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2. ALTERNATIVE OBLICI SURADNJE
MEDUNARODNOG MONETARNOG FONDA
S CLANICAMA KOJI PROIZLAZE
IZ FUNKCIJE NADZORA

UVOD

Medunarodni monetarni fond jedan je od kljucnih cimbenika
medunarodne monetarne suradnje. Takva uloga u medunarodnom
gospodarstvu potjece iz samog statuta ove institucije u kojem se kao
osnovni razlozi njezina utemeljenja, odnosno, svrha postojanja (clanak
I. Statuta) navode slijedeci zadaci:

> "razvijati medunarodnu monetarnu suradnju preko jedne stalne
ustanove koja sluzi za savjetovanje i suradnju na medunarodnim
problemima";

>• " raditi na stabilnosti tecajeva",
>• " pomagati uspostavljanju multilateralnog sustava placanja po

tekucim transakcijama...i u uklanjanju deviznih ogranicenja",
>^ " ...skracivati trajanje i smanjivati stupanj neravnoteze u platnim

bilancama clanica" ill
>• " ulijevati sigurnost clanicama stavljajuci im privremeno na

raspolaganje, uz odgovarajuca osiguranja, opca sredstva Fonda,
dajuci im na taj nacin priliku ispraviti neravnotezu u svojoj
platnoj bilanci ....nl

Ukratko, osnovni je cilj Fonda razvijati medunarodnu monetarnu
suradnju, promovirajuci i stiteci odredena medunarodna pravila
(gospodarskog) ponasanja kako bi se stvorio takav medunarodni
monetarni sustav koji ce omoguciti normalnu razmjenu roba, usluga i

Clanak I, Statuta Fonda.
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kapitala izmedu zemalja, trajni razvoj sredenih uvjeta potrebnih za
financijsku i privrednu stabilnost, te stabilan (odrzivi) ekonomski rast.
Svaka drzava svojim pristupanjem u clanstvo MMF-a preuzima odredena
medunarodna (monetarna i devizna) pravila ponasanja, tj odredene
obveze. Cesto spominjan primjer takvih obveza su one iz clanka IV. ili
VIII. Statuta - obveza suradivanja s Fondom radi osiguranja pravilnih
aranzmana za tecajeve i unapredivanja stabilnog sustava deviznih tecaja,
obveza izbjegavanja manipuliranja deviznim tecajevim ili medunarodnim
monetarnim sustavom radi sprecavanja uspjesnog prilagodavanja platne
bilance ili postizanja neopravdane konkurentske prednosti nad drugima
(clnak IV. Statuta), obveza izbjegavanja ogranicenja na tekuce transakcije
(clanak VIII Statuta) i dr.

Isto tako, svaka drzava usprkos svom obvezivanju na odredena
medunarodna pravila ponasanja (kroz clanstvo u medunarodnim
institucijama) zadrzava (odredenu) slobodu u definiranju i provoctenju
svoje makroekonomske politike. Posljedice uporabe diskrecijskog prava
u torn podrucju nisu samo uskog nacionalnog znacaja vec imaju
medunarodni karakter. U uvjetima globalizacije, to znaci sve vece
posredne i/ili neposredne implikacije makroekonomskih odluka pojedine
zemlje na strane ekonomije (a time i sve vecu odgovornost svake
clanice), sto, obzirom na snaznu povezanost i medudjelovanje
nacionalnih gospodarstava, otvara i jednu drugu dimenziju
makroekonomske politike. Ona se ogleda u cinjenici da je za svaku
realnu procjenu makroekonomske politike pojedine zemlje, nuzno
sagledati sve relevantne varijable, stanje i trendove ne samo iz kuta
uskog nacionalnog interese vec i sa jednog sireg, globalnog aspekta.

Imajuci za poticaj takvu situaciju, Fond je svoje djelovanje/odnos prema
clanicama, u cilju razvoja medunarodne monetarne suradnje, utemeljio
na aktivnostima koje se, sukladno funkcijama koje ostvaruju, mogu
razvrstati u tri osnovne kategorije: aktivnosti regulativnog karaktera, tj.
one namijenjene pracenju provoctenja odredbi Statuta Fonda; aktivnosti
nadzora nad medunarodnim monetarnim sustavom (clanak IV, Odjeljak
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3a Statuta Fonda); te aktivnosti financijskog karaktera koje se uglavnom
javljaju u obliku razlicitih financijskih aranzmana.

Svaka od tih kategorija aktivnosti ukljucuje razlicite oblike bilate.ralne i
multilateralne suradnje Fonda i clanica. Bilateralni oblici suradnje koji
proizlaze iz dmge kategorije aktivnosti Fonda, a to je
"nadzor"(surveillance), biti ce daljnji predmet razmatranja ovog teksta
(Neformalno pracenje, Pojacani nadzor i Aranzman predostroznosti).

Nadzor nad medunarodnim monetarnim sustavom ukljucuje u
sebi nadzor Fonda nad politikom deviznog tecaja clanice ("Fund
surveillance over exchange rate policy") i ocjenu politike deviznog
tecaja sa stajalista postavljenih nacela. On kao takav predstavlja jednu
od osnovnih funkcija Fonda (clanak IV, Odjeljak 3a, Statuta).

U sredistu pozomosti (aktivnosti) "nadzora" nalaze se makroekonomska
pitanja, koja su od zajednickog interesa medunarodne zajednice i
clanice, posebice u smislu obveza koje je potonja prihvatila svojim
clanstvom u ovoj medunarodnoj financijskoj instituciji. Radi se dakle o
pitanjima gdje se ispreplicu interesi nacionalnih gospodarstava, npr.
devizni tecaj, devizni rezim i/ili platna bilanca cija je uravnotezenost
kljucna za uspjesno reguliranje inozemnih obveza clanice.

