja kvote i glasovi

Kvota Glasovi
Clan u % Guverner Broj %
milionima Zamenik
SDR :
China 9,525.9 4.00 ZHOU Xiaochuan 95,996 3.81
Y1 Gang
India 5,821.5 2.44  Pranab Mukherjee 58,952 2.34

Duvvuri Subbarao

Russian 5,945.4 2.50 Anton Siluanov 60,191 2.39
Federation

Sergey Ignatiev
Brazil 4,250.5 1.79 Guido Mantega 43,242 1.72
Alexandre Antonio Tombini

South Africa 1,868.5 0.78 Pravin J. Gordhan 19,422 0.77

1 Karackattu, J.T., (2011), BRICS: Opportunities &twallenges, Institute for Defence Studies and
Analyses, str. 2.
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Gill Marcus

United States 42,122.4 17.69 Timothy F. Geithner 421,961 16.75
Ben S. Bernanke

Japan 15,628.5 6.56 Jun Azumi 157,022 6.23
Masaaki Shirakawa

United Kingdom 10,738.5 451 George Osborne 108,122 4.29

Mervyn King

Izvor: http://lwww.imf.org/external/np/sec/memdigmbers.aspx (20.07.2012)

BRICS drzave veruju da ovakvu raspodelu kvota is@la treba preraditi i, drugo, da
specijalna prava enja treba transformisati u neku super-suverenerver valutu odvojenu
od dolara, koja se moze konvertovati u bilo kojiuta koju duznik zahtjeva. BRICS drzave
zele da proces vrednovanja specijalnih pravéemja uklj&i njihove valute, tvrdé da
kori&enje specijalnih prava ¥enja za cene nafte na globalnom trziStu, na primerze
pomcii spe&avanju skoka cena energenata, koji se javlja spakikada dolar zri@ajnije
oslabi. Postoji mnogo ekonomskih i palidih zasluga za njihov argument za reforme
specijalnih prava wenja. BRICS drzave bi u svojim zahtevima sigurn@leana veliku
podrSku Kejnsa, koji je posle Velike depresije pelamdeset godina tvrdio da britanska
funta, kao rezervna valuta, ne moze pruziti globdinansijsku stabilnost, a da je globalna
rezervna valuta potrebna, ali ne mozZe da budea/@dine drzave. Kejns je tada ignorisao i
promenu rezervne valuta, sa funte na dolar. Sadpénjvi na Siroko zasnovanu rezervnu
valutu su priléno razumni.

Medutim, izgleda da BRICS drZzave nisu sigurne kakotrbbalo da izgleda tranzicija
specijalnin prava Wenja. Specijalna prava #enja mogu da igraju ogramnu ulogu u
potrebama drzave za transakcionom valutom, aliizmanspecijalna prava ¥enja ne mogu
se drzati, na primer, od strane pravnih ilidkih lica. Nijedna od trenutnih valuta BRICS
drzava ne moze zameniti dolar u kratkom ili sreanjeku, a ne postoji ni svetski konsenzus
0 zameni dolara. \&na trgovine i rezervi se obavlja u dolarima (u @0dodini 61% svetskih
rezervi bilo je u dolarima). Svakako, usmeni dogoB&ICS drzava ne moze zameniti jake
ekonomske osnove US dolaréak iako je ekonomija SAD tokom poslednje decenije
opteréena rastom duga.

Neke slabosti su hrafne. Indija i Kina sudavaju se sa veliki inflatornim pritiscima (kineska
inflacije je dostigla 5,4% u martu 2011. godine)i drzava ima potpuno konvertibilnu valutu
(Kina upravlja postepenom apresijacijom juana fiksog u odnosu n adolar, ali juan ostaje
veoma podcenjen). Narodna banka Kine gale je obaveznu rezervu za svoje banke,
odnosno povigenje viska no¥anog toka koji bi mogao predstavljati osnovu zajudal
inflaciju, a izlet kamatne stope u Indiju mogaosbi uskoro pokazati kao dobar. Stavise, za
razliku od jednostrane prednosti pripisane kineskimdovima od oko tri biliona dolara,
realnost je da ako Kina zameni bilo koji dio postd) rezervi prodajéi dolare, toce
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rezultirati smanjenjem vrednosti dolara. To &@n#ez obzira Sto deo dolarskih rezervi ostaje u
Kini, odnosno onaj deo dolarskih rezervi koji preo® posle rasprodaje, automatskibiti
nize vrednostiCak i bez toga da Narodna banka Kine apresira vistdonanaginjenica je da
¢e slabost dolara automatski @i jen i time @initi kineski izvoz skupljim. To je ono Sto se
obicno naziva ,dolarska zamka®, a Kina pokuSava sevesalaz toga izvée (isto je i sa
drugim drzavama koje drze velike dolarske rezerve).

Jedan od nana na koji BRICS drzave pokuSavaju daduzaiz ovoga jeste potpisivanje
okvirnog sporazuma o finansijskog saradnji na samoitSanji, koji predda bilateralnu
lokalnu valutu za finansiranje (za sada samo fimang, bez trgovine). VneSeknom banka
(Vnesheconom bapkRuska drzavna razvojna banka, Brazilska razvdyaaka Banco
Nacionalo de Desenvolvimento Economico e SoeidBNDES), Indijska eksport-import
banka Export-Import Bank of India- EXIM), Kineska razvojna bank&fina Development
Bank— CDB) i Razvojna banka Juzne AfrikBgvelopment Bank of South AfrieaDBSA)
postisale su okvirni sporazum. Ali postavlja segdrpitanje, St&e biti zajednika valuta za
obavljanje bilateralne trgovine unutar BRICS drZava

Ukoliko ispitamo neke ekonomske pokazatelja navedeiabeli 1 (osim opStih trgovinskih
obima), onda je jasno d& najverovatnije juan biti valuta koja se koristiti u skladu sa ovim
pristupom. Mdutim, s obzirom na prikrivenost finansijskog sisteidine, nejasne prirode
odnosa izméu Indije i Kine, ili napetosti izm#u Brazila i Kine zbog valutne manipulacije,
da li BRICS drZzave mogu olak3ati put juana ka statalternativne” rezervne valute?

