ANTUN SOKMAN

MEDUNARODNI MONETARNI FOND 1 MEDUNARODNA LIKVIDNOST
1. Uvod

Nakon sloma zlatnog standarda, koji je kao svjetski monetarni sustav vri-
jedio viSe od sto godina, svijet je zapao u totalnu monetarnu nesredenost, autar-
hiénost i monetarni nacionalizam. Jedinstvena pravila pona%anja u igri medu-
narodne razmjene i plaéanja, koja su bila clitena u zlatnom standardu kao in-
stitucionalnom jedinstvu svjetske privrede, i3¢ezla su, a problemi koji su se
javljali u medunarodnim financijskim odnosima bivali su sve teZzi. Opéa mone-
tarna nesredenost dostize svoju kulminaciju u godinama II. svjetskog rata, kada
nikakav medunarodni monetarni sustav, bez obzira kakav on bio, nije mogao
nesmetano funkcionirati. Medutim, kako se rat bliZio kraju, tako se sve vise
osje¢ala neodgodiva potreba za jedinstvenim medunarodnim monetarnim su-
stavom. Veé u tijeku IL svjetskog rata financijski struénjaci niza zemalja ra-
dili su na pripremanju nacrta buduéeg monetarnog poretka. Danadnji jedin-
stveni medunarodni monetarni sustav stvoren je u okrilju Ujedinjenih naroda
godine 1944. u Bretton-Woodsu. Taj sustav, koji je u formalnom smislu zlatno-
-devizni standard, poznat je jo¥ i kao sustav Medunarodnog monetarnog fon-

da (MMF).

2. MEDUNARODNI MONETARNI FOND

a) Osnovni podaci

Kako se II. svjetski rat blizio kraju, pripreme za novi medunarodni mone-
tarni sustav bivale su sve intenzivnije. U prijeku potrebu sredivanja monetarno-
-financijskih prilika u svijetu nitko vife i ne sumnja. Veé¢ godine 1943. pojavilo
se vide planova o tome kako bi trebao izgledati buduéi medunarodni valutni
sustav, od kojih se posebno izdvajaju dva plana. To je u prvom redu plan ame-
ri¢kih eksperata objavljen 7. travnja 1943. pod naslovom Proposal for a United
and Associated Nations Stabilization Fund — poznat kao plan H. D. Whitea
Taj plan objavljen je 10. srpnja 1943. u revidiranom obliku pod naslovom Pro-
posal for an International Stabilization Fund of the United and Associated Na-
tions«. T. travnja 1943. pojavio se isto tako impozantan plan eksperata Velike
Britanije, poznat kao Proposals for an International Clearing Union — 35to je
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u stvari bio plan J. M. Keynesa. Uz spomenute planove treba istaknuti i fran-
cuski i kanadski plan. Whiteov i Keynesov plan, koji su se u nekim pitanjima
bitno razilazili, predstavljali su okosnicu za izradbu zajednitkog plana §to su
ga 21. travnja 1944. izradili eksperti Ujedinjenih naroda! pod nazivom Joint
Statement by Experts on the Establishment of an International Monetary Fund
af the United and Associated Nations. Ovaj plan bio je kompromis izmedu
veé objavljenih pojedinaénih planova, Keynesova i Whiteova, a sluZio je kao
osnova za diskusiju na konferenciji u Bretton-Woodsu od 1.—22. srpnja 1944.

Po Joint Statementu Medunarodni monetarni fond postaje centralna mo-
netarna institucija u svijetu s nizom prerogativa i s ciljem da razvija medu-
narodnu monetanu suradnju, da olak3a ravnomijerni rast medunarodne trgovine
i time podrZava visoki stupanj zaposlenosti i realnog dohotka, da pospjeiuje
uspostavljanje valutne stabilnosti, uspostavljanje multilateralnog sustava pla-
éanja itd.

Joint Statement bio je gotovo u potpunosti i jednoglasno usvojen od sudio-
onika na konferenciji koji su bili delegirani iz 44 zemlje. Medu njima je bio
i predstavnik Jugoslavije.

22. srpnja 1944. osnovan je Medunarodni monetarni fond (sa svojim bli-
zancem Medunarodnom bankom za obnovu i razvoj — IBRD) kao organizi-
rani oblik medunarodnog monetarnog sustava. 27. prosinca 1945. Fond je po-
stao pravomoéan (a brojio je 36 &lanica).? 1. oZujka 1947. poteo je s radom.
»Bretton-Woods nije bio sam simbol nove stabilnosti u medunarodnim finan-
cijskim i deviznim sporazumima; on je bio i svjetionik nade u novi pristup pro-
blemu razvoja nerazvijenih zemalja«.® Ovu misao potvrduje niz dogadaja ve-
zanih uz aktivnost Fonda, a posebno najnoviji napori da se &lanicama Fonda*
(kojih je na kraju godine 1969. bilo 115) sto vie olak3a teZina problema ne-
lkvidnosti i da multilateralnost u medunarodnim plaéanjima zajedno s valu-

! QOriginalni tekstovi planova i dokumenti s konferencije u Bretton-Woodsu mo-
gu se naéi u knjizi: Proceeding and Documents of the United Nations Monetary
and Financial Conference, Bretton-Woods, New Hampshire, July 1—22, 1944, Vol. I
and Vol. 1I, United States Government Printing Office, Washington, 1948.

