
1. Uvod

Mnogobrojne i raznovrsne ekonomske promene, zna-
~ajno su uticale na transformaciju ukupne svetske pri-
vrede u poslednjih par decenija. Svedoci smo procesa
prestruktuiranja privreda velikog broja socijalisti~kih
zemalja, koje dosada{nji planski i rigidan na~in pri-
vre|ivanja zamenjuju fleksibilnijim i tr`i{no orijenti-
sanim. Na tom dugotrajnom i napornom putu, zemlje
u razvoju nailaze na mnoge probleme od kojih je ve-
}ina finansijske prirode. Veoma je bitno ovim zemlja-
ma pru`iti „velikodu{nu“ pomo}, pre svega finansijsku
ali i onu tehni~ke i strukturne prirode. Celokupan me-
|unarodni monetarni sistem treba da prati i podr`ava
procese tranzicije i prestruktuiranja nacionalnih pri-
vreda i da ih vodi u bolju i svetliju budu}nost.

Me|unarodni monetarni sistem predstavjla skup me-
|unarodnih sporazuma i institucija kojima se ure|uje
me|unarodna likvidnost, konvertibilnost jedne valute
u drugu ili u sredstva rezervi, kao i precedure kojima
se reguli{e postizanje eksterne ravnote`e. Ê4, str.258Ë
Tako|e, mo`emo re}i i da me|unarodni monetarni si-
stem obuhvata sve sporazume o strukturi me|unarod-
nih pla}anja, inistitucije i pravila kojima se ta pla}anja
ure|uju, sprovode i kontroli{u. Ciljevi funkcionisanja
me|unarodnog monetarnog sistema su pre svega:

– stabilizacija ukupnih privrednih aktivnosti i nivoa
cena,

– ravnomeran razvoj me|unarodne trgovine,
– rast zaposlenosti i realnog dohotka,
– stabilnost valutnih kurseva,
– ostvarivanje multilateralnog sistema pla}anja itd.

Kada govorimo o me|unarodnom monetarnom siste-
mu neizostavno moramo spomenuti pojam monetar-

nog standarda. Monetarni standard je u po~etku ozna-
~avao odre|enu te`inu zlata ili srebra koja je reprezen-
tovala druge valute i u koju su se mogle menjati sve
nov~ane jedinice. U kasnijem periodu razvoja celoku-
pog me|unarodnog monetarnog sistema, promenilo se
i samo zna~enje monetarnog standarda koji sada pred-
stavlja skup svih institucija i razli~itih na~ina pla}anja
koji se primenjuju u izmirivanju me|unarodnih dugo-
va i naplati me|unarodnih potra`ivanja. Pomenuto tu-
ma~enje se odnosi na me|unarodni aspekt monetar-
nog standarda, ali je bitno naglasiti da se on isto tako
mo`e odnositi i na doma}e institucije i na~ine pla}anja
pri regulisanju transakcija u okvirima jedne zemlje.

Klju~ne institucije putem kojih me|unarodni mone-
tarni sistem deluje i ostvaruje svoje ciljeve su:

– Me|unarodni monetarni fond (International
Monetary Fund),

– Evropska centralna banka (European Central
Bank) i

– Banka za me|unarodna poravnanja (Bank for
International Settlements).

Bitno je spomenuti i ostale me|unarodne monetarne
konvencije, unije, regionalne fondove, klirin{ke orga-
nizacije itd. koje tako|e posluju u okviru me|unarod-
nog monetarnog sistema i olak{avaju njegovo funkci-
onisanje. Zajedni~ko svim ovim organizacijama je to
da su prihvatile razne obra~unske jedinice i da odo-
bravaju kratkoro~ne pozajmice – kredite zemljama
~lanicama radi uravnote`enja platnih bilansa i reguli-
sanja me|unarodnih pla}anja po osnovu izmirenja
obaveza i naplate potra`ivanja. Ê4, str.260Ë

U nastavku rada, bavi}emo se isklju~ivo na~inom
funkcionisanja Me|unarodnog monetarnog fonda i
njegovim zna~ajem u me|unarodnim ekonomskim to-
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kovima. Tako|e, posebno }e biti istaknuti klju~ni ci-
ljevi MMF-a, njegova organizaciona struktura i nadle-
`nosti njegovih organa. Centralni deo rada }e govoriti
o razli~itim na~inima na koje MMF obezbe|uje neop-
hodna sredstva, o strategiji koju primenjuje pri odo-
bravanju sredstava zemljama ~lanicama, kao i o toliko
kritikovanoj i osporavanoj politici uslovljenosti fonda.
U kratkim crtama }emo se osvrnuti i na dosada{nje i
aktuelne odnose na{e zemlje i fonda.

2. Nastanak i razvoj MMF-a

Tada{nji aktuelni problemi na me|unarodnoj eko-
nomskoj sceni, prvenstveno posledice Prvog svetskog
rata, Velika ekonomska kriza ‘30.-tih godina, ogromna
razaranja tokom Drugog svetskog rata, u prvi plan su
istakli potrebu za konstituisanjem jedinstvene, me|u-
narodne, kooperativne institucije koja }e se baviti re-
{avanjem krucijalnih ekonomskih pitanja. Na me|u-
narodnoj monetarnoj konferenciji u Breton Vudsu, ju-
la 1944. godine, prisutni predstavnici 44 svetske zemlje
sklopili su dogovor o osnivanju specijalizovane agenci-
je Ujedinjenih nacija, koja je nazvana Me|unarodni
monetarni fond i za ~ije sedi{te je odre|en Va{ington. 

Statut MMF-a je usvojen decembra 1945.godine i pri-
hvataju}i njegove odredbe zemlje ~lanice su se slo`ile
da nadzor i upravljanje u tri va`ne svere vodi MMF, i
to: Ê1, str. 163Ë

– u pravilima u vezi sa politikom deviznih kurseva i
ograni~enjima u pogledu pla}anja po teku}im
platnobilansnim transakcijama,

– u obezbe|ivanju zemljama ~lanicama finansijskih
sredstava u ispravljanju i spre~avanju platnobi-
lansne neravnote`e i

– u obezbe|ivanju foruma u kojem zemlje ~lanice
mogu da se me|usobno konsultuju i sara|uju u
vezi me|unarodnih monetarnih pitanja.

Danas, MMF ima vi{e od 180 zemalja ~lanica, od ko-
jih su ve}ina zemlje u razvoju, i predstavlja jednu od
najza~ajnijih me|unarodnih finansijskih institucija.
Svakako, mo`emo re}i da je to organizacija koja je sa
jedne strane dobila najve}i broj pohvala za svoj rad,
ali sa druge strane, strategija njenog poslovanja je ve-
oma ~esto o{tro kritikovana i osporavana, kako u na-
u~noj literaturi tako i u diplomatskim krugovima.