Taj medunarodni karakter "nadzora" nalazi se u pozadini svih aktivnosti
koje je Fond razvio u cilju obavljanja te funkcije, te ga treba imati na
umu u razmatranju svih aktivnosti Fonda, u koje svakako pripadaju i
redovite (godisnje) konzultacije Fonda i clanice po clanku IV Stauta.

Nadzor nad medunarodnim monetarnim sustavom Fond obavlja na
osnovu pravila ponasanja (code of conduct) koje je razvio u cilju lakse
operacionlizacije procesa procjene spremnosti tj ocjene predanosti
clanice razvijanju ekonomskih odnosa s inozemstvom koje ce pocivati na
pravednim osnovama. Pravila ponasanja ukljucuju obvezu izbjegavanja
restrikcija na placanja koja proizlaze iz transakcija po tekucem racunu
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platne bilance, izbjegavanje diskriminatorne valutne prakse, izbjegavanje
manipulacija deviznim tecajem s ciljem postizanja konkurentske
prednosti, rad na stabilnosti odrzavanjem sredenog monetarnog i
deviznog sustava i si. (clanak IV Statuta). Njihovo postivanje jedan je od
osnovnih preduvjeta za postizanje onoga sto se definira kao ravnotezna
platna bilanca ill odrziva vanjska pozicija temeljena na realisticnom
deviznom tecaju u uvjetima liberalnog deviznog i trgovinskog rezima.
Takva platna bilanca kljucni je cimbenik uspjesnog reguliranja
gospodarskih odnosa clanice s inozemstvom.

Ocjena platne bilance, sto ukljucuje ocjenu stanja i trenda rezervne
pozicije clanice i visine njezine zaduzenosti, medutim, ne moze se, isto
kao niti sam "nadzor", temeljiti iskljucivo na analizi varijabli koje
odrazavaju gospodarske odnose clanice s inozemstvom. Medusobno
prozimanje pojedinih podrucja "unutarnje" gospodarske politike i
vanjskog sektora je neizbjezno. Sukladno tome, nuzno je za efikasno
izvrsenje nadzora nad politikom deviznog tecaja izvrsiti i analizu svih
aspekata makroekonomske politike. Samo na taj nacin moguce je
utvrditi da li postojeci nacin makroekonomskog upravljanja doprinosi
stvaranju preduvjeta nuznih za financijsku stabilnost i odrzivi rast
gospodarstva, sto cini sastavni dio obveza koji je clanica prihvatila svojim
clanstvom u Fondu. Upravo stoga, Fond je razvio oblik suradnje s
clanicama poznat pod imenom "konzultacije po clanku IV. Statuta
Fonda"2.

Redovite konzultacije po clanku IV. Statuta su primarno sredstvo za
ostvarivanje funkcije nadzora nad medunarodnim monetarnim
sustavom, odnosno, nadzora Fonda nad politikom deviznog tecaja
(clanak IV, Odjeljak 3b Statuta -"Fund surveillance over exchange rate

2 "....svaka se clanica obvezuje suradivati s Fondom i s ostalim clanicama radi osiguranja
pravilnih aranzmana za tecajeve i unapredivanja stabilnog sustava deviznih
tecajeva..."(clanak IV, Statuta Fonda).
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policy") u smislu bilateralnih odnosa3. Odrzavaju se uglavnom jednom
godisnje u vidu bilateralnih sastanaka predstavnika Fonda s
predstavnicima clanice. Na sastancima se razmatraju osnovna
gospodarska kretanja, tj. polazeci od realnog sektora, analizira se stanje
i kretanja u fiskalnom sektoru, monetarnom sektoru, sektoru
gospodarskih odnosa s inozemstvom kod kojeg je naglasak na politici
deviznog tecaja, ocjeni platne bilance, rezervne pozicije clanice i visine
vanjske zaduzenosti. Pri analizama uzimaju se u obzir i sva ona kretanja
(npr. pitanja socijalne skrbi, trzista rada, placa i si.) koja utjecu na
uspjesnost provodenja makroekonomske politike, a koja u krajnjoj
instanci zajedno sa analizama ostalih sektora, omogucavaju procjenu da
li je clanica predana razvijanju gospodarskih odnosa s inozemstvom koji
ce pocivati na pravednim osnovama. U torn smislu, namjera je
predmetnih bilateralnih sastanaka utvrditi i da li se clanica pridrzava, ne
samo obveza definiranih clankom IV, Odjeljak 1. Statuta, vec i onih iz
clanka VIII4, kojim su definirane opce obveze clanice (izbjegavanje
ogranicenja na tekuca placanja, izbjegavanje diskriminatorne valutne
prakse, konvertibilnost valute, dostavu informaciju itd.), odnosno, iz
clanka XIV, ukoliko se clanica koristi prijelaznim aranzmanima. Po
zavrsetku predmetnih bilateralnih razgovora, predstavnici Fonda
pripremaju gospodarsko izvjesce o clanici koje potom razmatra Odbor
izvrsnih direktora Fonda te koje, kao takvo, predstavlja temelj za
formuliranje suradnje Fonda i clanice u narednom razdoblju. Ukoliko se,
na primjer, izvjescem utvrdi da clanica trpi znacajne platno bilancne
teskoce i da postoji potreba za financijskim sredstvima, upravni organ
Fond razmotriti ce mogucnost financijske suradnje (treca kategorija
aktivnosti) Fonda i clanice u obliku financijskog aranzmana (Stand by
aranzmana, Prosirenog aranzmana i si.).