? SSSR kao aktivni sudionik mije do danas potpisao Sporazum s MMF-om. On
se izdvojio iz sustava MMF-a, ali je istodobno izgradio, zajedno s nekim drugim
zemljama, posebni monetarni sustav, koji je danas prihvaéen od zemalja élanica
SEV-a. Preostale dvije istoénoevropske zemlie sudionice na konferenciji u Bretton-
-Woodsu, premda su potpisale Sporazum i pristupile MMF-u, nisu viSe njegove ¢la-
nice (Cehoslovatka je izbafena iz élanstva jer se nije pridrzavala statuta Fonda, g
Poljska je sama istupila).

3 B. K. Madan: Echoes of Bretton Woods, »Finance and Development«, vol. 6,
br. 2/1969, str. 36.

4 Struktura zemglja €lanica MMF-a na kraju god. 1966. bila je slijedeca:

1) industrijski razvijene zemlje 14
2) druge razvijene zemlje 12
3) u:ﬁie u razvoju 89

od toga:
a) latinskoameritke 22
b) srednjoistoéne 12
¢) druge azijske 16
d) druge afrigke 39
ukupno: 115



tnom konvertibilno§¢éu bude jedan od postulata u radu Fonda. Koliko se u
tome uspjelo, pokazat éemo analizom rada MMF-a.

b) Osnovne karateristike sustava MMF-a

Cjelokupni mehanizam suvremenog medunarodnog monetarnog sustava
svodi se na nekoliko bitnih komponenata:

— na valutnu konvertibilnost;

— na Cvrste (fiksne) devizne teéajeve;

— na prilagodivanja platne bilance i

— na sredstva financiranja deficita u platnoj bilanci.

Kako posljednje dvije komponente predstavljaju derivaciju prvih dviju,
prakti¢no proizlazi da je cijeli sutasv MMF-a postavljen na prva dva potporna
stupa, tj. na :

— princip valute konvertibilnosti, tj. slobodne razmjenljivosti valuta, i

— princip fiksnih (&vrstih) deviznih tecajeva.

Preko tih dvaju stupova-nosata trebali bi se, dakle, ostvariti glavni ciljevi
Fonda: ravnomjerni porast medunarodne trgovine i plaéanja na multilateralnoj
osnovi, visoki stupanj zaposlenosti i visoki realni dohodak, stabilnost deviznih
tetajeva i moguénost korekcije od smetnja platne bilance bez Stete za nacio-
nalno i medunarodno blagostanje, kao najvaZniji ciljevi ekonomske politike ze-
malja &lanica MMF-a.

Medutim, posebnu vaZnost za nadu temu ima pitanje sredstava potrebnih
i sposobnih za financiranje deficita platne bilance, tj. pitanje medunarodne li-
kvidnosti, pa éemo u tom pravcu usmjeriti i nafe daljnje razmatranje sustava
MMF-a.

¢) Problematika medunarodne likvidnosti u sustavu MMF-a

Kao medunarodna likvidnost u suyvremenom medunarodnom monetarnom
sustavu sluZe tradicionalni rezervni mediji: zlato i devize. Od deviza najvaZni-
je su tzv. konvertibilne devize, odnosno kratkorofna potraZivanja u konverti-
bilnim valutama, a medu njima na prvo mjesto dolaze potraZivanja u US do-
larima.

Uloga dolarskih deviza u medunarodnim plaé¢anjima postala je osobito va-
Zna nakon II. svjetskog rata, tj. u sustavu MMF-a. Dominacija dolara u suvre-
menom svjetskom monetarnom sustavu nagladena je do te mjere da se posto-
je¢i svjetski monetarni sustav moZe smatrati dolarskim standardom, iz &ega sli-
jede daljnje reperkusije na sustav kao takav i posebno medunarodnu likvidnost.

Naime, dok nacionalna likvidnost zna& sposobnost razli¢itih subjekata re-
produkcije da udovoljavaju svojim obvezama plaéanja unutar granica zemlje,
dotle medunarodna likvidnost zna&i sposobnost jedne zemlje da udovolji svo-
jim obvezama pla¢anja prema drugim zemljama.

Zbog nemoguénosti podmirivanja svojih obveza plaéanja u medunarodnim
razmjerima mnoge zemlje suofene su s problemom nedovoljne medunarodne
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likvidnosti do te mjere, da se ve¢ dugi niz godina u sferi medunarodnih eko-
nomskih odnosa medunarodna likvidnost smatra centralnim problemom. S obzi-
rom na pojavni oblik problema o njemu se obitno govori kao o monetarnom
problemu.