2.1. Zadaci i ciljevi MMF-a

Najkra}e re~eno, osnovni zadatak MMF-a je da pru`a
pomo} zemljama ~lanicama koje imaju finansijskih
problema i koje su suo~ene sa platnobilansnim defici-
tima. Pomenute zemlje nemaju dovoljno sredstava za
izmirenje sopstvenih dugova pa se nadaju da }e uz do-
bijenu pomo} od strane MMF-a definisati i sprovesti

niz stabilizacionih mera i „preporoditi“ svoje privrede.
Tako|e, zadatak fonda je da gradi odnose poverenja
sa svojim ~lanovima i bude {to objektivniji u razma-
tranju i re{avanju njihovih problema. Bitno je da ak-
tivnosti fonda budu fleksibilne i prilagodljive pojedi-
na~nim situacijama u svakoj problemati~noj zemlji.
Fond treba da prevazi|e {ablonizam pri pru`anju po-
mo}i svojim ~lanicama i da smanji uticaj visoko razvi-
jenih zemalja pri dono{enju zna~ajnih odluka.

Prema usvojenom statutu, neki od najzna~ajnijih ci-
ljeva koje }e MMF u svom radu te`iti da kontinuirano
ostvaruje su:

– razvijanje me|unarodne monetarne saradnje, 
– pru`anje podr{ke zemljama ~lanicama pri re{ava-

nju razli~itih problema, pre svega finansijskih,
– odr`avanje stabilnosti deviznih kurseva,
– razvoj i podsticanje multilateralnog sistema pla-

}anja po teku}im transakcijama,
– otklanjanje deviznih ograni~enja radi pove}anja

me|unarodne trgovine,
– zalaganje za rast dohotka, visoku zaposlenost,

razvoj proizvodnih kapaciteta podstaknuto razvo-
jem me|unarodne trgovine,

– finansijska podr{ka zemljama ~lanicama kako bi
se izbegle platnobilansne neravnote`e i te{ko}e.

Da li fond zaista vodi ra~una o ostvarivanju prethod-
no navedenih ciljeva i na koji na~in pristupa njihovoj
realizaciji, detaljnije }emo razmotriti u nastavku rada.

2.2. Organizaciona struktura MMF-a

Radi sveobuhvatnije analize, ukratko }emo se podse-
titi osnovnih organa MMF-a. Prema statutu, organiza-
cionu strukturu fonda ~ine:

– Skup{tina guvernera,
– Izvr{ni odbor,
– Generalni direktor i
– Savet.

Odluke koje se donesu pri zasedanju skup{tine guver-
nera i izvr{nog odbora su obavezuju}eg karaktera za
sve zemlje ~lanice. Izvr{ni odbor predstavlja mesto na
kome dolazi do najvi{e sukoba zemalja na razli~itom
stepenu razvoja i gde snaga zasnovana na ekonomskoj
mo}i zemlje ~esto nadja~ava snagu argumenata slabi-
je razvijenih zemalja. Ê6, str.87Ë U dugom periodu po-
stojanja, fond je osnovao i nekoliko sporednih organa
koji svojim radom tako|e zna~ajno doprinose unapre-
|enju poslovanja fonda, a to su: Privremeni komitet
za pitanja me|unarodnog monetarnog sistema, Grupa
5 i Grupa7.



63

3. Izvori sredstava MMF-a

Postoji vi{e poznatih na~ina koje fond primenjuje u
postupku obezbe|ivanja potrebnih finansijskih sred-
stava. Veoma je bitno da ti izvori sredstava budu stal-
ni, pouzdani i raspolo`ivi u svakom momentu. Svaka-
ko, najsigurniji izvor finansiranja fonda su kvote ze-
malja ~lanica, koje se upla}uju prilikom pristupanja u
~lanstvo fonda. Tako|e bitni izvori sredstava su i po-
zajmice od zemalja ~lanica, razne da`bine koje fond
napla}uje kao i dodatna sredstva me|unarodne likvid-
nosti stvorena preko specijalnih prava vu~enja. 

3.1. Kvote zemalja ~lanica

Prilikom pristupanja u ~lanstvo fonda svaka zemlja je
du`na da finansijski u~estvuje u formiranju i kasnije
pove}anju njegovog kapitala. Svaka zemlja ~lanica
upla}uje odre|eni iznos sredstava koji se naziva kvo-
ta. Veli~ina pojedina~ne kvote zavisi od stepena razvi-
jenosti, op{te ekonomske situacije kao i uticaja pri-
vrednih kretanja u doti~noj zemlji na celokupnu svet-
sku privredu. Uplata kvota se vr{i tako {to se 25%
kvote upla}uje u specijalnim pravima vu~enja, a 75%
u nacionalnoj valuti odnosne zemlje i upravo taj iznos
fond dr`i u vidu potra`ivanja na ra~unu kod Central-
ne banke zemlje ~lanice. Za kvotu mo`emo slobodno
re}i da reprezentuje veli~inu i mo} odre|ene zemlje u
ukupnoj svetskoj privredi, a ujedno je i orijentir u

svim finansijskim odnosima izme|u zemalja ~lanica i
fonda. Nadle`ni organi fonda periodi~no vr{e reviziju
kvota i konstatuju da li je neophodno pove}ati kvote
nekih zemalja i kako izvr{iti distribuciju tok pove}a-
nja me|u ~lanicama, a da se pri tom ostvari vi{estrano
zadovoljstvo. Pove}anje kvote je dozvoljeno jedino
ukoliko zemlja ~lanica pobolj{a svoju poziciju i rela-
tivno u~e{}e u ukupnoj svetskoj privredi, dok u svim
drugim slu~ajevima obi~no ne dolazi do `eljenog po-
ve}anja. Ovo pitanje je ~esto predmet rasprave u kru-
govima fonda jer se nikako ne mogu zadovoljiti `elje
i interesi svih ~lanica, pa je pove}anje kvota uglavnom
i{lo u prilog visoko razvijenim zemljama a na {tetu ze-
malja u ravoju.

Veli~ina kvote odre|uje:
– obim pozajmice koju zemlja mo`e dobiti od fonda,
– broj glasova kojim zemlja raspola`e prilikom od-

lu~ivanja u fondu (svaka zemlja samim pristupa-
njem dobija 250 po~etnih glasova, a na svakih
100.000 specijalnih prava vu~enja svoje kvote do-
bija jo{ po jedan glas)

– u~e{}e zemlje u alokaciji specijalnih prava vu~e-
nja (zemlji sa ve}om kvotom pripada i ve}i deo
emitovanih SPV-a).

Zemlje ~lanice sa najve}im kvotama, a samim tim i sa
najve}im brojem glasova u fondu su: Ê8Ë

1. SAD (17,6%), 4.Francuska (5,1%), 7. Saudijska Arabija (3,3%),
2. Japan (6,5%), 5. Velika Britanija (5,1%), 8. Kanada (3,02%),
3. Nema~ka (6,2%), 6. Italija (3,36%), 9. Kina (3,02),

10. Rusija (2,8%). 

Na osnovu prethodnih podataka nije nam te{ko da za-
klju~imo koje zemlje „vode glavnu re~“ pri dono{enju
svih bitnih odluka u Me|unarodnom monetarnom
fondu i za{to se upravo one protive pove}anju veli~i-
ne kvota drugih zemalja ~lanica.

3.2. Pozajmice fonda

^injenica je da su kvote zemalja ~lanica veoma sigu-
ran izvor prihoda i ~ine ve}inu u ukupnom kapitalu
fonda, ali nikako ne mo`emo zanemariti ni sredstva
koja fond pozajmljuje od raznih me|unarodnih mo-
netarnih institucija, zemalja ~lanica ili drugih kredito-
ra. Pozajmice su nesumnjivo zna~ajan dopunski izvor
finansiranja. Êto se ti~e politike pozajmljivanja kojom
se fond rukovodi, zastupljeno je pravilo da ukupne
pozajmice i neiskori{}ene kreditne linije ne bi trebalo
da prelaze iznos od 50%-60% ukupnih kvota. 