Drugi pristup je pet setova bilateralnih sporazupma drzavi¢lanici potpisani u vezi sa
izborom Zeljene valuta (potrebno je da se Indjaina Afrika dogovore o svom paru, Indija i
Kina o svom, i slino). BRICS drzave su odhn eksperimentalni osnov za to. Potraga za
Siroko zasnovanim ndenarodnim sistemom rezervne valute je neopohodamndpravnije
vrednovanje specijalnih prava denja je odkna osnova za polaznu ¢tar reSavanja
zabrinutosti koje BRICS drzave imaju uvezi postege finansijskog sistema. Matim, zelja

za uvalenjem sopstvene valute kao neke vrste “alterndtiveeervne valute na globlanom
trziStu bte pusta bez paralelne transparentnosti i refornan$ijskih sistema u tim drzavama.

1.3. Najava osnivanja udruZenja nacionalnih berzi

Drzave BRICS grupacije nastavljaju kurs slabljesyaje zavisnosti od razvijenih drzava, a
berze tog bloga pokrenule su vlastite finansijskgtrumente m#u kojima su i terminski
ugovori za Moskovsku naeibankarsku valutnu berzu (MMVB).

Pojavu novih investicionih proizvoda eksperti obja¥aju sve vé&m brojem bogatih
investitora u drzavama sa trziStima u usponu. Reefsderacija berzi u Johanezburgu u
Juznoafrtkoj Republici najnovijojélanici BRICS-a, je joS 2011. godine najavila foramje
alijanse berz&lanica neformalne grupe pet velikih drzava sa pdama u naglom usponu.
Alijansu bi ¢inile brazilska BM&F Bovespa, ruska MMVB-RTS, Bonlka berza BSE
Limited (Indija), korporacija berzi i klirinSkih ganizacija HKEX (Hong Kong) i berza
Johanezburga JSE Limited. Sve berze, izuzev MMVESRT prvih Sest mesece ¢ee
napl&ivati trgovinu akcijama.

“U prvoj fazi poslovanja alijanse, berze planirgakretanja unakrsne ponude finansijskih
opcija za svoje indekse na viSe berzi.
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U drugoj fazi¢lanice alijanse nameravaju da zajétthrazrade nove proizvode za unakrsnu
ponudu.

U tretoj fazi predvita se usavr$avanje novih usluga.”

Eksperti MMF ocenjuju dg&e ekonomije drzava u razvoju u proseku da raststppi od
6,5% godiSnje u narednoj deceniji, dok u Evropipakazatelj née premastiti 2,5%. Indeks
Bovespa je u 2012. godini porastao az 13%, MMVB5Z&%6, bombajski indeks Sensex za
10%, kineski “Hang Seng” za 6%, a juzno&{riFTSDE/JSE Top40 za 3,6%.

Novi proizvodi na trziStu kapitala mogli bi da budsmereni na podsticanje investicija na
kratak rok. Méutim, smatra se da bi to pokrenulo trziSne osgéaci

Prelazak na kreditiranje nacionalnim valutama i rptdénje spostvenih berzanskih
instrumenata je pokusaj drzava u razvoju da séod® zavisnosti zapada.

2. TRENUTNI 1IZAZOVI ZA ME DUNARODNI MONETARNI SISTEM

2.1. Tranzicija svetske ekonomije

U poslednjih 20 godina, svetska privreda je prdslaz radikalnu transformaciju, koja je
doprinela povéanju slabosti u miinarodnom monetarnom sistemu. Kraj Hladnog rada
praten raspadom Sovjetskog Saveza, zajedno sa brzionospKine i Indije na svetskoj
sceni, postavili su nove zahteve pred sistem. Jeiszi bile manje evidentne, dok je svetska
ekonomija bila u ekspanziji u prvoj deceniji 21.kae ali sa pdetkom krize, slabost
medunarodnog monetarnog sistema je dosla do izraZaja.

Globalna bankarska kriza nastala je u prvom stepéog preteranog preuzimanja rizika od
strane mnogih banaka, posebno u “sub-pritheektoru stambenog trzista SAD, i loSeg
upravljanja rizikom. Ovi porengaji su ubrzani, sa jedne strane globalnom nera¥oate
pokrenutom od strane Amerikanaca koji su ohrabrivin Zive iznad svojih mognosti i
koriste jeftine kreidte, a sa druge strane od Kies&zvoznika i StediSa koji su generisali
ogroman suficit tekéeg bilansa. Iskor&vanjem nizih troSkova radne snage, Kina je uspela
da izveze nize cene u ostatak sveta, a zatim gmdinala rastti deficit platnog bilansa SAD
investirajiéi svoj suficit u obveznice trezora SAD.

Danas, kada se SAD i zapadnoevropske drzave base dauku iz najgore finansijske krize
od Velike depresije, kontrast u razvoju Azije jelzdjujucéi. Ekonomski rast SAD i dalje je
opteréen depresijom na stambenom trziStu. U evrozonalj@xnog duga izazvala je ozbilju
zabrinutnost da bi se svetska ekonomija moglatvratecesiju. I, kao posledica dalekoseznih
intervencija vlade i centralne banke da podrzi topanke i druge finansijske institucije,

*2 http://www.seebiz.eu/zemlje-brics-osnivaju-udrijeemacionalnih-berzi/ar-30895/ (26.07.2012)

3 “Sub-prime lending”, su zajmovi (krediti) koji sedobravaju zajmotraZiocima koji ne mogu
ponuditi konkretne garancije o magosti vra&anja (otplate) zajma u obliku, recimo, viasniStal n
nekretninama, garantovanom trziStu proizvoda i geslu sl. Takvi zajmovi (krediti) ukoliko budu
odobreni od strane banaka (zajmodavaca) geuvigorozije uslove vignja posebno u vidu kamatne
stope koja je daleko e od nominalne.
http://www.proz.com/kudoz/english_to_croatian/finengeneral/181071-subprime (21.07.2012).
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razvijeni svet je suen sa ogromnim javnim dugom koji je deltmo posledica pornio
bankama i/ili paketa fiskalnih stimulacija u cilpokretanja nacionalnih ekonomija.