Ostrina problema medunarodne likvidnosti formalno proizlazi iz same struk-
ture, odnosno kvalitativne strane medunarodne likvidnosti, koja se sastoji od
zlata i zlatnih deviza (od kojih, kao 5to je veé istaknuto, dominantno mjesto
pripada US dolaru).

Kako proizvodnja zlata veé godinama stagnira,® a uz stagnantnu proizvod-
nju velik dio novoproizvedenog zlata odlazi u nemonetarnu sferu (tezauracija,
proizvodnja nakita, sve veéa uloga zlata u nekim granama industrije i sl.), odi-
to je da je moralo doéi do sve manjih monetarnih rezervi zlata. To smanjenje
bilo je u nekim godinama ne samo relativno, nego i apsolutno. Tako npr. svjet-
ske rezerve monetarnog zlata u godini 1965. iznosile su 41,9 milijardi US do-
lara; od te godine one se postupno smanjuju i padaju na iznos od 38,9 mili-
jardi US dolara u godini 1968., dok u 1969. opet biljeze porast za 200 milijuna
dolara.®

Kako je, dakle, proizvodnja zlata kao vazan izvor alimentiranja svjetskih
monetarnih rezervi presahnula, poveéanje medunarodnih rezervi likvidnosti sh-
jedilo je u obliku prodirenja devizne komponente. Rezultat tog procesa bilo je,
osim veé spomenutog apsolutnog smanjenja, relativno smanjenje zlata u ukup-
nim rezervama. Dok je npr. jo§ 1959. godine 70% svjetskih rezervi likvidnosti
drzano u zlatu (a 30% u devizamal), u godini 1969. na zlato otpada svega
54%, a na devize 46%/y svjetskih rezervi likvidnosti. Zahvaljujuéi tako brzom
relativnom porastu deviza (koje su potkraj 1969. iznosile 31 milijardu US do-
lara), sveukupne svjetske rezerve likvidnosti porasle su u razdoblju od 1950. do
1969. za 589%/p.7 Kako se u tom istom razdoblju vrijednost svjetske trgovine po-
vetala za 3,36 puta (tj. uvoz na osnovi cif), to se i relativni odnos izmedu svjet-
skih rezervi likvidnosti i svjetskog uvoza smanjivao, pa je 1969. iznosio 30%
(tj. rezerve likvidnosti odgovarale su 309/o vrijednosti svjetskog nivoa). Da bi
se spoznala vrijednost spomenutog podatka, potrebno je istaknuti da je taj ko-
eficijent (koji se dobije iz odnosa rezervi likvidnosti i svjetskog uvoza) godine
1948. iznosio 81%, 1959, — 54%p, a jo§ 1960. — 40%,.

Proces relativnog smanjenja likvidnosti oéit je, a s time u svezi javljala su
se misljenja da bi taj proces mogao voditi k opadanju svjetske razmjene. S dru-
ge strane, postoje miSljenja da se problem nedovoljnosti svjetske likvidnosti
uopée ne svodi na koli¢inu likvidnosti, nego da problem leZi u razmjestaju po-
stojeéih rezervi. Takvo misljenje zastupamo i mi, buduéi da se na osnovi sta-
tistitke podloge ne moZe utvrditi neka visina rezervi kao congitio sine qua non
odredenog trgovinskog volumena.®? Poznato je, naime, da je 1914. odnos rezervi

5 Po acima International Financial Statistic (IFS) od 1964-1970. ona iznosi
Elcgiwie 1400 milijuna US dolara — po cijeni od 35 dolara za jednu finu uncu
a.

® Vidjeti IFS za odnosne godine.
? Pri tom valja istaknuti da su u tom istom razdoblju zlatne rezerve porasle
za 16%, a devizne rezerve za 153%!

& Usporedi: K. Bienert: Die internationale Liquiditit der Volkswirtschaften, F.
Knapp, Frankfurt/M, 1967, str. 88. >
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likvidnosti i vrijednosti uvoza iznosio 22%0, a da je 1928. taj odnos bio 43%.
Pa ipak, 1913. smatralo se da je nedostatak likvidnosti pridonio velikoj krizi
1929/32. Prema tome, kao 3to je otvoreno pitanje koji bi se od moguéih koefi-
cijenata likvidnosti trebao smatrati optimalnim,? je tako otvoreno i pitanje opti-
muma svjetske likvidnosti. To zbog toga 3to je problem likvidnosti samo pri-
vid, monetarni veo koji prikriva dublje poremeéaje u ekonomskoj strukturi onih
zemalja koje ga najvife osje¢aju. A to su u pravilu sve zemlje u razvoju.