U vi{e decenijskom poslovanju fonda, posebno su se
istakla dva aran`mana za zadu`ivanje:

– Op{ti aran`man za zadu`ivanje (GAB) i
– Novi aran`man za zadu`ivanje (NAB).

Op{ti aran`man za zadu`ivanje (General Arrange-
ment to Borrow – GAB) je zaklju~en 1962. god. iz-
me|u MMF-a i tada{njih deset najrazvijenijih zema-
lja sveta. Kasnije je pomenutom aran`manu pristupi-
la i Êvajcarska. Fond je imao mogu}nost da pozajm-
ljuje potrebna finansijska sredstva od jedanaest raz-
vijenih zemalja i to prema dogovorenim uslovima, uz
primenu tr`i{ne kamatne stope. Sredstva su naj~e{}e
pozajmljivana sa ciljem da se unapredi trenutna, na-
ru{ena situacija u okviru me|unarodnog monetarnog
sistema. 
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Mo`emo konstatovati da potencijalni iznos sredstava
koji fond mo`e koristiti u okviru GAB-a iznosi 17 mi-
lijardi specijalnih prava vu~enja uz dodatak 1,5 mili-
jardi koje je stavila na raspolaganje Saudijska Arabi-
ja, u okviru pridru`enog sporazuma. 

Novi aran`man za zadu`ivanje (New Arrangement
to Borrow – NAB) je zaklju~en januara 1997. godine

izme|u MMF-a i 25 zemalja u~esnika. Potreba za
ovim dopunskim izvorom finansiranja je nastala
usled ~estih kriza i rastu}ih finansijskih potreba ze-
malja ~lanica fonda. Danas, ovaj aran`man ima oblik
kreditnog sporazuma izme`u fonda i 26 zemalja koje
pozajmlljuju svoja sredstva pod posebnim, dogovo-
renim uslovima. 

Zemlje u~esnice 
GAB-a 

Iznos (u 
milijard.SPV)  

Zemlje u~esnice 
GAB-a 

Iznos  
(u milijard.SPV)  

SAD 4.250,00 Kanada 892,50 
Nema~ka 
Bundesbanka 

2.380,00 Holandija 850,00 

Japan 2.125,00 Belgija 595,00 
Francuska 1.700,00 Sveriges Riksbank  382,50 
Velika Britan ija 1.700,00 Ukupno:                                         17.000,00  
Nacionalna banka  
[vajcarske 

1.020,00 Pridru`eni 
sporazum sa 
Saudijskom 
Arabijom 

1.500,00 

Tabela 1. Pregled zemalja u~esnica GAB-a sa iznosima sredstava koji se stavljaju na raspolaganje
MMF-u Ê5, str. 404Ë

Zemlja u~esnice NAB-a Iznos  
(u milijard.SPV)  

Zemlja u~esnice 
NAB-a 

Iznos  
(u milijard.SPV)  

Australija 801,00 Kuvajt 341,00 
Austrija 408,00 Luksemburg 340,00 
Centralna banka ^ilea 340,00 Malezija 340,00 
Belgija 957,00 Holandija 1.302,00 
Kanada 1.381,00 Norve{ka 379,00 
Danska 367,00 Saudijska Arabija  1.761,00 
Nema~ka Bundesbanka  3.519,00 Singapur 340,00 
Finska 340,00 [panija 665,00 
Francuska 2.549,00 Sveriges Riksbank  850,00 
Monetarne vlasti Hong 
Konga 

340,00 [vajcarska nacionalna 
banka 

1.540,00 

Italija 1.753,00 Tajland 340,00 
Japan 3.519,00 Velika Britanija  2.549,00 
Korea 340,00 SAD 6.640,00 
  Ukupno:                                                      

34.000,00  
 

Tabela 2. Pregled zemalja u~esnica NAB-a sa iznosima sredstava koji se stavljaju na raspolaganje 
MMF-u Ê5, str. 405Ë



Mo`emo zaklju~iti da prezentirane zemlje ukupno
obezbe|uju 34 milijarde specijalnih prava vu~enje ko-
je fond mo`e koristiti u okviru Novog aran`mana za
zadu`ivanje ukoliko se uka`e potreba za dopunskim
finansijskim sredstvima.

3.3. Prihodi od da`bina

Ovaj vid prihoda ne u~estvuje zna~ajno u ukupnim
sredstvima fonda, ali ne mo`emo re}i da je zanemar-
ljiv. Naplatom da`bina od strane fonda, podsti~u se
zemlje ~lanice da u {to kra}im vremenskim periodima
koriste pozajmljena sredstva. Razlikujemo tri naj~e-
{}e vrste da`bina:

– Komisiona – se primenjuje na sve transakcije ku-
povine valute od fonda, osim na kupovine u okvi-
ru rezervne tran{e, pla}a se u trenutku izvr{enja
transakcije i to u iznosu od 0,5% njene vrednosti.

– Da`bina na stand by i pro{irene sporazume – se
pla}a u iznosu od 0,25% ali samo na neiskori{}eni
iznos pozajmljenih sredstava i to na po~etku sva-
kog dvanaestogodi{njeg perioda.

– Vremenska da`bina – se pla}a na iznos rezervnih
sredstava koja fond dr`i u valuti zemlje ~lanice, a
koja su nastala pri kupovini konvertibilnih valuta
od fonda za nacionalnu valutu.

3.4. Specijalna prava vu~enja 
(Special Directs of Investment)

Uvo|enje specijalnih prava vu~enja u me|unarodni
monetarni sistem predstavlja poku{aj da se na organi-
zovan na~in pristupi kreiranju me|unarodne likvidno-
sti, nezavisno od nacionalnih monetarnih politika.
Stvaranjem novog monetarnog mehanizma u okviru
MMF-a te`ilo se postizanju osnovnog cilja, da se na
dugi rok dopunjuju postoje}a sredstva me|unarodnih
likvidnosti u slu~aju njihove nesta{ice. Ê1, str. 170Ë
Specijalna prava vu~enja su uvedena 1969. godine ka-
ko bi se re{ila tada{nja veoma lo{a situacija u me|u-
narodnom monetarnom sistemu i danas predstavljaju
jedan od najzna~ajnijih izvora sredstava MMF-a.
Fond periodi~no emituje SPV, naj~e{}e petogodi{nje,
i tretira ih kao veoma zna~ajan instrument za re{ava-
nje problema me|unarodne likvidnosti. 