3 U smislu multilateralne suradnje, osnovno sredstvo za realiziranje nadzora je analiza
svjetskih ekonomskih kretanja (World Economic Outlook) koja je redoviti predmet
razmatranja organa upravljanja Fonda.

4 Hrvatska je clanak VIII Statuta Fonda prihvatila 29.5.1995., cime se obvezala da ce
izbjegavati uvodenje restrikcija na tekuce transakcije.



9Q Broj 65 / 1998.

Konzultacije po clanku IV jesu osnovni oblik bilateralne suradnje Fonda
i clanica, medutim ne i jedini postojeci. Naime, Fond je u cilju
fleksibilnog pristupa problemima clanicama, a u okviru politike nadzora,
razvio i druge oblike suradnje. Tako clanica, ciju makroekonomsku
situaciju karakterizira odsustvo platno bilancnih teskoca, moze od Fonda
zatraziti i cvrscu, tj. intenzivniju suradnju s Fondom, od one koja se u
pravilu jednom godisnje odvija putem konzultacija po clanku IV Statuta
Fonda. Ovakav zahtjev, koji clanica ima pravo podnijeti sukladno clanku
V, Odjeljak 2 (b) Statuta Fonda, moze biti motiviran razlicitim faktorima,
bilo davanjem signala medunarodnoj zajednici da provodi odgovarajucu
gospodarsku politiku ili gospodarski program (npr. u cilju stjecanja
kredibiliteta na svjetskom financijskom trzistu) bilo osigranjem pomoci
Fonda u formuliranju i provodenju gospodarske politike, posebice
prilikom donosenja znacajnijih odluka u kljucnim slozenijim situacijama.

Pojavni oblici ovakvih tipova suradnje su Neformalno pracenje (Informal
Monitoring), Pojacani nadzor (Enhanced Surveillance) i Aranzman
predostroznosti (Precautionary arrangement) .

1. NEFORMALNO PRACENJE

Neformalno pracenje obiljezava intenzivnija i cvrsca suradnja clanice s
djelatnicima Fonda, u cijoj se nadleznosti nalazi (nadalje, misija Fonda),
nego sto to omogucavaju redovite konzultacije po clanku IV Statuta
Fonda.

Ovaj oblik suradnje clanica dogovara direktno s misijom Fonda. Misiji
Fonda podnosi i odgovarajuci zahtjev. Odbor izvrsnih direktora, u vecini
slucajeva, samo se formalno izvjescuje Odbor izvrsnih direkora o
dogovorenom.



PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA
.21

Neformalno pracenje se, obzirom na razlicite potrebe i specificnosti
clanica, javlja u vise oblika5: od nesto cvrsce suradnje na gospodarskoj
politic! clanice koje se odvija kroz ucestale dodatne konzultacije clanice
i misije Fonda (nego sto bi to bio slucaj s klasicnim konzultacijama po
clanku IV Statuta), pa do tzv. Programa u sjeni (Shadow Program).

Osnovni razlikovni elementi tih pojavnih formi su ucestalost konzultacija
Fonda i clanice, stupanj participacije misije Fonda u definiranju (dijela
ili cjelovite) makroekonomske politike/programa clanice, odnosno, uloga
i jacina njezina doprinosa, te preciznost i kvantificiranost
makroekonomske politike/programa clanice.

Najblazi oblik neformalne suradnje - koji se odvija ipak ucestalije nego
sto bi to bio slucaj u okviru redovitog ciklusa konzultacija po clanku IV
Statuta - su "intenzivne konzultacije s misijom Fonda" (intensive
dialogue). Makroekonomsku situaciju clanica koje traze takve dodatne
konzultacije s misijom Fonda, obiljezava odsustvo platnobilancnih
teskoca, zadovoljavajuca razina deviznih rezervi, ali i neki nerjeseni
postojeci ili potencijalni slozeni makroekonomski/gospodarski problemi
(definiranje budzeta, procjena postojece gospodarske politike i njenih
posljedica za buducnost i si.), koji traze temeljito ramatranje i odluku
dalekoseznih reperkusija. Upravo ti razlozi navode clanicu traziti
intenzivniju suradnju u obliku cescih konzultacija, kako bi se razmijenila
misljenja i stavovi s predstavnicima Fonda (ovaku suradnju imale su
Ceska, Mauricijus, ali i jos neke clanice - vidi nastavak). Sudjelovanje
Fondovih predstavnika je iskljucivo savjetodavnog karaktera, a sastoji se
u razmjeni misljenja o smjernicama, sadrzaju i provoctenju, onog sto se

5 Do 1993. godine "Neformalno pracenje" javljalo se i u formi "Pracenja od strane
Fonda" (Fund monitoring), u okviru kojeg je clanica podnosila svoj program na uvid
Izvrsnom odboru Fonda, koji je potom donosio odluku da ce pratiti provedbu programa
i gospodarsku politiku clanice, cesce nego sto se vrse redovne konzultacije po clanku IV
Statuta Fonda. Redovnom revizijom procedure o nadzoru, ovakav tip suradnje je, zbog
svojih karakteristika, svrstan u kategoriju "Pojacanog pracenja".
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smatra da bi bila odgovarajuca makroekonomska politika, i pruzanju
tehnicke pomoci.

Makroekonomski program clanice - predmet suradnje - detaljno se ne
kvantificira. Dakle, ne utvrduju se "strukturalne tocke" programa, ni
"kvantitativni kriteriji izvrsenja" tipicni za sve klasicne financijske
aranzmane. Ukoliko to clanica i ucini, to ne implicira (ikakvo)
sudjelovanje Fondovih predstavnika u samoj izradi ili pracenju
kvantifikacija programa.