3. MEDUNARODNA LIKVIDNOST I ZEMLJE U RAZVOJU

Dosadainji pristup problemu medunarodne likvidnosti polazio je od glo-
balnih veli¢ina: svjetskog uvoza i svjetskih rezervi likvidnosti iz kojih je po lo-
gici stvari proizlazio globalni koeficijent likvidnosti. Takav pristup moze pru-
ziti odredene indikacije za svjetsku privredu kao cjelinu. Kako se, medutim,
ta cjelina sastoji od mno¥tva heterogenih dijelova, od mnodtva nacionalnih pri-
vreda heterogenih sa stajaliSta postignutog stupnja razvoja, razvijenosti proiz-
vodnih snaga, koriStenja materijalnih resursa i ljudskog potencijala uz vrlo ra-
zli¢ite potrebe (uopée i posebno potrebe za likvidnim sredstvima) i razlidite
moguénosti, smatramo da je u razmatranje odnosne problematike potrebno uni-
jeti novu dimenziju — razmjedtaj postojeéih rezervi po pojedinim zemljama.
Ako tako »disperzirane« rezerve usporedujemo s udjelom odnosnih zemalja
(grupa zemalja), u svjetskom uvozu, tada éemo dobiti potpuniju sliku o stanju
medunarodne likvidnosti pojedinih zemalja (vidi Tabelu 1. na str. ?).

Iz Tabele 1. vidljivo je da je u razdoblju 1950. — 1969. doslo do znatnih
promjena u udjelu pojedinih zemalja u svjetskim rezervama likvidnosti. Kao
»konaéni« rezultat tih promjena nastalo je veliko smanjenje udjela rezervi SAD
u ukupnim svjetskim rezervama (za 28 poena) i skoro isto toliko poveéanje re-
zervi kod visokorazvijenih zemalja zapadne Evrope (za 26 poena). U grupi
visokorazvijenih zemalja viSe nego 50%p-tno smanjenje udjela u svjetskoj likvi-
dnosti nastupilo je kod Velike Britanije, dok se kod svih ostalih visokorazvije-
nih zemalja udio viSestruko poveéao. Interesantno je da je najveéi ponder u
»premjeitanju« ukupnih svjetskih rezervi bila »selidba« zlata iz SAD u Evropu.

Na taj se naéin udio SAD u svjetskim rezervama zlata smanjio s 2/3 na
1/8, a udio zlata u visokorazvijenih evropskih zemalja u svjetskim rezervama
zlata porastao je za 4,5 puta. Osim toga, dok su se godine 1950. likvidne re-
zerve SAD sastojale isklju¢ivo od zlatnih rezervi, godine 1969. zapaZa se i udio
deviznih rezervi u visini od 9% svjetskih rezervi ili 16,4%0 od ukupnih rezervi
SAD. S druge strane, grupacija »drugih razvijenih zemalja« (njih 12) kao i ze-
mlje u razvoju (njih 89) neznatno su poveéale (pa &ak i smanjile) svoj udio u
svjetskoj likvidnosti uz veta smanjenja do kojih je doslo izmedu 1950. i 1969.

Ako paralelno s rezervama pratimo kretanje svijetske trgovine, tj. udio po-
jednih zemalja (grupa zemalja) npr. u svjetskom uvozu, tada é&emo zapaziti
kretanja prikazana na Tabeli 2.

* Prof. R. Triffin pestavlja pitanje koju od razmatranih godina uzeti kao tzv.
key year — vidi: R. Triffin: Gold and the Dollar Crisis. New Haven, 1961.
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g TABELA 1.

Udio nekih zemalja (grupa zemalja) u svjetskim rezervama u %o

%/, zlato % devize %o ukupne rezerve
Grupa Zemlja ili grupa zemalja
1950 1959. 1966, 1969. 1950. 1959. 1966. 1969. 1950. 1959. 1966. 1969,
I. a) USA 676 51,5 3825 303 = — 54 90 504 87,7 20,7 220
b) Vel. Britanija 8,5 6,6 4,7 38 4,6 14 48 34 72 48 43 33
¢) Ind. zemlje Evrope 104 276 466 448 125 314 324 278 107 282 436 368
Od toga:
Francuska 1,9 34 128 9,1 1,0 2,5 2,1 1,0 1,6 3,0 0,0 5.0
SR Njematka - 70 105 104 15 115 102 89 0,4 93 112 9,3
Ttalija 0,8 4,6 59 7.5 2,8 7.6 6,6 38 12 53 6,8 6,5
d) Kanada i Japan 1,7 32 34 8.3 94 12,3 10,9 14,1 3.8 6,0 6,7 8.8
UEupno (a—d) 882 889 871 82,2 265 450 535 543 721 7867 758 709
II. Druge razvijene zemlje 2.8 3,5 6,5 0,0 215 158 120 100 77 7,0 8,6 9.3
'0Od toga:
Juznoafr. un. 0,6 0,6 1,6 2,6 21,1 1,1 04 04 1,0 08 1,1 18
III. Zemlje u razvoju 9,0 64 892 88 520 892 345 357 202 163 161 198
a) Lat. amer. (19 zem.) 55 2.4 7.8 2,7 10,3 7.8 11 9,7 6,7 56 44 58
b) Ostale 3,5 40 89,2 6.1 41,7 3814 264 260 135 107 11,7 14,0
Ukupno (I+I1+1II) 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 1000 1000 100,0 1000 100,0 1000 1000




TABELA 2.