Na osnovu veli~ine sopstvene kvote svaka zemlja do-
bija odre|eni iznos specijalnih prava vu~enja koja
mo`e preko fonda zameniti za konvertibilne valute
uvek kada se za to uka`e potreba. Sistem specijalnih
prava vu~enja se zasniva na dobrovoljnom pristupu i
u~e{}u zemalja ~lanica. Ukoliko postoji tra`nja odre-
|ene valute, zemlja ~ija se valuta tra`i je obavezna da
izvr{i njenu prodaju. Gornja granica od 300% vredno-
sti kvote predstavlja ta~ku nakon koje zemlja ~lanica
mo`e ali i ne mora da vr{i prodaju tra`ene, sopstvene

valute. Odnos zemalja ~lanica fonda, a ujedno i u~e-
snica ovog sistema, se zasniva na obavezi zemlje koja
ima suficit u platnom bilansu da primi transfer speci-
jalnih prava vu~enja od zemlje koja ima platnobilan-
sni deficit, a kao protiv vrednost da joj odobri konver-
tibilnu valutu. Suficitarna zemlja prihvata ovu obave-
zu jedino uz garanciju samog fonda da }e primljena
specijalna prava vu~enja uvek, kada to bude `elela,
mo}i da zameni za sredstva me|unarodne likvidnosti. 

Bitno je ista}i da se jo{ od 1972. godine specijalna pra-
va vu~enja primenjuju u fondu kao obra~unska jedini-
ca u njegovim transakcijama, a danas se ~esto koriste
i u poslovanju m0% vrednosti kvote predstavlja ta~ku
nakon koje zemlja ~lanica mo`e ali i ne mora da vr{i
prodaju tra`ene, sopstvene valute. Odnos zemalja ~la-
nica fonda, a ujedno i u~esnica ovog sistema, se zasni-
va na obavezi zemlje koja ima suficit u platnom bilan-
su da pna korpa“ obuhvata valute pet zemalja ~lanica
fonda koje ostvaruju najve}e vrednosti izvoza u peto-
godi{njem periodu, te zemlje su: SAD, Velika Britani-
ja, Nema~ka, Japan i Francuska.

4. Finansiranje zemalja ~lanica od strane 
MMF-a, prednost ili ograni~enje?!

Me|unarodni monetarni fond pored osnovnog vida
pomo}i koju pru`a zemljama ~lanicama, a to je svaka-
ko finansijska pomo}, pru`a jo{ i tehni~ku i stru~nu
pomo}, anga`uje se na re{avanju brojnih problema u
oblasti trgovine i privrednog razvoja i kao takav pred-
stavlja centralnu instituciju me|unarodnog monetar-
nog sistema.
Zemlja ~lanica fonda koja se suo~i sa platnobilansnim
problemima, a koji su pre svega privremene i kratko-
ro~ne prirode, ima mogu}nost da zatra`i od fonda po-
trebna finansijska sredstva. Kredit fonda je u stvari fi-
nansijska podr{ka ekonomskom stabilizacionom pro-
gramu zemlje ~lanice kojim ona namerava da prevazi-
|e te{ko}e u privredi i bilansu pla}anja. Program pri-
lago|avanja, fond podr`ava svojim sredstvima ili ka-
taliziranjem iz brojnih izvora. Ê4, str.263Ë 

Mogu}nost zemlje ~lanice da dobije od fonda potreb-
na sredstva je odre|ena, pre svega, visinom upla}ene
kvote ali i nivoom platnobilansnih problema, sprem-
no{}u za sprovo|enje stabilizacionog programa i op-
{tom ekonomskom situacijom u doti~noj zemlji. 

Me|unarodni monetarni fond }e odobriti potrebna
sredstva tek kada se uveri u opravdanost i efikasnost
stabilizacionog programa koji }e se sprovesti u doti~-
noj zemlji, a koji je prethodno formulisan zajedni~-
kim dogovorom izme|u fonda i zemlje ~lanice. 
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Fond mo`e odobriti sredstva u vidu:
– redovnih prava vu~enja 
– vu~enja u okviru finansijskih olak{ica.

U daljem toku rada }emo detaljnije obraditi klju~ne
karakteristike, prednosti i ograni~enja oba oblika ko-
ri{}enja fondovih sredstava. 

4.1. Redovna prava vu~enja i stand by aran`mani

Kada govorimo o redovnim pravima vu~enja u okviru
MMF-a mislimo prvenstveno na rezervnu tran{u i ~e-
tiri kreditne tran{e.

Rezervna tran{a se odnosti na takvo vu~enje fondovih
sredstava gde se pove}avaju rezerve fonda u valuti do-
ti~ne zemlje ~lanice do iznosa od 100% njene kvote. U
po~etnom periodu funkcionisanja fonda, pomenuti
fiksni deo kvote se upla}ivao u zlatu, tako da je vu~e-
nje u okviru rezervne tran{e bilo poznato kao „zlatna
tran{a“. Kasnije je usvojeno pravilo da se 25% kvote
ne mora upla}ivati u zlatu ili ameri~kim dolarima ve}
se mo`e uplatiti u specijalnim pravima vu~enja ili dru-
gim konvertibilnim valutama, uz prethodnu saglasnost
fonda. Iznos koji zemlja mo`e koristiti u formi rezer-
vne tran{e se dobija tako {to se od vrednosti nacional-
ne kvote oduzme iznos fondovih potra`ivanja u nacio-
nalnoj valuti i dobije pozitivan saldo. Rezervna pozi-
cija zemlje ~lanice se menja tokom vremena i mo`e se
kretati u rasponu od 0 do 100% kvote, a sve u zavisno-
sti od obima u kom fond vr{i transakcije njenom valu-
tom. Ostvarivanje prava na vu~enje u okviru rezervne
tran{e je dosta jednostavno jer molbe zemalja ~lanica
po pomenutom osnovu nisu predmet redovnih razma-
tranja nadzornih organa fonda, ve} se ovakve transak-
cije skoro automatski odobravaju. 

Zemlja ~lanica koja se suo~i sa platnobilansnim pro-
blemima i op{tom neravnote`om sopstvene privrede
mo`e se zadu`ivati kod MMF-a i ostvariti svoje pravo
na kredit, ali pod posebnim uslovima. Ukoliko se evi-
dentira prisutnost kratkoro~nih i lako re{ivih proble-
ma, a zemlja pri tom ~ini vidljive napore da ih otkloni,
ona mo`e dobiti sredstva od fonda u okviru prve kre-
ditne tran{e. Suprotno, kada su u zemlji prisutni
ozbiljni platnobilansni problemi i neophodni ve}i iz-
nosi sredstava za njihovo re{avanje, doti~na zemlja je
du`na da fondu podnese stabilizacioni program mera
ekonomske politike koji namerava da sprovede ukoli-
ko `eli da ostvari pravo vu~enja u vi{im kreditnim
tran{ama (drugoj, tre}oj i ~etvrtoj).

Strategija kreditiranja zemalja ~lanica se sprovodi u
~etiri faze tj. ~etiri kreditne tran{e od kojih svaka obu-
hvata 25% nacionalne kvote. Uzimanjem svake na-

redne kreditne tran{e uslovi kreditiranja se zna~ajno
zao{travaju, {to predstavlja i jedan od osnovnih razlo-
ga zbog kog mnoge zemlje izbegavaju uzimanje sred-
stava od fonda. Kreditne tran{e su razgrani~ene na
slede}i na~in:

– Prva kreditna tran{a – predstavlja vu~enja koja
pove}avaju fondove rezerve u nacionalnoj valuti
zemlje ~lanice u iznosu od 100% do 125% njene
kvote.

– Druga kreditna tran{a – predstavlja vu~enja koja
pove}avaju fondove rezerve u nacionalnoj valuti
zemlje ~lanice u iznosu od 125% do 150% njene
kvote.