Neformalne, "intenzivnije konzultacije s misijom Fonda", traze obicno
clanice s kojima je Fond vec ugovorio ili s kojima je vec intenzivno
suradivao na vise financijskih aranzmana (npr. Cile, Meksiko, Brazil).
Postoje i slucajevi da su ga trazile i neke razvijene zemlje (Italija, Grcka,
Turska). U slucaju Italije i Grcke, radilo se o gospodarskim programima
koji bi stvorili preduvjete za prikljucivanje tih zemalja Europskoj uniji,
odnosno, postizanje "kriterija kovergencije" definiranih Maastrichtskim
Ugovorom.

Clanica moze traziti jos intenzivniju suradnju sa misijom Fonda od gore
navedene, ukoliko zeli vecu involviranost misije Fonda u definiranju ili
pracenju svog gospodarskog programa/politike. Takav oblik suradnje
javlja se u obliku "Programa pracenog od strane misije Fonda"
(Staff-Monitored Program). Predmnijeva se da takva clanica nema
potrebu za financijskom pomoci Fonda, a time niti za klasicnim
financijskim aranzmanom koji se inace zakljucuje samo ukoliko se ocijeni
da clanici prijeti, tj. da postoji potencijalna ili stvarna opasnost od
platnobilancnih teskoca (ukljucujuci i stanje medunarodnih pricuve).

Zahtjev za "Programom pracenog od strane misije Fonda" ponekad je
potaknut i ugovorima o zajmu izmedu clanice i Svjetske banke. Naime,
clanice ga koriste kao signal Svjetskoj banci da su spremne provoditi
odgovarajucu gospodarsku politiku sto upucuje i na uspjesno
provodenje, ucinkovito koristenje i pravovremeno vracanje zajma
Svjetske banke u pitanju.
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Osnovno obiljezje ovog oblika suradnje ocituje se u karakteristikama
gospodarskog programa koji je povod samom programu, all i ulozi misije
Fonda pri njegovu definiranju i/ili pracenju. Naime, za razliku od prvotno
navedenog oblika suradnje, ovi gospodarski programi izradeni su u
principu na jasnom kvantitativnom okviru koji sluzi kao referentna tocka
za daljnje pracenje provodenja programa. U izradi, ali i pracenju
ovakvog - kvantificiranog - programa, sudjeluje svojim savjetima i misija
Fonda. Ovakav program obicno prati i intenzivna tehnicka pomoc.

Zahtjev za ovim oblikom suradnje clanica podnosi, za nju, nadleznim
djelatnicima Fonda za clanicu (dakle, misiji Fonda). Misija, u pravilu,
izvjescuje Odbor izvrsnih direktora o dogovorenoj suradnji kao i o, u
skladu s njom, definiranoj gospodarskoj politici/programu clanice. Odbor
izvrsnih direktora se o tome, kao i o provodenju samog programa,
informira putem neformalnih sastanaka o situaciji clanica ili redovnih
konzultacija po clanku IV. Statuta. Odbor izvrsnih direktora svoj stav o
navedenom programu izrazava tek u okviru sazetka, kojim se zakljucuju
redovite konzultacije po clanku IV Statuta. U torn sazetku, Odbor izvrsnih
direktora iznosi smjemice za daljnje djelovanje clanova Fonda nadleznih
za clanicu, kako glede savjeta tako i pruzanja odgovarajuce (tehnicke)
pomoci. Medutim, bez obzira na postojanje tih generalnih smjernica,
Odbor izvrsnih direktora ne izrazava nikakav formalni stav glede
programa, sto je, za razliku od slucaja klasicnog financijskog aranzmana
ili Aranzmana predostroznosti, karakteristicno i za ostale neformalne
suradnje/pracenja. Iz tog razloga, gospodarska politika koju clanica
provodi, ne smatra se, svojim sadrzajem i oblikom, potpunim rezultatom
zajednickog rada Fonda i clanice, sto ne znaci da ona (gospodarska
politika) kao uziva punu potporu Fonda.

Motivi zahtjeva za suradnjom u obliku "Programa pracenog od strane
misijeFonda" mogu biti vrlo razliciti, od potrebe stvaranja preduvjeta za
ugovaranje novog, ili za nastavak vec ugovorenog, ali uslijed
neizvrsavanja preuzetih obveza prekinutog, financijskog aranzmana, pa
do davanja signala medunarodnoj zajednici o provodenju adekvatne
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makroekonomske politike i u uvjetima kada (vise) ne postoji potreba za
financijskim sredstvima Fonda.

Razliciti motivi, a posebice vrlo razlicita polazisna makroekonomska
situacija clanica, dovela su do postojanja dvije podvrste "Programa
pracenog od strane misije Fonda" (nadalje, SMP), "Signalizirajuceg
SMP-a" i "Track-record"SMP-a (Program pracenja postojeceg stanja od
strane misije Fonda).

a. "Signalizirajuci SMP" cesto je nastavni oblik suradnje Fonda i one
clanice, s kojom je vec imao razvijenu suradnju,i pozitivno iskustvo po
klasicnom financijskom aranzmanu.

Osnovni motiv zbog kojeg clanica trazi ovakav oblik suradnje je potreba
ucvrscivanja, ili cak, i jacanja kredibiliteta clanice kod njenih inozemnih
partnera, tj. medunarodnih financijskih subjekata. Ova potreba moze
proizlaziti, sto je vrlo cest slucaj kada je prethodio financijski aranzman
s Fondom, iz nuznosti uvjeravanja postojecih ili potencijalnih inozemnih
vjerovnika (bilo multilateralnih bilo bilateralnih), o kontinuitetu
provodenja adekvatne makroekonomske politike. Taj motiv bio je
odlucujuci za Barbados, Guatemala, Trinidad i Tobago, Tunis pri
odabiru Signalizirajuceg SMP-a, kao oblika daljnje suradnje s Fondom.