Udio nekih zemalja (grupa zemalja) u svjetskom UVOZU (fob) i odnos njihovih
rezervi prema uvozu

Uvoz u mlrd. US § % svjetskog uvoza  Odnos rez. likv. prema uvozu
Grupa  Zemlje ili grupa zemalja 1950. 1959. 1966. 1969. 1950. 1959. 1966, 1969. 1950. 1959. 1966. 1969,
1. a) USA 963 17,01 27,75 38,54 16,5 16,0 14,0 152 2519 1264 53,6 44,0
b) Vel. Britanija 756 1144 16,65 1996 12,6 10,7 8,6 7.9 46,7 24,5 18,6 12,7
¢) Ind. zemlje Evrope 1546 8273 69,92 9648 265 308 963 87,9 834 494 447 293
Od toga:
Francuska 303 509 11,84 1737 52 48 6,1 68 261 341 569 220
SR Njemadka 2,70 842 18,04 2495 4,6 8,0 9.3 10,2 7,0 56,5 44,5 28,6
Italija 1,49 3,40 859 1246 2.5 32 4,5 5,1 40,3 90,7 57,2 40,1
d) Kanada i Japan 411 986 19,69 29,38 7,0 93 102 115 448 852 244 230
I. Druge razvijene zemlje 552 88 1831 2246 95 83 95 88 667 457 336 820
0Od toga:
Juznoafr. un. 094 1,50 253 3,29 1,6 14 1,3 13 51,1 809 310 425
III. Zemlje u razvoju (a+b) 16,20 2640 40,20 47,60 278 248 208 187 600 355 283 319
a) Lat. amer. (19. zem.) 480 722 975 11,9 82 6.8 51 47 669 416 325 876
b) Ostale 1,40 19,18 30,45 38570 196 180 157 140 571 840 271 30,0

g Ukupno (I-+II+1III) 58,30 106,20 192,50 254,40 1000 1000 1000 1000 825 570 390 302




Udio visokorazvijenih zemalja u svjetskem uvozu porastao je za 10 poena,
ali je zato doslo do smanjenja udjela nekih »dominantnih ekonomija«, kao npr.
SAD. Do porasta tog udjela dolazi zbog pojave novih ekonomskih »snaga« —
u prvom redu zapadnoevropskih. Taj je porast vrlo ekspanzivan i na svoj na&in
suZzava prostor drugim razvijenim zemljama u razvoju u svjetskoj trgovini —
njihov se udio smanjuje.

Medutim, ispustimo li na &as iz vida godinu 1969. vidimo da je relativni
udio nerazvijenih zemalja u svjetskoj trgovini bio iznad njihova udjela u svjet-
skoj likvidnosti. Zbog toga su »koeficijenti« likvidnosti tih zemalja (kao i SAD,
kakve li sli¢nostil) neprestano padali, dok su kod drugih zemalja rasli. Regio-
nalni raspored rezervi i relativna koli¢ina rezervi vrlo je razli¢ita i bitno od-
stupa od veé utvrdenih globalnih pokazatelja. Zbog toga se i postavlja pitanje
ima li uopée smisla traZiti neki optimum svjetske likvidnosti i $to bi to znaéilo
sa stajalita pojedinih zemalja. Nade je midljenje da tog optimuma nema; on
je razli¢it od zemlje do zemlje, kao 3to su bitno razli¢iti momenti koji su do-
veli do pojave »manjka« likvidnosti i do deficita u platnoj bilanci u SAD od
onih koji su uzrokovali deficit kod zemalja u razvoju, iako se sa formalnog
stajalifta i u jednih i u drugih javlja potreba za dodatnim medunarodnim li-
kvidnim sredstvima za financiranje nastalog deficita.10

' U SAD i drugim visokorazvijenim zemljama »deficit« mastaje kroz stvami
suficit, tj. kroz izvoz kapitala. Kod zemglja u razvoju deficit je rezultat diskrepancije
:fned'u pu:gza (veteg) i izvoda (manjeg) po tekutim transakcijama. To pokazuju i

ljeded aci:

Bilance grupa zemalja
u mil. US dolara

All
Current  Balance  Capital  Balance Over — Balance

Grupa zemalja® 1965. 1966. 1965. 1966. 1965.  1966.
L 7.429 6741 —7172 —6887 +257 —146
I —8227 —2552 2.645 2932 —582 380
1L —4293 —4479 5.339 5.245 1.046 766

Izvor: 1967. Annual Report, IMF. str. 79,, 80., 154., 155.

a) L. odgovara I. grupi zemalja Tabele 1.
II. odgovara II. grupi zemalja Tabele 1.
IIL. odgovara IIL grupi zemalja Tabele 1.