– Tre}a kreditna tran{a – predstavlja vu~enja koja
pove}avaju fondove rezerve u nacionalnoj valuti
zemlje ~lanice u iznosu od 150% do 175% njene
kvote.

– ^etvrta kreditna tran{a – predstavlja vu~enja ko-
ja pove}avaju fondove rezerve u nacionalnoj va-
luti zemlje ~lanice u iznosu od 175% do 200%
njene kvote.

Stand by aran`mani se za razliku od kreditnih tran{i
dosta jednostavno i brzo odobravaju bez previ{e for-
malnosti. U redovnu praksu poslovanja MMF-a stand
by aran`mani su uvedeni ‘50.-tih godina i ograni~eni
su u pogledu iznosa i vremena u kom se mogu koristi-
ti. Pri odobravanju ovog oblika kredita fond defini{e
obaveze tj. norme kojih se zemlja ~lanica mora pridr-
`avati u periodu trajanja stand by aran`mana. Zatim,
pomenuta zemlja dostavlja fondu „pismo o namera-
ma“ u kom jasno navodi sve stabilizacione mere koje
}e preduzeti u cilju pobolj{anja svoje platnobilansne
pozicije, a koje su u skladu sa definisanim ciljevima
fonda. Veoma va`an element stand by aran`mana je
tako zvana „klauzula o konsultacijama“ koja je obave-
zuju}a za oba u~esnika aran`mana. Po{to je odobrena
nov~ana suma podeljena u nekoliko vremenski odvo-
jenih rata, pomenuta klauzula omogu}uje fondu da
konstantno kontroli{e ostvarivanje prethodno dogo-
vorenih ciljeva i na osnovu sopstvenog uvida u celo-
kupno stanje donese odluku da li }e zemlji ~lanici i da-
lje odobravati preostale rate stand by aran`mana.
Ukoliko nadle`ni organi fonda primete da doti~na ze-
mlja ne sprovodi stabilizacioni program prema odred-
bama ugovora, prvo joj {alju svoj izve{taj o uo~enom
stanju, a zatim ukoliko se ne u~ine nikakva pobolj{a-
nja od strane zemlje ~lanice, pristupa se ukidanju da-
ljih isplata sredstava u okviru stand by aran`mana.

4.2. Vu~enja u okviru finansijskih olak{ica

U svom vi{edecenijskom poslovanju MMF je odobrio
veliki broj razli~itih finansijskih olak{ica i na taj na~in
pomogao zemljama ~lanicama koje su se u nekom pe-



riodu sopstvenog postojanja suo~ile sa platnobilan-
snim i drugim privredno-ekonomskim problemima.

Olak{ica kompenzatornog finansiranja
(Compensatory Finanncing Facility) predstavlja do-
datnu mogu}nost za kori{}enje fondovih sredstava po-
red rezervne tran{e, kreditnih tran{i i stand by aran-
`mana. Glavni cilj ovog oblika finansiranja je smanje-
nje platno bilansnih te{ko}a zemalja ~lanica koje su
ujedno proizvo|a~i i izvoznici primarnih proizvoda.
Pomenutim zemljama je neophodna finansijska po-
mo} ukoliko na svetskom tr`i{tu do|e do naglog i neo-
~ekivanog pada cena primaarnih proizvoda. Odobre-
na sredstva se mogu kratkoro~no koristiti i to pod
uslovom da je do opisanih poreme}aja u doti~noj ze-
mlji do{lo usled delovanja eksternih faktora, na koje
ona nije mogla da uti~e niti da spre~i njihov razorni
uticaj. U svakoj suprotnoj situaciji, fond }e odbiti da
pru`i pomo} svojoj ~lanici. Ovaj oblik finansijske
olak{ice je relativno malo kori{}en, pre svega zbog
svoje kratkoro~nosti i privremenog efekta na pobolj-
{anje privredne situacije u finansiranoj zemlji.

Olak{ica za kompenzatorno finansiranje i nepredvidi-
ve slu~ajeve (Compensatory and Contingensy Finan-
cing Facility) je po mnogim elementima sli~na sa pret-
hodnom vrstom olak{ice. Pravo na ovu vrstu pomo}i
imaju zemlje ~lanice fonda koje su suo~ene sa privred-
nim poreme}ajima nastalim usled pada izvoznih pri-
hoda ili visokih tro{kova uvoza `itarica (porast uvo-
znih cena i kamatnih stopa). Iznos koji zemlja mo`e
dobiti po ovom osnovu je 122% njene kvote, pod
uslovom da koristi i pomo} u vidu svih prethodno na-
vedenih oblika finansiranja . Bitno je da ukupno zadu-
`enje ne pre|e iznos od 70% ukupnih kreditnih aran-
`mana sklopljenih izme|u doti~ne zemlje i MMF-a.

Olak{ica za finansiranje regulacionih zaliha sirovina
(Buffer Stock Financing Facility) predstavlja jo{ je-
dan vid pomo}i koju fond pru`a svojim ~lanicama.
Ova olak{ica dolazi do izra`aja kada nastanu nepo-
voljna kretanja i poreme}aji na me|unarodnom tr`i-
{tu sirovina, pa pojedine zemlje nisu vi{e u mogu}no-
sti da obezbede dovoljne nivoe zaliha za nesmetano
obavljanje proizvodnog procesa. Fond u takvim situa-
cijama mo`e da pru`i potrebna finansijska sredstva u
visini od najvi{e 50% vrednosti nacionalne kvote ze-
mlje ~lanice. 

Olak{ica za naftu (Oil Facility) je po~ele da se prime-
njuje nakon naftnih {okova 1973. i 1974. godine. U
ovom slu~aju, cilj MMF-a je bio pru`anje pomo}i ze-
mljama uvoznicama nafte koje su pretrpele zna~ajne
poreme}aje nastale usled ogromnog porasta cene naf-

te u pomenutom periodu. Olak{ice za naftu su mogle
da se koristite u iznosu od najvi{e 75% vrednosti naci-
onalne kvote, bile su orijentisane isklju~ivo na jednu
sferu poslovanja i uglavnom su imale privremen i krat-
koro~an karakter.

Olak{ica pro{irenog finansiranja (Extended Facility)
je nastala usled konstantnih zahteva zemalja ~lanica
da se uvede nov oblik finansiranja koji }e imati dugo-
ro~an karakter kori{}enja i otplate i ujedno se odbra-
vati u ve}im iznosima. Ova sredstva se posebno dode-
ljuju u dva slu~aja: Ê3, str. 37Ë 

– kada privrede zemalja ~lanica trpe te`e neravno-
te`e u bilansima pla}anja, koji su u vezi sa struk-
turnim poreme}ajima proizvodnje i trgovine, i ka-
da je neravnote`a cena i tro{kova {iroko zastu-
pljena,

– kada su privrede zemalja ~lanica okarakterisane
sporim rastom i inherentno slabim stanjem plat-
nog bilansa koji onemogu}ava vo|enje aktivne
razvojne politike.

U ovom slu~aju se sredstva odobravaju na vremenski
period od tri godine i to u iznosu od najvi{e 140%
vrednosti nacionalne kvote. Zemlja ~lanica koja kori-
sti olak{ice pro{irenog finansiranja, mora u propisa-
nim periodima da dostavlja fondu obrazlo`enje mera
i aktivnosti koje preduzima u cilju stabilizacije pri-
vrednih tokova. 