Nasuprot tome, rast BDP-a u razvoju Azije, ¥&lu sa Kinom, nastavo je da visoko
nadmasuje ekonomsku ekspanziju na zapadu. Zaigpaindst razvoja Azije rastu svetskog
autputa udvostken je u poslednjih dvadeset godina, i sada preljstaise odcetvrtine
globalnog BDP-a. U svetlu tri decenije ekonomsKeeralizacije, Kina je we pretekla
Nemaku na mestu naj¥eg svetskog izvoznika, i uskoée nadmasiti SAD i postati najée
trziSte automobila na svetu.

“U narednoj deceniji Kina bi mogla prestSAD kao najvéa privreda na svetu. Po tedun
trZziSnim cenama, SAD BDP je 14,5 triliona $ i jofel je daleko ispred kineskog 5,9 triliona
$, ali izraunat na osnovu pariteta kupovne dn@PP), kojim se meri BDP korigiedevizne
kurseve prilagdene razlikama u ceni iste robe iztnedrzava, kineska ekonomija jeévielizu
SAD i mogla bi da je prestigne za nekoliko godifia.”

Ipak, po stanovniku, Kina je i dalje relativno sitaSna drZava i stava se sa nekim
ozbiljnim izazovima, kao Sto su nestabilnost baskag i finansijskog sistema, kao i rastu
nejednakost u prihodima, koji ugroZzavaju put kasperitetu.

2.2. Pitanje opstanka dolara kao svetske rezervnalute

Budwi da su emitent svetske rezervne valute nema sudanf@AD imaju korist od toga, Sto
je francuski ministar finansija Valeri Ziskar DestéValery Giscard d’Estaing 1960-ih
godina opisao kao “neumerena privilegija’. SAD Bwle daleko v&u kontrolu nad svojom
monetarnom politikom nego Sto bi e bio sl¢aj, i uZivale su u nizim troSkovima
finansiranja nego druge razvijene drzave. StaisD ne treba da formiraju svoje skupe
rezerve i brinu o riziku spoljne finansijske kriako njihov izvoz postane nekonkurentan, s
obzirom da uvek mogu odStampati viSe dolara.

Kao Sto je Svetska banka sazela, drzave poput SAINnaju “korist od autonomne dodea
makroeknomske politike, vlasikih prihoda (senjoraze), relativno niskih troSkova
pozajmljivanja, konkurentske prednosti na finahsijs trzistima i malog pritiska za
prilagadavanje njihovog spoljnog bilans&”

Medutim, ove prednosti su sve viSe bile nedostatakepoo od ptetka tekide finansijske

krize. Ovo stanje je proizvelo potencijalno dedtabjucu situaciju, u SAD, naj\u®j svetskoj

ekonomiji, koja je postala daleko najveduznik, a Kina, najuw@ kreditor na svetu, pod
pretpostavkom rizika ogromne valutne neudklasti u procesu finansiranja duga SAD.

Grafik 2. Devizni kurs US dolara

** http://www.economist.com/node/21528988 (21.07.3012
4 gaft, J., (2011), Welcoming the dollar's demotibrternational Herald Tribune.
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Izvor: Astrov, A., (2012), Gold and the InternatibnMonetary Sistem, The Royal Institute of
International Affairs, London, UK, str. 11.

Ogromnu kolinu nenapléenih sredstava u US dolarima drze centrlane bagte,je
dugor@na slabost US dolara od 2002. godine (Grafik 2ymnja o vrednosti takve planine
duga SAD doprilneli su obnovljenom interesu za zaone dolara kao primarne rezervne
valute. Mefutim, trenutno ne postoji prava alternativa. Odsmlia méunarodne valute se
zahtevaju duboka i likvidna finansijska trziStalr@zor SAD i trziSta obveznica i dalje su bez
premca. Mdu ostalim valutama korg&nima kao méunarodne rezeve, ni evro, ni jen
trenutno nemaju potencijal da postanu rezervnataalak i pre krize javnog duga u
evrozoni, postojalo je pitanja spremnosti vlasti B dozvole da evro postane Kla
rezervna valuta. U nd@vremenu, jen ne moze biti ozbiljan rival, jer ganska ekonomija i
dalje premala da podrZiva rezervnu valutu, a kewxr@zona, njen rast je suviSe spor.

“lako je pozicija US dolara oslabljena i postogiraiiene diverzifikacije globalnih rezervi, on je
ipak nesumnjivo glavna svetska rezervna valutaljedsluzi kao sigurno utiste zbog svoje
likvidnosti. Bez obzira na diverzifikaciju rezenkpja odrazava zabrinutosti u vezi vrednosti
dolara, on je i dalje izrazito dominantan u ostalimkcijama glavne svetske rezervne valute,
odnosno kao sredstvo razmene i kao jedinicacobi | uprkos o njegovoj vrednosti:

= 85% svih deviznih transakcija joS uvek su u US duala,

= polovina svih stranih duz&kih hartija od vrednosti izrazene su u US dolarima,
= dve tréine SAD no¥anica cikruliSe u inostranstvu, i

= veliki dio metunarodne trgovine i dalje se fakturide u US dolariff

Medutim, kako udeo SAD u svetskom BDP-u nastavlja gada, odrzivost dominantnog
polozaja dolara u nd@narodnom monetarnom sistemu, ne samo kao sredsteavi, nego
takade i sredstva razmene i jedinice ahraa, verovatn@e se dovesti u sumnju, Ste joS
viSe uzdrmati njegove osnove.