Potreba ucvrscivanja kredibiliteta u vidu pruzanja sigurnosti inozemnim
partnerima kako se definira i provodi (ili se nastavlja provoditi)
adekvatna makroekonomska politika, temeljene na odgovarajucem
kvantificiranom makroekonomskom okviru, moze proizaci iz postojecih
ili potencijalnih politickih ili gospodarskih turbulencija kod clanice.
Ovakvi razlozi koji su prvenstveno privremenog karaktera, motivirali su
odluku Ekvadora, Guatemale, Paragvaja, Poljske6 o dogovaranju
Signalizirajuceg SMP-a kao oblika suradnje s Fondom.

6 U trenutku dogovaranja SMP-a, makroekonomsku situaciju Poljske, obiljezavo je
snazan priljev kapitala iz inozemstva, povecanje deficita tekuceg racuna platne bilance.
SMP je trazen radi temeljitije ocjene situacije i poduzimanja odgovarajucih
makroekonomskih mjera.
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b. "Track-record" SMP, za razliku od "Signalizirajuceg SMP-a",
uglavnom prethodi klasicnom financijskom aranzmanu, bilo da se radi
0 stvaranju preduvjeta za sasvim novi, ili nastavku, uslijed neizvrsavanja
preuzetih obveza, prekinutog financijskog aranzmana.

Makroekonomska/gospodarska situacija i politika, i/ili postojeci
institucionalni/pravni sustav clanice, koja je subjekt ovog oblika suradnje,
u razdoblju koji prethodi "Track-record" SMP-u, cesto posjeduje
odredene manjkavosti koje ne omogucavaju uspostavu stabilnosti i
odrzivog rasta privrede. Takvu situaciju u pravilu prati i nepovjerenje
Fonda prema clanici, pogotovo ukoliko se radi o, uslijed neizvrsavanja
obveza, prekinutom financijskom aranzmanu, i/ili inozemnih bilateralnih
ili multilateralnih vjerovnika. Upravo tu se nalazi i motiv clanice u izboru
"Tack-record" SMP-a, kao opcije suradnje s Fondom: stjecanje (ne
odrzavanje, kao sto je to slucaj kod Signalizirajuceg SMP-a) kredibiliteta
1 prava na koristenje Fondovih izvora sredstav. "Track-record" SMP koji
se ugovora radi ponovnog stjecanja, uslijed neizvrsenja preuzetih obveza
izgubljenog, prava na sredstva Fonda, poznat je jos pod nazivom
"Program u sjeni" (Shadow program). "Program u sjeni" imale su
Tanzanija, Kamerun, Cad, Nepal, Makedonija,Tadzikistan). Najsveziji
primjer "Track-record" SMP-a je onaj koji je ugovorio Sudan -i to u vrlo
rigidnom obliku - koji se zbog neizmirenih obveza prema Fondu nalazio
pred iskljucenjem iz clanstva ove financijske institucije.

Ugovaranje "Track-record" SMP-a u smislu pripreme, tj. stvaranja
preduvjeta za novi financijski aranzman, uglavnom je bio prisutno kod
clanica pogodenim prirodnim nepogodama, ratom, ili ozbiljnim
nedostacima/zlouporabama u vodenju gospodarske politike. Ovakav
"Track-record" SMP ugovorila je Angola i Ruanda.

Signalizirajuci SMP, kao i "Track-record" SMP, temelji se na temeljitom
makroekonomskom programu s razradenim kvantitativnim okvirom za
srednjorocno razdoblje, koji je izraden u suradnji sa misijom Fonda, a ciji
pokazatelji sluze kao referentna tocka za pracenje programa. Medutim,
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to ne znaci da clanica, odnosno, misija Fonda mora na razmatranje ill
uvid Odboru izvrsnih direktora podnijeti Memorandum o gospodarskoj
politici ill Pismo namjere, kao sto je slucaj kod klasicnog financijskog
aranzmana.

U principu, u slucajevima "Track record" SMP-a (iako to eksplicite nije
iskljuceno niti kod "Signalizirajuceg SMN-a") Odbor izvrsnih direktora se
izvjescuje o ciljnim kvantitativnim tockama programa i pokazateljima
njihova ostvarenja, koje je utvrdila misija Fonda u suradnji s clanicom,
a putem kojih prati uspjesnost programa.

Kao sto je vec navedeno oba oblika SMP-a imaju prije svega
savjetodavni karakter te ne impliciraju direktnu involviranost izvrsnih
organa upravljanja Fonda (Odbora izvrsnih direktora), a sto znaci da iza
predmetne makroekonomske politike clanice, koja je dogovorila SMP,
ne stoji Fond.

Diskusije u Fondu tijekom protekle godine pokazale su da SMP, kao
oblik suradnje s clanicom, vecina u organima odlucivanja Fonda
podrzava samo u uvjetima kada clanica provodi gospodarsku politiku
koja je u skladu s definiranim ciljevima programa i savjetima Fonda, a
koje Odbor izvrsnih direktora iznosi u konteksru redovnih konzultacija po
clanku IV Statuta.

2. POJACANI NADZOR

Slicna situacija je i sa Pojacanim nadzorom. "Pojacani nadzor"
(Enhanced Surveillance) kao oblik suradnje bilateralne suradnje Fonda,
takoder ne izrazava formalnu suglasnost Fonda gospodarskom programu
clanice, niti ukljucuje koristenje Fondovih sredstava. "Pojacani nadzor"
kao oblik suradnje Fonda s clanicama inicira se na zahtjev clanice.