Politika pove}anog pristupa (Enlarged Access Policy)
podrazumeva pove}anje mogu}nosti za pristup sred-
stvima MMF-a. Ukoliko deficitarna zemlja ~lanica
ima potrebu za ve}im iznosom finansijskih sredstava
koji prevazilazi vrednost kreditnih tran{i i pro{irenih
olak{ica, tada se mo`e primeniti politika pove}anog
pristupa. Fond se prethodno mora uveriti u ozbiljnost
problema u doti~noj zemlji i opravdanost mera koje
ona preduzima kako bi pobolj{ala op{u ekonomsku i
platnobilansnu situaciju. Pri uvo|enju ovog oblika fi-
nansiranja, osnovna ideja je bila da pomenuta politika
bude privremenog karaktera i da se primenjuje do
momenta pove}anja kvota zemalja ~lanica jer se tada
stvaraju uslovi za povla~enje ve}ih iznosa sredstava u
okviru redovnih prava vu~enja. 

Dopunska finansijska olak{ica (Supplementary
Financing Facility) predstavlja vid finansiranja defici-
tarnih zemalja ~lanica kojima je potrebno vi{e sred-
stava nego {to mogu dobiti u okviru redovnih aran-
`mana, a tako|e i sa du`im vremenskim periodima ko-
ri{}enja i otplate. Kako bi zadovoljio opisane potrebe,
MMF je zaklju~io sporazum o pozajmljivanju sa ~etr-
naest suficitarnih zemalja koje su pristale da stave od-
re|ene iznose sredstava na raspolaganje po prethodno
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dogovorenim, posebnim uslovima. Zemlje koje dobi-
ju dopunske finansijske olak{ice, du`ne su da njihovo
vra}anje izvr{e u vremenskom periodu od tri i po do
sedam godina. 

Olak{ica za strukturno prilago|avanje (Structural
Adjustment Facility) je uvedena sa ciljem da se obez-
bedi finansijska pomo} zemljama u razvoju sa niskim
dohotkom, na koncesionoj osnovi u periodu od 1981.
god. do 1991. god. Prevashodni cilj je bio pru`iti finan-
sijsku pomo} zemljama ~lanicama koje su suo~ene sa
dugotrajnim platnobilansnim deficitom, podr`ati nji-
hove stabilizacione programe i omogu}iti im kori{}e-
nje sredstava na du`i rok. Deficitarna zemlja je imala
obavezu da pre kori{}enja dobijene olak{ice, zajedno
sa organima MMF-a i Svetske banke pripremi okvirni,
trogodi{nji program ekonomske politike koji namera-
va da sprovede u nastupaju}em periodu sopstvenog
ozdravljenja.

Pro{irena olak{ica za strukturno prilago|avanje
(Enhanced Structural Adjustment Facility) se zajedno
sa prethodnom olak{icom pokazala kao veoma efika-
sno i naj~e{}e kori{}eno sredstvo za stabilizaciju pri-
vrednih aktivnosti deficitarnih zemalja. Za isplatu fi-
nansijskih sredstava po ovom osnovu, MMF koristi
sopstveni izvor formiran iz povla{}enih zajmova i do-
nacija bogatih zemalja. Zemlja korisnik, mo`e dobiti
sredstva u visini od najvi{e 190% vrednosti nacional-
ne kvote. 

Olak{ica za transformaciju sistema (Systemic Tran-
sformation Facility) je uvedena sa jasno definisanom
svrhom i ciljem u periodu najve}ih transformacija pri-
vreda zemalja u razvoju. Ovaj vid olak{ice su mogle
da koriste biv{e socijalisti~ke zemlje, koje su prelazile
sa planskog i rigidnog na tr`i{ni na~in privre|ivanja.
Pored toga, jedan od ciljeva je bio i pobolj{anje odno-
sa i politi~kog dijaloga izme|u doti~nih zemalja i
MMF-a. Odobrena sredstva, zemlje su mogle da kori-
ste u iznosu od najvi{e 50% vrednosti nacionalne kvo-
te i to u dve tran{e po veoma povoljnim uslovima. 

Na osnovu pregleda razli~itih oblika olak{ica koje
MMF odobrava zemljama ~lanicama, mo`emo prime-
titi da se pojedine vrste zasnivaju na veoma povoljnim
uslovima kori{}enja, pa su samim tim u praksi fonda
bile daleko ~e{}e primenjivane u odnosu na druge,
kratkoro~ne i neefektivne olak{ice. 

5. Politika uslovljenosti MMF-a

Politika uslovljenosti koju MMF primenjuje pri odo-
bravanju sredstava i pru`anju pomo}i zemljama ~lani-

cama je naj~e{}e kritikovana i osporavana oblast po-
slovanja fonda. Politika uslovljenosti je uvedena u re-
dovnu proceduru odobravanja finansijskih sredstava
‘60.-tih godina i predstavlja izvesnu sigurnost fondu da
}e zemlje ~lanice koristiti dobijena sredstva prema
unapred definisanim uslovima i da }e u dogovorenom
periodu pristupiti njihovom vra}anju. 

5.1. Primena politike uslovljenosti i kriti~ki 
pogled zemalja ~lanica

Zemlja ~lanica MMF-a, koja je suo~ena sa platnobi-
lansnim te{ko}ama i opadaju}im trendom privrednih
aktivnosti, ima mogu}nost da od fonda zatra`i potre-
ban iznos finansijskih sredstava kojima bi re{ila pome-
nute probleme. Pri tom se postavlja pitanje: da li tada
za deficitarnu zemlju zaista kre}e period sopstvenog
oporavka ili mo`da ne{to sasvim drugo?! To je pitanje
oko koga ni danas nije postignuta potpuna saglasnost
izme|u MMF-a i visoko razvijenih zemalja, sa jedne
strane, i zemalja u razvoju, sa druge strane.

Fond zastupa stav da uslovljenost pre svega obezbe-
|uje racionalno kori{}enje pozajmljenih sredstava i
njihovo blagovremeno vra}anje od strane finansiranih
zemalja. Tako|e, uslovljenost slu`i MMF-u kao meha-
nizam za pra}enje procesa ostvarivanja dogovorenih
stabilizacionih programa koji se pre svega odnose na
strukturna i platnobilansna prilago|avanja u oblasti
monetarne mase, bud`etskih deficita, deviznih kurse-
va, likvidnosti, solventnosti itd. Zemlja ~lanica pre ne-
go {to dobije na raspolaganje tra`ena sredstva du`na
je da podnese fondu na uvid i razmatranje takozvano
„pismo o namerama“. U okviru pomenutog dokumen-
ta zemlja isti~e da }e svoje ciljeve i politike uskladiti
sa pravilima definisanim u statutu MMF-a, da }e
striktno sprovoditi st, sa druge strane.Fond zastupa
stav da uslovljenost pre svega obezbe|uje racionalno
kori{}enje pozajmljenih sredstava i njihovo blagovre-
meno vra}anje od strane finansiranih zemalja. Tako-
|e, uslovljenost slu`i MMF-u kao mehanizam za pra-
}enje procesa ostvaisi pre svega od vrste i obima sred-
stava koja se odobravaju zemlji ~lanici, ali tako|e i od
vremenskog perioda kori{}enja. Prema tome, mo`e-
mo konstatovati da je jedino rezervna tran{a automat-
ska i totalno neuslovljena. Kod svih ostalih finansij-
skih mehanizama fond ima izri~ito pravo da odobri ili
ne odobri tra`ena sredstva. Kao {to je ve} ranije bilo
pomenuto, prilikom kori{}enja finansijskih sredstava
u okviru kreditnih tran{i, jedino kod prve tran{e su
uslovi relativno povoljni i blagi, dok se sa svakom na-
rednom tran{om naglo zao{travaju. 