Prema Svetskoj bancicekuje se date sve véi zn&aj trziSta u razvoju u toku naredne
decenije, nargto Kine, koja rg&una na sve @ udeo u globalnoj ekonomiji, voditi do
multipolarnog sveta, gdée US dolar do 2025. godine izgubiti status rezemadate, i deliti
prvo mesto sa evrom i juanom. Svetska banka snu#r@vaj scenario za rhenarodni
monetarni sistem je verovatniji nego scenario statvo sa samo US dolarom ili ka@éhjem
specijalnih prava Wenja kao glavne naenarodne valute. Kao bivsi Sef MMF, MiSel

¢ Astrov, A., (2012), Gold and the International Mtery Sistem, The Royal Institute of International
Affairs, London, UK, str. 12.
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Kamdesus Nlichel Camdesys skoro je rekao, nieinarodni monetarni sistemdii potrebno
“obnoviti tako da se priznaju trziSta u razvoju,maguci iz dolarskog sistema u multivalutni.”

“To je u skladu sa rezultatima USB istraZivanja aji12011. godini koje je obuhvatilo viSe
od 80 manadzera za rezerve centralnih banaka, nagib investicionih fondova i
multilateralnih institucija, koje zajedno kontrali¥iSe od 8 triliona US$ sredstava. ViSe od
polovine ispitanih menadzera na godiSnjem semiklB& predvidelo je dée US dolar biti
zamjenjen portfoliom valuta u narednih 25 godiffa.”

To predstavlja poseban pomak od prethodnih isteaia; u kojima je w@na menadzera
verovala dace dolar zadrzati status rezervne valute. Rezulsati naglasili rastie
nezadovoljstvo sa dolarom usled pokuSaja udaljavam njega. Takie, ukazali su na
pove&tanje uloge zlatnih poluga u narednoj deceniji, 6%nadzera je izjavilo dée najvéa
promena u njihovim rezervama biti pdemje koltine zlata, za razliku od prethodnih godina
kada niko od ispitanih menadzera nije izjavio daneeava to dadini.

3. MEDUNARODNI MONETARNI SISTEM ZA 21. VEK — DVA
SCENARIJA : MULTIPOLARNI MMS | SPECIJALNA PRAVA
VUCENJA

Razvoj monetarnog sistema za dvadeset prvi velgmieknajvée svetske ekonomije mogu
obuhvatiti i neke ekonomije koje imaju pétio nerazvijene finansijske sisteme, je veliki
izazov. U 2010. godini, Kina je prestigla Japapo ivelini postala druga ekonomija u svetu.
U narednoj deceniji zajedno sa ostalim drzavama8=4, obim kineske ekonomije stti
ekonomiju SAD. U roku od 20 godina, vgha BRICS ekonomija verovatri@ biti jedanaka
ekonomiji SAD i EU zajedno. Kakav rdenarodni monetarni sistete biti potreban takvom
svetu, i da li se danas moze zégtbnjegov razvoj?

“Postoje dva ekstremna scenarija koja bi se mogjawvti, ali planiranje nijednog od njih nije
lako. U prvom, koji je pretpostavka mnogih ekonoihsknalitiara i kreatora politika za viSe
razvijene ekonomije, nastavak razvoja Kine, su@umgéenje i samopouzdanje o odrzivosti
njene ekonomije, na krajée omogditi punu konvertibilnost njene valute, juana. Oée
rezultovati u flaeksibilnom deviznom kursu, Stotisenutno iskusili dolar i evro. Kako se Kina
krece u tom pravcu, i druge velike ekonomije u razwognovatnoce se postepeno laati u
istom smeru, a krajnji rezultate biti neSto priblizno danasSnjem Zapadnom monetarno
sistemu. U takvom sistemu, juan, doalr i e¢eciniti okosnicu svih svetskih valutnih trzista,
a iza njih¢e biti japanski jen, britanska funta, brazilskilraadijska rupija, i australijski i
kanadski dolari. Mozd&e joS jedna ili dve valute, kao Sto su korejski varska rublja i
Svajcarski franak, biti fleksibilne. Valute &ee drugih ekonomija be pod rukovdenim
fleksibilnim kursom u odnosu na gore navedeffe.”

“Drugi ekstremni scenario je sasvim drdgia U njemu postoji nova valuta, poput
prepravljenih specijalnih prava &enja (SDR), koja obuhvata postégeili budwe nacionalne

*" Farchz, J., (2011), Central banks see shift foitad Financial Times, USA.
*8 Subacchi, P., Driffill, J., (2010), Beyond the Bol— Rethinking the International Monetary
System, The Royal Institute of International Af&aitondon, UK, str. 43.
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valute, pazljivo ih kontroliSe u njihovim kretanjan sa jo$ restriktivnijim kapitalnom
tokovima preko granica nego danés.”

Kada je Zu, guverner Narodne banke Kine, napidanak u aprilu 2009. godine u kome
sugeriSe o Siroj ulozi specijalnih pravacenja, mnogi, u p&etku nisu videli smisao tog
predloga. Mnogi su ga turtii viSe kao polittku izjavu prema SAD i drugim razvijenim
drzavama: sada kada je Kina postddm “elithog kluba” G20, nudi svoje ideje ali beakpiSaja
da budu veoma spedifie. PovrSno, izgleda tesko shvatiti kako specijpl@aa videnja mogu
iznenada postati interesantna kada postoje od H@@ine, kao korpa glavnih valuta, i osim za
ratunovodstvene svrhe ukguju¢i transakcije MMF, niko nije odttio da ih koristi.