Naime, clanica, ukoliko smatra potrebnim, sukladno clanku V, Odjeljak
2 (b) Statuta, podnosi zahtjev Fondu za pracenjem makroekonomske i
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struktume politike/programa kojeg ona provodi. Izvrsni odbor prima na
uvid precizno definiran gospodarski program (koji ukljucuje sve potrebne
kvantifikacije7), izraden u konzultacijama s misijom Fonda, te zavisno od
njegove kvalitete, ali i iskustva s clanicom po prijasnjim programima,
odobrava zahtjev clanice za pojacanim nadzorom. Medutim, odluka
Izvrsnog odbora kojom on odobrava zahtjev clanice za Pojacanim
nadzorom, ne znaci da Izvrsni odbor odobrava makroekonomski
program clanice, te da preuzima bilo kakvu odgovornost za program i
njegovo provodenje (dakle, ne postoji formalna suglasnost na program
od strane Fonda). Pracenje makroekonomskog programa vrsi se putem
polugodisnjih revizija. Polugodisnja izvjesca misije Fonda (djelatnika
nadleznih za doticnu zemlju), o makroekonomskom programu i njegovu
provodenju predocavaju se za informaciju Izvrsnom odboru, s tim da
Generalni direktor Fonda moze, u slucaju da se ocijeni potrebnim,
zatraziti i formalno razmatranje predmetnog izvjestaja od strane Odbora.
Ova izvjesca se, obzirom na cinjenicu da je zahtjev za pojacanim
nadzorom vrlo cesto bio motiviran unapredivanjem odnosa clanice na
medunarodnom financijskom trzistu, kako sa oficijelnim, tako i sa
komercijalnim kreditorima uz suglasnost clanice, mogu dati i na uvid
njenim vjerovnicima i donatorima.

Naime, pojacani nadzor, kao oblik suradnje Fonda s clanicama pojavio
se 1985. godine, te je, do revizije politike nadzora Fonda 1993. godine,
bio prije svega vezan za visegodisnje reprograme duga (Multyi-Year
Rescheduling Arrangements) clanice. Ovaj oblik suradnje vrlo se rijetko
primjenjuje.

7 Gospodarski program mora biti izraden na nacin istoyjetan onome koji se prezentira
Izvrsnom odboru kada se trazi koristenje Fondovih sredstava (npr. u okviru Stand by
aranzmana) sto znaci da mora ukljucivati kvantificirani makroekonomski okvir,
"strukturalne tocke" programa kao i "kriterije izvrsenja".
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3. ARANZMAN PREDOSTROZNOSTI

Kao sto se iz iznesenog vidi, niti jedan od navedenih oblika bilateralne
suradnje Fonda s clanicama, za razliku od financijskih aranzmana (koje
Fond ugovara s clanicama), ne ukljucuje formalnu suglasnost Fonda
gospodarskom programu clanice, kojom bi on preuzeo (djelomicnu)
odgovornost bilo u definiranju, bilo u njegovom provodenje.

Prema tim odredbama, clanica, ciju makroekonomsku situaciju ne
karakterizira postojanje platnobilancnih teskoca, a koja provodi
gospodarski program, ne moze osigurati potpunu potporu/suglasnost
Fonda odnosnom gospodarskom programu, kojom bi mectunarodnoj
zajednici jasno signalizirala adekvatnost programa i naznacila svoju
predanost njegovu provodenju. Naime, osnovni uvjet za sklapanje
financijskih aranzmana (clanak V, Odjeljak 3. Statuta)8 (odnosno,
koristenje Fondovih sredstava) postojanje je platnobilancnih teskoca,
neadekvatna razina rezervi ili negativan trend u kretanju rezervi.

U torn cilju, Fond je polazeci od principa fleksibilnosti (da svoje
djelovanje prilagodi potrebama clanicama), usvojio smjernice kojima se
clanica "podupire na usvajanje korektivnih mjera, koje mogu biti
podrzane koristenjem Fondovih sredstava ,.... kao mjera predostroznosti
u slucaju pojavljivanja platnobilancnih teskoca"9. Na taj nacin, otvorio se
put za razvijanje jednog (medu) oblika suradnje koji bi po svojim
karakteristikama bio negdje izmedu konzultacija po clanku IV,
"Neformalnog pracenja" i "Pojacanog nadzora" s jedne strane, i
financijskih aranzmana s druge strane.

8 Detaljnije o oblicima financijskih aranzmana Fonda vidi u, Grupa autora, "Hrvatska
i medunarodne financijske institucije", Syjetska pravila usmjeravanja razvoja", 1996.
1MO, Zagreb.

9 Koristenje Opcih sredstava Fonda i Stand by aranzmani - Smjernice vezane za uyjete
koristenja Fondovih sredstava i Stand by aranzmane (Odluka br. 6056-(79/38)).
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"Aranzman predostroznosti" predstavlja varijantu klasicnog "Stand by",
odnosno, "Prosirenog aranzmana", a ugovara se u slucajevima kada, u
trenutku sklapanja aranzmana, makroekonomsku situaciju ne
karakteriziraju platnobilancne teskoce10, kada su strukturalne promjene
u gospodarstvu nuzne, a njihovo provodenje nije moguce ostvariti u
kratkom roku.