Zemlje ~lanice koje su na bilo koji na~in koristile fon-
dova sredstva, uglavnom su o{tri kriti~ari politike



uslovljenosti. Pomenute zemlje tvrde da fond malo
vodi ra~una o konkretnoj i stvarnoj situaciji u proble-
mati~noj zemlji ve} primenjuje jedan ustaljen pro-
gram stabilizacionih mera koji bi trebao da dovede do
pozitivnog ishoda. ^esto, programi fonda ne uzimaju
u obzir pojedina~ne politi~ke i socijalne uslove, stepen
ekonomske razvijenosti svake zemlje kao i interne ili
eksterne faktore koji su pravi uzro~nici nastalih pro-
blema. Fond insistira na brzom oporavku deficitarne
zemlje, zanemaruje razvojni pristup re{avanja proble-
ma i jedini cilj mu je da sigurno i u {to kra}em vreme-
nu povrati svoja sredstva. Imaju}i u vidu sve prethod-
no navedeno, mnoge zemlje se radije opredeljuju za
bilo koji drugi vid kreditiranja nego za finansijsku sa-
radnju sa MMF-om. Kada uzmemo u obzir ovakvo
gledi{te zemalja u razvoju na politiku uslovljenosti i
odobravanje sredstava od strane MMF-a, zapitamo se:
ko je zaista u pravu i kome treba verovati, zvani~nici-
ma fonda ili finansiranim zemljama?! Mo`da je najre-
alnije uzeti u obzir argumente obe strane i verovati da
su svi pomalo u pravu.

Me|utim, ukoliko `ele da se slobodno zadu`uju na tr-
`i{tu kapitala i sklapaju finansijske ugovore sa drugim
kreditorima, zemlje u razvoju su ~ak i tada upu}ene na
MMF. Fond ima vrlo zan~ajnu ulogu na me|unarod-
nom finansijskom tr`i{tu, koja se ogleda u tome da
privatne me|unarodne banke sve vi{e povezuju svoju
ocenu kreditne sposobnosti jedne zemlje sa njenim
„dobrim“ odnosima sa fondom. O~igledno je da je
uslovljenost koju primenjuje MMF, osnovni izvor po-
verenja zbog koga ova institucija u`iva veliki ugled na
finansijskim tr`i{tima i kod me|unarodnih banaka.
Me|unarodne banke, uslovljavaju dodeljivanje zaj-
mova jednoj zemlji, njenim prethodnim zaklju~iva-
njem kreditnog aran`mana sa MMF-om. Zbog toga,
mnoge zemlje u razvoju tra`e sredstva fonda, uglav-
nom ili isklju~ivo zbog „sertifikata“ da bi dobile „zele-
no svetlo“ za kori{}enje potrebnih finansijskih sred-
stava na me|unarodnom tr`i{tu. Ê2, str.132Ë 

Zemlje u razvoju, konstantno upu}uju kritike fondu
na ra~un primene politike uslovljenosti i zahtevaju li-
beralnije uslove pri kori{}enju finansijskih sredstava.
Njihov stav je da fond mora vi{e ra~una povesti o
stvarnim uzrocima problema, faktorima koji su zaista
uslovili nastalu situaciju, nacionalnim interesima i ci-
ljevima svake pojedine zemlje. Mnoge zemlje smatra-
ju da je fond zapravo finansijska institucija koja {titi
interese razvijenih zemalja i koja se rukovodi pravi-
lom da bogate treba u~initi jo{ bogatijim, a siroma{ne
jo{ vi{e osiroma{iti. Zaista mo`emo primetiti da su
mnoge zemlje ogor~ene i razo~arane i da jedini izlaz iz
nastale situacije vide u ubla`avanju uslova, primeni

fleksibilnijih mera i pove}anju kvota u okviru MMF-
a. Interesantan primer iz na{e okoline je Slovenija,
koja je u periodu sopstvene transformacije i oporavka
zbog pomenutih nepovoljnosti re{ila da ne prihvati
projekat MMF-a i uz pomo} svojih stru~njaka pristu-
pila realizaciji sopstvenog stabilizacionog programa
koji je veoma uspe{no okon~an.

6. Kriti~ki osvrt na pojedine aspekte 
poslovanja MMF-a

Pored toga {to je politika uslovljenosti MMF-a pretr-
pela brojne kritike i negodovanja pojedinih zvani~nika
i zemalja ~lanica, prisutno je mi{ljenje da fond zastupa
i neodgovaraju}u kreditno-monetarnu, fiskalnu i spolj-
notrgovinsku politiku prema finansiranim zemljama. 

Prilikom razmatranja predlo`enog stabilizacionog pro-
grama, MMF posebno vodi ra~una o merama kreditne
i fiskalne politike, sa akcentom na pove}anje kamatnih
stopa. Prevashodni cilj fonda je bio da za vreme prime-
ne stabilizacionog programa ograni~i kreditnu aktiv-
nost centralne i poslovnih banaka u finansiranoj zemlji.
To je sa jedne strane podrazumevalo ograni~enje mase
kredita koju pomenute banke odobravaju pojedinim
korisnicima, a sa druge strane, pove}anje cene kredita
tj. porast kamatnih stopa. Me|utim, ukoliko su u zemlji
prisutni zna~ajni inflatorni pritisci politika pove}anja
kamatnih stopa mo`e samo da pogor{a ve} prili~no lo-
{u situaciju. Ukoliko tome dodamo i fiskalnu kontrolu
koju MMF sprovodi u okviru svog stabilizacionog pro-
grama, jasno nam je za{to mnoge zemlje izbegavaju
njegovu pomo}. U takvim uslovima su prisutni veoma
slabi izgledi za bilo kakvim pobolj{anjem u deficitarnim
zemljama jer investitori nisu zainteresovani da ula`u
novac u ovakve ekonomije, tako da i pored „najboljih
namera“ MMF-a tranzitorne zemlje naglo siroma{e i
zapadaju u jo{ ve}e privredne i du`ni~ke krize.

U okviru stabilizacionog programa MMF-a primenju-
je se i mera koja se odnosi na liberalizaciju spoljne tr-
govine tj. uklanjanje barijera u me|unarodnoj trgovi-
ni i smanjivanje uloge dr`ave u ekonomskim odnosi-
ma zemlje sa inostranstvom. U nerazvijenim zemlja-
ma, posledica liberalizacije spoljne trgovine bio je
prodor jeftinih proizvoda iz zemalja koje imaju viso-
ko produktivne privrede, {to je rezultiralo brzim pro-
padanjem nacionalnih industrija, smanjenjem dohot-
ka gra|ana, ukidanjem radnih mesta i op{tim siroma-
{enjem zemlje. 