Objasnjenje: Zbog velikih metodoloskih razlika u definicijama pojedinih dijelova
platne bilance u pojedinim zemljama posluzili smo se metodologijom i terminologi-
jom MMF-a, o kojoj se:

1. Current Balance uvjetno moZe shvatiti kao »tekuée transakcije«;

2. Over-All Balance moZe uvjetno shvatiti kao »deficit ili suficit platne bilance«
(promjena slufbenih rezervi zlata i deviza, MMF — pozicija i potraZivanja od
stranih monetarnih vlasti);

3. Capital Balance moZe uvjetno shvatiti kao »financijski obratun« (razlika izmedu)
Current Balance i Over-All Balance, a sadrzi i »greske i propuste«),
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Da bi se poboljfala situacija u pogledu medunarodne likvidnosti, MMF
pruza zemljama ¢lanicama financijsku potporu. Poznato je da se ta: potpora
E;uia u obliku deviznih transakcija kroz koriftenje »prava vulenja«. Naime,

MF nije samo medunarodno tijelo koje rukovodi medunarodnim monetarnim
sustavom, nego je on i svojevrsna kreditna ustanova, kojoj u medunarodnom
kreditnom mehanizmu pripada najvaZnije mjesto. Koristeéi se iskljugivo »vla-
stitim kapitalome, tj. sredstvima 3to su ih zemlje &lanice uplatile u Fond kao
svoje kvote, Fond obavlja sa zemljama &lanicama razlidite devizne transakcije,
koje se de facto svode na kratkoroéno kreditiranje, iako se tako ne zovu i nisu
de iure, a niti se Fond smatra bankom (pa mu ni motiv poslovanja nije zara-
da). Naime, osnovna prava i obveze zemlje ¢lanice regulirana su samim kvo-
tama. Kvota s jedne strane predstavlja obveznu svotu koju zemlja ¢lanica mora
uplatiti u Fond, kao svoj doprinos kapitalu Fonda, a s druge strane visina
(uplaéene) kvote daje pravo zemlji &lanici da se koristi sredstvima Fonda. To
pravo na kredit nazvano je u terminologiji Fonda »pravo vu&enja«, a svodi se
na kupovinu ili prodaju deviza, i to tako da zemlja koja je dobila kredit for-
malno za svoju valutu kupuje druge devize koje su joj potrebne, ali uz obvezu
da u utvrdenom roku otkupi prodani iznos svojih deviza (tj. svoj novac). S
pravnog stajaliSta prava vulenja predstavljaju kupovinu, a s ekonomskog sta-
jalista kredit. Ta prava vudenja obino se oznaCavaju kao »rezerva druge linijec,
koja je limitirana visinom kvote. Prodaje (tj. vuéenja) vrie se u godi¥njim tran-
tama od 25%0, a odobravaju sve dolte dok ukupna potraZivanja Fonda u valuti
zemlje-kupca ne dostignu 200%p njezine kvote. (Kako se ta kvota sastofi od
75% valute svake zemlje &lanice, proizlazi da praktitno svaka zemlja-Elanica
moze od Fonda kupiti neke druge valute u visini do 125%/ vlastite kvote). Sva-
ka zemlja &lanica moZe automatski koristiti tzv. zlatnu tran$u koja odgovara
visini dijela kvote uplaéenog u zlatu, Sto po pravilu iznosi 25%p kvote. Vuce-
nje zlatne tranSe predstavlja bezuvjetno pravo vuenja, dok vu¢enja koja Fond
odobrava iznad toga predstavljaju uvjetovano pravo vuéenja.

U koridtenju (i odobravanju) prava vuéenja ogleda se jedna od posebno
znafajnih uloga MMF-a). Od pogetka obavljanja deviznih transakcija (1. oZuj-
ka 1947.) do 31. prosinca 1969. MMF je odobrio (a zemlje &lanice su koristile)
20.518 milijuna US dolara. Na osnovi ovog podatka moZe se zaklju&iti da bi
situacija u pogledu medunarodne likvidnosti bila jo§ kritiénija da nije bilo tako
obilnih intervencija Fonda. Pogledamo li regionalnu strukturu wvudenja, tada
stvari izgledaju neto druké&ije (vidi Tabelu 3., na str. ?).

Iz podataka navedenih u Tabeli 3., bez obzira promatramo li vu¢enja kroz
dva razdoblja (jedno od 1947.—1957. i drugo od 1958.— 1969.) ili kroz ci-
jelo razdoblje djelovanja MMF-a, tj. od 1947. —1969., nadi se zakljuéci ne
mijenjaju bitno. Proizlazi, naime, da su glavni korisnici »vuenja« bile naj-
razvijenije industrijske zemlje svijeta (a unutar ovih posebno se istite Velika
Britanija), dok su se tek 1/3 ukupnih vu@enja koristile sve ostale zemlje ¢la-
nice MMF-a.