"Aranzman predostroznosti" sklapa se na nacin da zemlja clanica ugovara
sa Fondom klasicni "Stand by", tj "Prosireni aranzman", kojeg odobrava
Izvrsni odbor s time da clanica, u "Pismu namjere", izrazava odsustvo
namjere koristenja financijske potpore Fonda. Dakle, ugovara se
aranzman bez povlacenja financijskih sredstava. Medutim, izrazavanje
odsustva namjere koristenja financijske potpore Fonda nema obvezujuci
karakter Iz toga razloga, u Pismu namjere se definira i iznos sredstava
koji clanica namjerava povuci u slucaju nuzde, tj. koje je, tijekom
aranzmana, Fond spreman clanici staviti na raspolaganje, ukoliko se
pokaze da je doslo do pogorsanja platno bilancne situacije (dakle, da su
potrebna dodatna sredstva za postizanje odgovarajuce medunarodne
likvidnosti clanice).

Povlacenje dogovorenog iznosa sredstava uvjetovano je klasicnim
mehanizmima "Stand by", tj. "Prosirenog aranzmana" (tzv.
"conditionality"), a to je postivanje "kvantitativnih kriterija izvrsenja",
izvrsavanje obveza koje proizlaze iz "strukturalnih tocaka" programa i
slicno, a koji se definiraju "Pismom o namjerama". Svrha ovakvog
aranzmana moze se razmatrati s vise aspekata. S jedne strane, on
omogucava tijesnu suradnju Fonda i clanice (u smislu otvaranja
mogucnosti Fondu za sudjelovanje u izradi gospodarskog programa
clanice, njegovu analiziranju i pracenju) i u uvjetima nepostojanja platno
bilancnih teskoca, a koje su prema odredbama Fonda posredan ili
neposredan motiv drugih "klasicnih" oblika suradnje Fonda i clanice. S

10 U praksi je bilo slucajeva kada su platnobilancne teskoce clanice bile ocite, a clanica
se bez obzira na to, odrekla prava povlacenja sredstava.
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dmge strane, ovakav aranzman vrlo cesto predstavlja "pozitivan signal"
medunarodnom trzistu kapitala da Fond podrzava gospodarsku politiku,
odnosno, gospodarske reforme clanice. Time se, utjece i na reputaciju
clanice u medjunarodnim financijskim krugovima. Taj utjecaj moze se
promatrati i kao pozitivan i kao negativan, ovisno o prilikama zemlje
clanice (odnosno, da li se indicira mogucnost pojave platnobilancnih
teskoca u jednoj stabilnoj ekonomiji ili se radi o gospodarstvu koje je
savladalo pocetne platnobilancne teskoce, no koje se nalazi u procesu
restrukturiranja, ciji je cilj ostvariti punu stabilnost gospodarstva).

Vrlo je cest slucaj da se ugovori o reprogramu duga, posebice sa
kreditorima Pariskog kluba, uvjetuju financijskim aranzmanom s
Fondom, koji zavisno od makroekonomskih prilika u zemlji clanici, moze
imati i karakter "Aranzmana predostroznosti".

Za razliku od kreditora Pariskog kluba, Svjetska banka, u principu,
smatra kako "Aranzman predostroznosti" Fonda, bilo glede sigurnosti
provodenja (i iznalazenja optimalnog rjesenja) ekonomskog programa,
bilo glede financijskog aspekta, nije zadovoljavajuce rjesenje za pruzanje
odgovarajuce potpore zajmovima strukturalnog ili sektorskog
prilagodavanja, koje Svjetska banka odobrava clanici. Tako, odredbe
Svjetske banke vezane za politiku zajmova za prilagodavanje eksplicite
navode kako je bitno osigurati adekvatno financiranje ukupnog
ekonomskog programa od strane raznih kreditora i donatora, a posebice
Fonda, koji je i primarno odgovoran za politiku stabilizacije clanice. No,
treba naglasiti da postoje i iznimke u takvoj politici Svjetske banke, a one
se odobravaju tek nakon temeljitih konzultacija s Fondom i to iskljucivo
zavisno od slucaja (engl. "case - by - case basis"). S trece strane, ovakvim
tipom aranzmana Fond pruza sigurnost clanici ( a time i svim ostalima
koji suraduju s clanicom) da ce u slucaju pojave platnobilancnih teskoca,
tijekom trajanja aranzmana, financijski poduprijeti clanicu, u smislu
odobravanja sredstava. U trenutku pojave platnobilancnih teskoca i
davanja prava clanici na povlacenje sredstava Fonda, "Aranzman
predostroznosti" poprima oblik klasicnog "Stand by", odnosno,
"Prosirenog aranzmana".
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Visina sredstava, koju ce clanica imati pravo povuci (u slucaju pojave
platnobilancnih teskoca) u okviru aranzmana predostroznosti, nije
precizno definfrana i ovisit ce prije svega o stvarnim potrebama clanice,
odnosno o osjetljivosti platne bilance, kao i uspjesnosti provodenja
programa. Uglavnom, radi se o manjim iznosima nego sto je to slucaj
kod "klasicnih" aranzmana. Prema dosadasnjem iskustvu, visina
sredstava koju su clanice imale pravo povucikretala se na godisnjoj razini
u rasponu od 20 % - 34 % kvote clanice, u slucaju Stand by aranzmana,
tj. 59%, u trogodisnjem razdoblju, u slucaju Prosirenog aranzmana.
Povlacenje sredstava u okviru tzv. Prosirenog aranzmana, uz klasicne
kamate, predmnijeva i obvezno placanje troskova u visini od 0.25%
iznosa.

Aranzmane predostroznosti do sada su, u okviru Stand by aranzmana,
sklopile Papua Nova Gvineja (1991), Costa Rica (1992), Guatemala
(1992), El Salvador (1993), Larvija (1993.), Madarska (1996.), dok je
jedino Egipat, 1993. godine, sklopio od samog pocetka Prosireni
aranzman koji je imao karakter predostroznosti.