Korpa specijalnih prava ¥enja koja se sastoji od dolara, evra, jena i fulstep se moze
kopirati ulaganjem ili zamenom svih valuta koje gme, od kojih svaka ima dovoljno
likvidnosti. Tu nastaju nova pitanja: Kome su zaipbtrebna specijalna pravacenja? Ako
se svakom valutom upravlja direktno kao sredstvatitike od strane dotnih centralnih
banaka, kako se specijalna pravédenja mogu koristi kao svetska valuta?

Trenutno, korpa specijalnih prava ¢amja zvanino se izréunava svakih pet godina na
oshovu tri kriterijuma. Zn&jna je vekina ekonomije, zajedno sa obimom izvoza roba i
usluga u svakoj od drzava, i iznos rezervi invasili u svaku od njih od strane drzalenica
MMF-a. Takaie, uslov je da valuta bude potpuno konvertibilnasl&dnje uravnotezenje bilo
je u novembru 2010. godine, a jedina izmena je fih@njenje mase funte u odnosu na jen.
Sasvim je mogte dace na kraju, bez pomena u iznosu kapitala, speaijphava vienja
postati korpa dve valute — evra i dolara.

Ali Sta ¢e se desiti ukoliko se pomene neke dij@cinjenice? U pogledu dva kriterijuma za
uklju¢ivanje u korpu specijalnih prava &enja, veltine ekonomije i udela izvoza roba i
usluga, Kina ima mnogo ¢aargument za ukljtivanje nego Velika Britanija, uskoro i Japan.
Naravno to je razlog zasto mnogi kreatori politikacelog sveta stalno govore o potrebni da
juan bude fleksibilniji, i u vé&ni slucajeva, da ima ja1 vrednost. Interesantno je napomenuti
da je Kina najavila dée povremeno Koristiti juan za razne namene, Gljjiéi trgovinske
transakcije sa drugim BRICS drzavama i za nekenfiijske transakcije u Hong Kongu.

Zasto vrednost juana nije¢@? U 2005. godini, sa malom revalvacijom u odnoswalar,
Kina je najavila da ide napred, vrednost je bilaedena na osnovu kretanja valute u odnosu
na korpu valuta. U kratkom periodu, ovo nije izglkedkako se desilo. Izgledalo je da se
jacanje kineske valute Siroko odraziti n&gaje neke kombinacije drugih valuta (relevantnih
za Kinu) u odnosu na dolar. To je naglo zaustauljefjulu 2008. godine, kada je juan ponovo
vezan za dolara, na 6,82-6,83. Tu je i ostao kaddojar naglo porasto nakon svetskih
poremeéaja u jesen 2008. godine. Jasno je da se Kinazebaada, ponovo udaljila o sistema
korpe valuta, odnosno ponovo fiksirala juan za ddlini se da je status kvo neodrziv, a
ocigledno je izvor frustracija za mnoge druge kreafoolitika.

Stopa rasta kineskog BDP-a u 2009. godini bila, 788 U vreme kada su G7 drzave belezile
najveti pad u BDP-u u nekoliko decenija. Mnogi kreataoiipka iz G7 drzava, nagito oni
koji o¢ekuju ja&anje valuta u odnosu na dolar, vide ovo kao nepiayeEvropljani sa jakim
evrom su najglasniji u ovom, i pitaju se zasto dapgleda tako nezainteresovano.

9 Subacchi, P., Driffill, J., (2010), Beyond the Bol— Rethinking the International Monetary
System, The Royal Institute of International Af&aitondon, UK, str. 43.
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Mozda postoji joS jedan, dublji i sloZeniji problefflozda Kina sada ne Zeli da se meSa,
narc@ito kao ¢lan G20, a nakon krize ponovo razmisli o tome kaketski monetarni sistem
moze biti poboljSan, sa manje nepredvidivih, hamiti kretanja i deSavanja. Do tada, Kinezi
mozda ne Zele da novo kretanje njihove valute stvave probleme. Drzave koje se najbrze
oporavljaju od recesije su nageekonomije u razvoju poput Kine, Indije i BraziMedutim,

oni nisu potpuno sami. U okviru razvijenog svetekendrzave se skoro netaknute krizom, poput
Australije i KanadeCak i ako je BDP postaje pozitivan, drzave kojeasijaju imaju neke od
najveih izazova, obuhvataguone koji su u proslosti bile sklone i pristalieeoma fleksibilnih i
slobodnih finansijskih trziSta, uktujudi i fleksibilne devizne kurseve. Owinjenica ne moze se
iskljuciti za drzave u razvoju, ukBujuéi Kinu. Postoje neki dokazi da su drzave ¢sasto
regulisanim finansijskim sistemima, obuhvagajneke u razvilenom svetu, prosle bolje u krizi.

Da li ovi dokazi mogu uticati na Kinu? Moze se wat dace specijalna prava wenja
mozda biti prerdena, po novim kriterijumima, nafito dajwi tezinu samo dvema od
sadasnje tri valute, u kojim bi apsolutni Kljbila relativha veliina BDP i udio u svetskom
izvozu. Do 2015. godine, zajedki udeo pet BRICS drZzava u globalnom BDP prilsiZse
25%, tj. blizu udelu SAD i EU ekonomija. Pod takvkrterijumima, ukljw&ivanje juana u
specijalna prava Wenja bée nazadrzivo, a vaznost valuta ostalih BRICS drihvaadace
biti blizu vaznosti britanske funte. Po takvom sadn, utvidivanje novog ekonomski
rezprezentativnih specijalnih prava ¢emja bée aigledno. Mnoge drZzave izvoznice,
ukljucujuéi i izvoznice nafte, mogle bi koristiti takva sp@dna prava vienja.

Naravno, i dalje bi postojao veliki problem slobedkonvertibilnosti komponenti novih
specijalnih prava Wenja, ali moZzda postojanje viSe globalno reprezemia valuta moze
doprineti olakSavanju otvaranja kam@hja ovih valuta za investicije i trgovinu.