Kako se, medutim, sve zemlje mogu koristiti pravom vudenja ovisno o
uplaéenoj kvoti u MMF, pogledajmo u kakvom su d’fl%nosu bila vu&enja i kvote
odnosnih zemalja (grupa zemalja &lanica MMF-a). [Tabela 4., na str. ?].
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TABELA 8.

21t

Devizne transakcije MMF-a
iznosi u min US dolara

Vuéenja Vudenja Vu&enja
Fomlis — grops secnlis 1047, — 1957. 1958, — 1969. 1947, — 1969. 2%
Iznos % Iznos 9 Iznos %

0 1 2 3 4 5 6 7
I Industrijske zemlje 1.779,0 610  11.482,0 66,5 13.261,0 65,9 645,4
a) USA - - 1.840,0 10,7 1.840,0 9,1 =
b) Velika Britanija 861,5 208 72725 42,1 8.134,0 405 844,2
S wopibe: Kanéils i Tipen a75 3,6 23695 13,7 3.287,0 163 258,3
1L Rizvifene senlje 133,0 46 1.332,3 77 1.465,3 72 1007
0L Zenilio & saxveli 9743 338 44437 25,8 5.418,0 26,9 456,1
X PP 4899 17,0 1.985,9 1,5 2.475,9 12,3 405,4
b) Ostale 4844 168 24577 143 29421 145 5074
Ukupno: (I-+I1+1IN) 2.886,3 1000  17.2582 100,0 20.124,5 100,0 5979

Izvor: IFS za odnosne godine



TABELA 4.
Odnos vutenja i kvota zemalja &lanica MMF-a
iznosi u min US dolara

Vucenja : kvote u %e

T, = s Sy %) 1047.— 1057  b) 1947.— 1969.
I. Industrijske zemlje 27,7 97,9
a) USA — 35,7
b) Velika Britanija 66,3 363,1
c) Evopske: Kanada i Japan 40,5 552
II. Razvijene zemlje 26,0 82,8
III. Zemlje u razvoju 46,6 89,5
a) Lat. amer. 79,9 126,1
b) Ostale 328 724
Ukupno: (I+II+I11I) 32,0 94,3

Izvor: IFS za odnosne godine ) i~

; O R A i s e T e

Napomena: vudenja obuhvaéaju ukupna vuéen'!:vdo kraja razdoblja, tj. do 31. prosinca
1957. i do 31. prosinca 1969., a kvote su dane sa stanjem 31. prosinca
1957. i 31. prosinca 1969,

Zaklju&ei koji se nameéu iz &injeni¢nih stanja iznesenih u tabeli vrlo su
indikativni, a u stanovitu smislu i paradoksalni. Proizlazi, naime, da su se me-
dusobno financirali s jedne strane najsiroma3niji u svijetu, a s druge strane naj-
bogatiji u svijetu. Ili: sredstva 3to su ih najrazvijenije zemlje svijeta ulozile u
Fond iskoristile su — one same, dok su financijske intervencije Fonda u prav-
cu pruZanja financijske potpore zemljama u razvoju bile ispod iznosa njihovih
sredstava. Unato& ovakvom (paradoksalnom) zaklju¢ku, &injenica je da je u pro-
matranom razdoblju posredovanjem Fonda kreirano dodatnih 20 (i viSe) mili-
jardi dolara, bez kojih bi sigurno doslo do takve oskudice medunarodnih likvid-
nih sredstava koja bi dovela do sloma sustava. Ironija je u tome da su oko
5090 vuZenja ili gotovo 10 milijardi dolara iskoristile zemlje, kojih valuta pred-
stavlja okosnicu cijelog monetarnog sustava. Odnosno, samo je Velika Brita-
nija iskoristila preko 8 milijardi dolara, i to u prvom redu vife za obranu funte
od njezina sloma nego za likvidaciju salda u platnoj bilanci (3to je, uostalom,
i osnovna svrha vudenja). Iz ovog se nameée daljnji zakljuéak da je najveéa
intervencija Fonda poduzimana radi odrZavanja stabilnosti onih valuta koje
imaju najvaZniju ulogu u postojeéem monetarnom sustavu, a koje su i same
prozivljavale monetarne krize .Medutim, zemlje u razvoju i dalje su ostale po-
strani: veliki iznos deviznih transakcija Fonda nije bitno poboljfao likvidnost
tih zemalja, a niti bi se to moglo postiéi iz (najmanje) dva razloga:

a) visina »pomoéi (tj. financijske potpore) Fonda ovisi o visini kvote
odnosne zemlje, i
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b) deficit u platnim bilancama zemalja u razvoju ne proizlazi iz kratko-
trajnih poremeéaja u bilancama pla¢anja tih zemalja, nego je on rezultat fun-
damentalne neravnoteZe i pomanjkanja sredstava za razvoj; za njegovo otkla-
njanje potrebne su dugorofne, a ne kratkoroéne financijske pozajmice.