Naime, MMF je u mnogim zemljama stanje u~inio jo{
gorim zato {to su njegovi programi fiskalne strogosti i
restriktivne kreditno-monetarne politike, ~esto dovo-
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dili do visokih kamatnih stopa, nekada iznad 20%, na-
kada iznad 50%, a nekada ~ak iznad 100%. U takvim
uslovima je stvaranje poslova i otvaranje novih pred-
uze}a prosto nemogu}e. Ê7, str.205Ë

7. Dosada{nji i aktuelni odnosi MMF-a 
i na{e zemlje

Na Bretonvudskoj konferenciji, na kojoj su osnovani
MMF i Svetska banka, u~estvovala je i tada{nja
SFRJ. SFRJ je najvi{e sara|ivala sa MMF-om u peri-
odu od 1980. do 1991. godine kada joj je odobreno se-
dam stand by aran`mana u ukupnoj vrednosti od 3,5
milijardi specijalnih prava vu~enja. Do momenta po-
stojanja ove republike, MMF joj je ukupno odobrio
dvanaest stand by aran`mana. Odlukom Odbora izvr-
{nih direktora MMF-a, od 14. decembra 1992. godine,
konstatovano je da SFRJ vi{e ne postoji, a samim tim
prestaje i njeno ~lanstvo u fondu. Istovremeno su
utvr|eni uslovi pod kojima zemlje sukcesori mogu da
naslede ~lanstvo u fondu i od aktive i pasive biv{e
SFRJ, Srbiji i Crnoj Gori je pripalo 36,52%. Ê9Ë Za-
jednici Srbije i Crne Gore je 2001. godine odobren
novi stand by kredit, koji je mogao da se koristi u ~e-
tiri jednake kreditne tran{e od po 50 miliona spedijal-
nih prava vu~enja. Naravno svi prethodno opisani
uslovi u vezi sa politikom poslovanja, uslovljenosti i
finansiranja zemalja ~lanica, morali su da budu ispo-
{tovani i od strane na{e zemlje. Tako|e, Srbiji i Crnoj
Gori fond je odobrio i trogodi{nji finansijski aran-
`man za produ`eno finansiranje u iznosu od 650 mili-
ona specijalnih prava vu~enja. Pomenuti aran`man je
podr`avao sprovo|enje programa ekonomske stabili-
zacije i reformi u periodu od 2002. do 2005. godine i
mogao se koristii u vi{e kreditnih tran{i od po 50 mi-
liona specijalnih prava vu~enja. 

Fond je Srbiji i Crnoj Gori postavio brojne uslove ko-
ji su morali da budu ispunjeni, pre nego {to se pristu-
pi kori{}enju odobrenih sredstava. Pomenuti uslovi su
se pre svega odnosili na: reformu makroekonomske
politike i fiskalnog sistema, liberalizaciju deviznog i tr-
govinskog sistema, restruktuiranje banaka i velikih dr-
`avnih preduze}a, pove}anje deviznih rezervi i sma-
njenje inflatornih pritisaka, o`ivljavanje procesa pro-
izvodnje, uvo|enje novog poreskog sistema, reformu
penzijskog sistema itd. Po zavr{etku pregovora izme-
|u predstavnika MMF-a i Vlade Srbije, ministar fi-
nansija je izjavio da uspe{no okon~anje aran`mana sa
MMF-om uklanja svaku prepreku za dalju saradnju sa
Svetskom bankom, koja je i do sada bila veoma uspe-
{na. S obzirom na smanjenje javnog duga sa 170% u
prethodnom periodu na 44%, pozitivna ocena o kre-
ditnoj sposobnosti Srbije nije iznena|enje. Pozitivna

odluka MMF-a }e imati domino efekat na ~itav niz
ekonomskih parametara vezanih za ulaganja u na{u
zemlju, ~ije efekte }emo tek osetiti. Ê9Ë

8. Zaklju~ak

Na osnovu prezentiranih ciljeva, zadataka i metodo-
logije rada, mo`emo zaklju~iti da je MMF nesumljivo
veoma zna~ajna monetarna institucija koja deluje u
me|unarodnim okvirima. Me|utim, kao {to smo mo-
gli da primetimo, najvi{e je osporavana i kritikovana
politika uslovljenosti fonda kao i njegova izrazita po-
vezanost sa visoko razvijenim zemljama. Sama ~inje-
nica da SAD mo`e staviti veto na mnoge va`ne odlu-
ke, koje se izme|u ostalog odnose na pristup novih
zemalja u ~lanstvo fonda, pove}anje pojedinih kvota
ili odobravanje finansijskih sredstava ~lanicama, upu-
}uje nas na konstataciju da SAD i ostale mo}ne ze-
mlje u velikoj meri uti~u na rad fonda i kanali{u nje-
gove aktivnosti u smeru ostvarivanja sopstvenih cilje-
va i interesa. 

Nikako se ne mo`e osporiti ~injenica da MMF zaista
pru`a {iroke mogu}nosti zemljama ~lanicama za kori-
{}enje finansijskih sredstava i to u okviru, rezervne
tran{e koja je bezuslovna i automatska, ~etiri kreditne
tran{e i brojnih olak{ica. Me|utim, postavlja se pita-
nje da li iza svega toga stoje „humane“ namere MMF-
a, da li on zaista `eli da pomogne problemati~noj ze-
mlji, u|e u su{tinu njenih problema i sprovede pojedi-
na~no koncipiranu stabilizacionu politiku, ili mu je je-
dino bitno da se odobrena sredstva vrate u {to kra}em
periodu. Svakako, na ova pitanja postoje brojni i naj-
razli~itiji odgovori, pri ~emu neki opravdavaju i podr-
`avaju politiku MMF-a, a neki radije podr`avaju stav
zemalja u razvoju o nepovoljnosti fondovih uslova i
razornom uticaju njegovih politika. Zemlje ~lanice,
pre svega insistiraju na du`im rokovima kori{}enja i
vra}anja sredstava, pove}anju kvota i o~uvanju nacio-
nalnih ciljeva i politika. Me|utim, zagovornici politike
MMF-a, tvrde da su stabilizacioni programi stru~no
ura|eni, prilago|eni svakoj zemlji, da ne ugro`avaju
nacionalne suverenitete i da se jedino njihovom pri-
menom mogu posti}i efekti pobolj{anja privrednih
kretanja i spoljnotrgovinskih pozicija u deficitarnim
zemljama. Opravdanje za eventualne propuste i neu-
spehe MMF nalazi u svojoj tvrdnji da mu se mnoge
zemlje veoma kasno obra}aju za pomo} i da je u ta-
kvoj situaciji uz prisustvo dubokih ekonomskih kriza i
nagomilanih spoljnih dugova nemogu}e u~initi zna-
~ajna pobolj{anja i re{iti mnogobrojne probleme. 

Svakako, Me|unarodni monetarni fond kao specijali-
zovana me|unarodna institucija je do sada mnogim



zemljama ~lanicama pru`io finansijsku i stru~nu po-
dr{ku i poku{ao da pobolj{a njihove platno bilansne
pozicije i stabilizuje privredna kretanja. ^injenice go-
vore da je u pojedinim slu~ajevima fond uspeo u svo-
jim namerama, ali sa druge strane, u brojnim zemlja-
ma je izazvao jo{ ve}e probleme i dublje ekonomske
krize ~ije posledice je najvi{e osetilo osiroma{eno sta-
novni{tvo. 
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