Mogu se identifikovaticetiri vazna trend&iji uticaj na mefunarodni monetarni sistem ne
treba zanemariti, a to su :

1. Veliko priblizavanje i potraznja za rezervnom aktivom. Od ranih 1990-ih godina
svedoci smo pojave velikog priblizavanja iztaerazvijenih i ekonomija u razvoju.
Udeo razvijenih drzava u svetskom BDP pao je sa%8) 1992. godini na 64,3% u
2009. godini. Vazan deo ovog priblizavanja je ptiva posledica tranzicije Kine i
drzava bivSeg Istmog bloka sa planske ekonomije na trziSnu ekonorijugi deo
jednostavno odrazava razvoj i proces priblizavanjadu u drzavama u razvoju sa
jakim potencijalom za rast, kao Sto su Brazil iijmdgde su domz prepreke za rast
uklonjene. Kon&no, priblizavanje odrazava brzo bdgaje proizvdackih drzava
nakon naglog porasta cijena roba, Sto je samo po Esledica rastie traznje iz
drzava u procesu industrijalizacije.

Veliko priblizavanja ima fundamentalni uticaj natig@nju za rezervnom aktivom. Na
prvom mestu, ekonomski razvoju drzava u razvo@sto prethodni finansijskom
razvoju. Ekonomski rast prirodno vodi do péaeje traznje za stabilnom finansijskom
aktivom, kao Sto dongsstva traze nerizan n&in da prenesu svoju kupovnu thkroz
vreme i planiraju svoje buda potrebe (penzionisanje, zdravstvo, obrazovanje,
kupovina kée). Drugo, rast dovodi do porasta traznje u javrsakioru za sigurnom
aktivom. Proizvdacke drzave pokuSavaju da njihove trenutne prihodensgu za
budute generacije pravljenjem ,raznih rezervi®.

Finansijska trziSta u mnogim drzavama u razvojuenniekoliko lokalnih oblika aktive
koji su zaista bez rizika. Ipak, u kontekstu glammIne finansijke ekonomije, rezultat
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viSka traznje za sigurnom aktivom usmeren je narfsijska trziSta revizijenih drzava,
¢ime se podste traznja za rezervnom aktivom u zoni dolara.

Proces priblizavanja je peo, ali je joS uvek daleko od zavrSetka. U naredpernodu
ocekuje se uwv&ana potraznja za rezervnom aktivom iz drzava uajazsa visokim
potencijalom rasta, kao i iz proizdakih drzava, izuzev ako institucionalni faktori ne
omogute zng&ajno poveéanje lokalne manje rizne aktive.

2. Finansijska kriza i potraznja za rezervnom aktivom u drzavama u razvoju.
Privrede drzava u razvoju su uvek bile izvor opasinma globalnu ekonomiju, nia
kojima se u fluktuacija u cenama roba (u periodW4t2979 godina i 2006-2009.
godina), nagla kretanja u svetskim kamatnim stopgmal982. godini, nakon
pove&tanja kamatnih stopa u SAD), i nagle promene u prgrovatnih kapitalnih toka
(1997. godine tokom azijske krize, i u 2008. godiakon propasti Liman Bradersa).
Takve iznenadne korekcijgesto dovode do naglih udaraca na ekonomije drzava u
razvoju, koje su suene sa drasinim padom spoljnog finansiranja, nizim zaradama
od izvoza, porastom zaduZenosti i oStrog priiayanja u vrednosti njihove valute.
Posle azijske krize 1997. godine, mnoge drZzavezuoja su poéele da akumuliraju
velike kolitine rezervne aktive u cilju da se izbore sa duduekstremnim udarima.
Ova strategija, koja dovodi do paamja traZznje za rezervnom aktivom u obliku
dolara, bar je delimiho proverena tokom nedavne finansijske krize. Drnuggima,
odreiene studije ukazuju da su drzave koje drazeevezerve lakSe i bolje upravijale
krizom.

3. Pojava alternativnih rezervnih valuta. Na strani ponude, stvaranje evra 1999.

godine kreiralo je valutnu oblast uporedivu po &ielisa dolarskom valutom oblasti.
U 2009. godini BDP u evrozoni iznosio je 12.400ijautli US dolara, u SAD 14.100
milijardi US dolara, i u Kini 5.000 milijardi US dimra. lako je joS uvek daleko iza,
Kina je otvoreno izrazila globlane ambicije za jumatvodenje aktivne strategija
internacionalizacije svoje valute. U kratkom i gigon roku, ovi dogdaji nisu
dovoljni da se bitno izmjeni ponuda rezervnih valubo sada, Kina ne obeztijge
rezervnu aktivu za sebe. Potrebno je napomenue #ana, u jeku finansijske krize,
repozicioniranjem internacionalnih portfelja (jakmi privatnih sektora) favorizovala
dolar u odnosu na evro, Sto je doprinelo do a@eig nekih drzava EU.

4. Fiksalni i demografski trendovi u industrijalizovanim drZzavama i ponuda
rezervne aktive. U godinama koje dolaze mnoge industrijalizovaneede,
ukljucujuéi i SAD, sudice se ozbiljinim fiskalnim pritiscima. Ovi pritissu posledica
starenja stanovniStva, neglo rsta udela troSko¥@nja u drzavnim budZetima, kao i
ukupne stabilizacije javne potrosnje, koja je ukagh meri pod uticajem usporavanja
koja proizilaze iz finansijske krize (automatskalstizatori) i poma@i bankraskom i
finansijskom sektoru.

Ovaccetiri trenda sugeriSu dge se neravnoteza iziahe ponude i traznje za rezervnom aktivo
pogorSati u biskoj budmosti. Kakve posledice po m@narodnim monetarni sistem mozemo
da aekujemo? Odgovor na ovo pitanje moze se dati uspasti da si se gleda na kratak ili
srednji rok.