Pogledamo li platne bilance nekih zemalja u razvoju, vidjet éemo da neke
od njih kroz razdoblje od deset godina (1960. — 1969.) iskazuju prosjeéni go-
di3nji deficit od nekoliko stotina milijuna dolara (npr. Indija 764 milijuna do-
lara; Pakistan 463 milijuna itd.). Zbir prosje¢nih godiinjih deficita tridesetak
zemalja u razvoju premaSuje iznos od 4,5 milijardi dolara.!' Og¢ito je da taj
deficit ne moZe biti financiran kratkoro€nim sredstvima, da je za njegovo ot-
klanjanje potrebna pomoé za razvoj, koja veé godinama stagnira na cca 6 mi-
lijardi dolara.’®* Drugim rije¢ima, za otklanjanje problema koji pritiséu zemlje
u razvoju i koji se manifestiraju u monetarnom liku potrebno je traziti druk-
&ija rjeSenja, koja su s obziom na funkciju i zadaée MMF-a izvan njegova dje-
lokruga, pa i moéi.

U nastojanjima da se $to vife ublaZi problem medunarodne likvidnosti,
koji isto tako zadaje brige i razvijenim zemljama (iako s drugih razloga), po-
duzimani su u okviru MMF-a godinama napori da se nade adekvatnije rjeie-
nje problema medunarodne likvidnosti. U tom smislu aktivirana su 1. sijeénja
1970. tzv. specijalna prava vudenja — SPV (Special Drawing Rights — SDR’S)
u ukupnom iznosu od 3.414 milijuna US dolara alociranih na 104 zemlje ¢la-
nice MMF-a. Kako je kao osnovni kriterij za alokaciju SPV-a vrijedila kvota
pojedine zemlje (svaka zemlja »dobila« je 16,8%/¢ od kvote kao neke vrsti su-
per dodatnu likvidnost), to se prigodom alokacije SPV-a ponovilo isto §to je
bilo i kod deviznih transakcija Fonda. Naime, najveéi dio SPV-a (2/3 ili 66,7%)
dobile su industrijske zemlje, od ¢ega samo SAD 25.4%/y od ukupnih SPV, §to
je za 0,4 poena viSe od iznosa §to su ga dobile sve zemlje u razvoju — njih
80. Medutim, nakon B-mjesetne upotrebe situacija se jo¥ viSe pogorSala na Stetu
ovih zadnjih, tako da su industrijske zemlje raspolagale sa 74,39 svih aloci-
ranih SPV, a zemlje u razvoju sa svega 18%/p od ukupnog!® i uz daljnje sma-
njenje udjela u svjetskoj trgovini. RazjaSnjenje za takva kretanja vidimo u to-
me 3to eventualni porast likvidnosti ne djeluje u jednakoj mijeri kod svih ze-
malja (grupa zemalja) na porast uvoza (koji uostalom i nije funkcija rezervi).
To zbog toga 3to su SPV kao novostvorena likvidnost, po nafem misljenju,
mogla biti koriStena za plaéanje prijainjih obveza, ali ne i za plaéanje novih
nabavaka, odnosno mogla su se koristiti za svrthe koje ne zna&e njihovu pre-
destiniranost — a to je financiranje razvoja.

Ocjenjujuéi, dakle, rezultate aktiviranih SPV, premda kroz vrlo kratko
razdoblje, moZe se opaziti da se time nije u biti promijenila problematika me-
dunarodne likvidnosti onih zemalja koje su u tom pogledu vrlo deficitarne, a
to su zemlje u razvoju. Taj problem rijesit ¢e se tek onda kada se postigne ve-
za izmedu SPV-a i finanicranja razvoja, a za to su prijeko potrebni jo¥ visi stu-
panj medunarodne suradnje i obveza razvijenih da potpomognu razvoj onih

1 Jzvor: 1970. Annual Report, IMF Washington, str. 170.

12 Vidjeti: L. B. Pearson: Partner in Development. Report of the Commission
on International Development, Praeger Publishers, New York, Washington, London,
1969., str. 77.
i3 Vidjeti: IFS, August 1970.
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zemalja koje su suolene s velikim tefkoéama u postizanju stanovitog stupnja
razvoja.

Medunarodni monetanri fond, kao sinonim za suvremeni medunarodni
monetarni sustav, koji je dosadainjom aktivno¥éu uspio odrZati stanovitu disci-
plinu u medunarodnim pla¢anjima i sprije¢iti ponavljanje situacija kao §to su
bile one 30-tih godina, stoji jo¥ uvijek pred velikim problemom za koje nema
adekvatna rjeSenja. S razvijanjem jo§ évrS¢ée medunarodne suradnje i njezinim
ugradivanjem u osnovu MMF-a izgledi za bolja rjefenja medunarodne mone-
tarne problematike bit ée realniji. U protivnom, podgrizan u svojoj — dolar-
skoj — osnovi, sustav ée dozivjeti vlastiti slom.
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