Kratkoraino: neravnoteza i pogorsanja. Mehanizmi destabijeé&oji su igrali vaznu ulogu

tokom finansijske krize verovatnée ojaati. Konkretno, viSak traznje sa manje ¢mmm
aktivom moze da dovede do pda@ja troSkova likvidnosti ili, drugim &ma, pada u
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globalnim kamatnim stopama. Ukoliko kao jeftini movuie u spekulativhe tokove, rast
neravnoteze moze doprineti daljem slabljenju glebakonomije.

Globalni poreméaji mogu da potraju. PotraZznja za nefimm aktivom iz drZzava u razvoju i
proizvadackih drzava mogla bi mnogo da doprinese nastavktopggh spoljnih neravnoteza
tekwih bilansa.

Srednjoréno: Trifinova dilema i multipolarni svet. Trifin j2960-ih primetio da potraznja za
globalnom likvidnim sredstvima raste sa globalnokor®mijom. Snazan rast svetske
ekonomije povéava zahteva za dolarski izrazenom aktivom.dMen, fiksalni kapacitet
SAD je obavezan da opada u odnosu na&iweliglobalne ekonomije. Pored rezima deviznog
kursa, to je sposobnost da se obezbedi likvidnasslavima globalnog ekonomskog stresa
koji definiSe izdavaoca rezervne valute. Ovaj ka@paczavisi od fiskalnog kapaciteta
izdavaoca. Prema tome, u daljem svetskom razvojD 8& neminovno izguviti monopol
rezervne valute.

Dakle, samo je pitanje vremena kadasvet postati multipolaran. Koje valute se takndiiti
sa dolarom? S obzirom na \&@tiu njihovih ekonomija, samo evro i juan su re&andidati.
Evro je v& regionalna rezervna valuta, a kineske vlasti aktivse pripremaju za
internacionalizaciju juana.

Pojava multipolarnog sveta je i izvor za stabiligasvetske ekonomije. Po¥&njem ponude
rezervne aktive u multipolarnom svetu prirodno vasarifinovu dilemu. Drugim r&ma,
multipolarni svette proSiriti fiskalni kapacitet odraZzen u obedibanju sigurne aktive. Ovaj
fiskalni kapacitete biti odrelen kolektivnom sposobnés drzava da izdaju rezervne valute,
tako da bi imao moguost prilagdavanja i rasta sa potrebama globalne ekonomije. Ovo
pove&anjeé¢e pomai u reSavanju problema globalnog nedostatka sigaktige.

U multipolarnom svetu, drzave kofe doneti rezervnu aktivu ¢ u mogdnosti da koriste
premiju likvidnosti (neumerenu privilegiju) dokleod njihov fiskalni kapacitet im bude
omoguwtavao da zadrze status kreatora rezervne aktiveult@efiskalne konkurencije moze
podst@i oprezne fisklane politike kako bi se ¢s®ao fiskalni kapacitet, definisanjem
karakteristika svake rezervne valute.

Konaino, kroz povéanje stepena supstitucije izdwerazlgitih rezervnih aktiva, multipolarni
svetée ograntiti fluktuacije deviznih kurseva i cena rezervneiak (kamatnih stopa).

Zaklju ¢éna razmatranja

Medunarodni monetarni sistem koji je danas na snaatisase u periodu duzem od 150
godina. U procesu evolucije, nastalo je nekolikonetarnih sistema, koji su propali zbog
njihovih uraienih slabosti ili su modifikovani da bi se izboa promenom naeinarodnog
ekonomskog poretka. Tokom vekova, valute su didame u odnosu na zlato i druge
predmete od vrednosti, a thenarodni monetarni sistem je bio predmet raznikdunarodnih
sporazuma.

Period zlatnog standarda je jedan od navaznijitadtg u istoriji deviznog trziSta. Osnovna
ideja zlatnog standarda je bila da drzava gararkofpvertibilnost valute u zlato i obrnuto. Pri
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zlatnom standardu svaka drzava definisala je zt#siav svoje valute, Sto zinaa su valute
imale pokrée u zlatu , pa je bilo jednostavno i nefim pretvarati jednu valutu u drugu i
neometano obavljati deanarodna plkéanja.Metunarodni monetarni sistem koji je postojao u
periodu do prvog svetskog rata je bio samoregéili$wnije bilo potrebno da postoji svetski
novac, jer je tu funkciju indirektno obavljalo Zateriodistog zlatnog standarda je obavijen
velom nostalgije ,starih dobrih vremena* Sto sezvesnoj meri proteze do danasnjih dana.
Medutim , nema izgleda dé&e zlatni standard ili bilo Sta &ho biti ponovo uvedeno u bliskoj
budunosti.

Pravila ¢istog zlatnog standarda su ukinuta izbijanjem Itsk@g rata, kada je otpelo
Stampanje nalanica bez zlatnog poka. PokuSaj vi@anja zlatnom standardu je bio
neuspesSan i doveo je velike fluktacije deviznihsewa i perioda velike nestabilnosti . Glavna
razlika je bila u tome da se umesto zlatnih rezewdde i nekoliko drugih valuta koje su se
mogle konvertovati u zlato i nazivati rezervamaddge pored funte i franka, am#i dolar
takade stekao zni@j. Ratovi i njegove posledice su dovele do promedeosa snaga u
svetskoj privredi. SAD su izbile na prvo mesto poreomskoj snazi i dolar postaje najvaznija
svetska valuta posle drugog svetskog rata. Shodmz tSAD je imala naj\é uticaj na
formiranje novog MMS-a , pa je novi mhenarodni okvir iSao u pravcu slobode duearodne
trgovine, slobode ptanja , izvoza kapitala i transfera profita.

Osnove poslerathog MMS-a , poznatijeg kao Bretdeku sistem, su postavljene
donoSenjem odluka o osnivanju MMF i Mearodne banke za obnovu i razvoj i osnivanjem
GATTS-opsti sporazum o carinama i tgovini. To jealmza cilj promovisanje ndgnarodne
sardanje, olakSavanje rasta trgovine, uspostaeljer@iunarodnih pléanja i kreiranje rezervi,

a Sto je kontrolisano od strane MMFa , kako bi estiolisale promene deviznih kurseva i
rezerve za deficite drzava. Breton Vuds je formimaetode fiksnih deviznih kurseva,
amertki dolar je zamenio zlatni standard i postao primarezervna valuta i stvorne su tri
medunarodne agencije za nadzor ekonomskih aktivnBstitonvudski sistem je dozvoljavao
promene pariteta u slaju fundamentalne neravnoteze, ali razvijene zemsijese nerado
odlucivale za devalvaciju ( drzave sa deficitomyelvalvaciju ( drzave sa suficitom). To je
upravo imalo za posledicu nefleksibilnost u procasavnotezenja platnih bilansa drzava, i
izazvalo destabilizirajje meiunarodne tokove kapitala i otvorilo put Spekulamtima
ostvarenje unosnih zarada. Sve to je imalo za dimsiekolaps sistema . JoS jedan veoma
bitan nedostatak ovog sistema je uloga dolara k&tslog novca, Sto mnogi ekonomisti
smatraju ,fabitkom greskom* . Dolari su u svet odlazili kroz défjglatnog bilansa SAD, Sto
zn&i da je valuta drZzave koja ima deficit trebala afivopSte voverenje u svetu i bila
prihvatéena kao sredstvo @anja, obrduna i rezervi. Sa slomom Breton Vuds&iuna drzava

je preSla na neku vrstu fleksibilnog deviznog kursa je znéilo neodrzivost predhodnog
MMS.

Posle kraha Bretonvudskog sistema fiksnih devizkifiseva je nastao period plivanja
vodeiih svetskih valuta. MMS se i dalje oslanjao na ddao svetsku rezervnu valutu.
Vedina zemalja je preSla na sistem fleksibilno rukiemmog kursa , dijem sistemu se kursu
nacionalne valute dozvoljava da slobodno menjanosdpod uticajem ponude i traznje.
Prelazak dolara na slobodno fluktuiranje je oslabadonetarnu politiku SAD-a . Miitim
dio zemalja u razvoju i zemalja sa trziStem u rjasja su se opredelile za neki od oblika
vezivanja nacionalne valute za dolar. Na tajimaolar je zadrZzao z&ajnu ulogu u njihovim
deviznim rezervama. Nakon Azijske finansijske knaeoge zemlje su pajale akumuliranje
deviznih rezervi kupovinom amekih obveznica Trezora SAD. Grupa zemalja sa triiSte
nastajanju , poznate kao BRIKS, su zemlje sa dajveleviznim rezervama u svetu koje su
time i najviSe izloZzene rizicima slabljena dolafrakttno trgovinski deficit SAD je
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finansiran od strane zemalja koje su svoje deviezerve uvéavale kupovinom amaeikih
trezorskih obveznica.

Zemlje BRIKS su prve pokrenule temu potrebe refomedunarodnog monetarnog sistema.

Poslednja méunarodna ekononosmko- finansijka kriza je najajaja globalna kriza posle

osamdeset godina. Globalna finansijska kriza paKeefe diskusije o nuznim reformama
svjetskog monetranog sistema. Mnoga pitanja o tdako ¢e izgledati novi svetski

monetarni sistem i dalje ostaju otvorena <éhlb se dolar odrzati kao svetska valuta? | keje

zemlje u budénosti biti vodée svetske sile? Menja li se uloga daearodnih monetarnih

institucija i da li je potrebno zasedanje nalik wreou Bretton Woodsu 19447

Ravnoteza u svjetskim privrednim i monetarnim &ngima u pravilu se ostvarivala kao
posledica uticaja vodéh sila (Velike Britanije u 18 i 19 veku) i SADa2a0 veku.

Kina i ostala trziSta u razvoju nisu bile tako sma#zlozene uticaju financijske krize kao SAD
i evropske zemlje te se i brze oporavljaju . Pggajkojace valuta biti dominantna u buéim
odnosima: dolar, euro ili neka &ae valuta odnosno, zavisi od toga kaja biti najuticajnija
svjetska privreda te kakabe biti buduti medunarodni monetarni sistem.

Ideja reforme méunarodnog monetarnog sistema se u koita svodi na pokusaj smanjenja
dominantne uloge dolara kao svetske valute. dumwemenu se razvilo viSe teorija ocimau
reformisanja méunarodnog monetarnog sistema, i njegovog raz\vgdan od nana je da
se poj&a uloga SPV, tako da SPV vremenom postane&hdjuezervna aktiva.U tom shju
funkcionisanje méunarodnog monetarnog sistema bi bilo kontrolisarek@ MMF-a. Da bi
SPV dobila véu ulogu u médunarodnim rezervama neophodno je razviti privatiiste
SPV, odnosno obezbediti magost njihove cirkulacije u privredi kako bi mogk dh koriste
svi Wenici na trZiStu . Druga ideja je stvaranje muliipoog meunarodnog monetarnog
sistema gde bi nekoliko valuta imalo status svetskervne valute. Najozbiljniji kanditati su
za tu ulogu su dolar, euro i kineski reminbi. Radjanja idu u pravcu formiranja tri valutna
bloka u svetu: dolarski blok, blok eura i azijskoka Za ovakav razvoj dodaja joS uvek nisu
stvoreni svi preduslovi jer Evropa je sena sa krizom javnih dugova , a Kina joS uvek nema
dovoljno razvijeno trziSte kapitala, karakteSe jdovoljno razvijeno trziSte obveznica i
drzavna kontrola bankarskog sistema.

Finansijska kriza koja je otpela u SAD i prosirila se na ceo svet je uticalaakvnosti u
pravcu j&anja kreditnog potencijala MMF-a kako bi ova instifa mogla snaznije i na
vrijeme reagovati u sptavanju novih kriza. U tom dijelu je z&¢man porast udela BRIKS
zemalja u kvotama MMF-a.
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