Madarska je sklopila Aranzman predostroznosti u obliku Stand by-a kako
bi podrzala uspjeh, godinu dana ranije zapocetog vlastitog programa
stabilizacije, i rijesila preostale fiskalne i strukturalne probleme svog
gospodarstva. Makroekonomski pokazatelji odnosa s inozemstvom,
odnosno, platnobilancna pozicija Madarske obiljezena je u trenutku
sklapanja aranzmana silaznim trendom deficita tekuceg racuna platne
bilance (uzrokovan rastom izvoza i padom uvoza), neto zaduzenost u
inozemstvu, rastom direktnih investicija i priljevom kapitala iz
inozemstva, te medunarodnim pricuvama koja pokriva 9 1/2 mjesecni
uvoz. Prosireni aranzman Egipta bio je uvjetovan od strane kreditora
Pariskog kluba s kojima je sklopljen ugovor o reprogramu duga.
Makroekonomsku situaciju Egipta u trenutku sklapanja aranzmana
karakterizirao je suficit platne bilance, rezerve su pokrivale godisnji uvoz,
a aranzmanom se nastojao osigurati nizak uvoz, obzirom da je postojala
opasnost znacajnog smanjenja priliva po doznakama radnika, te odrziva
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platna bilanca za koju je kljucan faktor bilo postizanje dogovora o
reprogramu duga prema kreditorima Pariskog kluba. Visina sredstava
koju je Egipat tijekom tri godine povukao u okviru gore navedenog
arazmana iznosio je 59% kvote Egipta u Fondu. Aranzman
predostroznosti imao je i Meksiko, koji je za razliku od Egipta, svoj
klasicno zakljuceni cetverogodisnji Prosireni aranzman u tijeku zadnje
godine provodenja transformirao u Aranzman predostroznosti, odustajuci
od povlacenja sredstava odobrenih mu po Prosirenom aranzmanu zbog
povoljne platnobilancne pozicije i stanja medunarodnih pricuva.

ZAKLJUCNE NAPOMENE

Obzirom na obiljezja svakog od navedenih oblika suradnje, clanica
Fonda bi se trebala prilikom izbora suradnje rukovoditi ocjenom nekih
osnovnih elemenata:

>• postojeceg stanja u gospodarstvu, kao i perspektive njegova
daljnjeg razvoja, u smislu ostvarivanja odrzivog rasta privrede;

>• postojece platno-bilancna situacije i razine medunarodnih
pricuva, kao i prevladavajuceg trenda u srednjorocnom
razdoblju;

> ukupnih (ranijih, postojecih i buducih) odnosa sa multilateralnim
i bilateralnim vjerovnicima, takoder u srednjorocnom razdoblju;

5^ ukupnih, ranijih i postojecih odnosa/oblika suradnje s
Medunarodnim monetarnim fondom, posebice u svjetlu
adekvatnog pozicioniranja u medunarodnim financijskim
krugovima.

Niti jedan od ovih elemenata ne moze se pojedinacno izdvojiti kao
odlucujuci, vec ih treba promatrati u njihovoj cjelini. Prilikom izbora,
clanica, mora jasno razluciti kakva je njezina platno-bilancna pozicija i
razina medunarodnih pricuva, promatrana u srednjorocnoj perspektivi,
a u svjetlu postojece gospodarske situacije i ciljeva koje zeli ostvariti.
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Nadalje, treba se uzeti u obzir da ce se svaka njena odluka glede odabira
oblika suradnje tumaciti u svjetlu gospodarske situacije i kretanja u
proteklom razdoblju. Najocigledniji primjer toga je dualni karakter
"Programa pracenog od strane misije Fonda", koji se, stoga, i javlja u dva
oblika: "Signalizirajuci SMP" i "Track-record SMP". Dualni karakter
poruke moze sugerirati i "Aranzman predostroznosti". Naime, ukoliko
ovakav aranzman ugovara clanica koja do sada nije imala zakljucen
financijski aranzman, to ce dati negativnu konotaciju gospodarskoj
situaciji clanice. S druge strane, ovaj aranzman nosit ce u sebi pozitivnu
konotaciju ukoliko ga zakljuci clanica pri zavrsetku uspjesnog provodenja
financijskog aranzmana (primjer Meksika).

Clanica treba odluciti koliko jaku involviranost Fonda zeli, tj. da li zeli da
se makroekonomski program koji provodi ima punu potporu/suglasnost
Fonda (dakle, organa odlucivanja Fonda, sto znaci Odbora izvrsnih
direktora), tj. da Fond "stoji iza njega" /tzv. "Fund endorsement"/, ili pak
zeli, a to joj vlastiti kredibilitet dozvoljava, njegovu djelomicnu
neformalnu involviranost, prije svega kao savjetodavca i/ili pruzatelja
tehnicke pomoci. Pri tome treba imati na umu da jedino "Aranzman
predostroznosti" osigurava potpunu involviranost i potporu/suglasnost
Fonda glede gospodarskog programa clanice, a drugi gore navedeni
oblici ukljucuju samo i prije svega suradnju s misijom Fonda.

Takoder, ne smiju se zanemariti niti stvarne mogucnosti samostalnog
odlucivanja clanice glede odabira oblika suradnje. U slucajevima
postojecih jakih veza s multilateralnim (ili bilateralnim) vjerovnicima,
moze se ocekivati njihov snazan pritisak na punu suradnju s Fondom,
kojom bi se osigurali da se radi o adekvatnom makroekonomskom
programu i politici koja ce se i stvamo provoditi. Ponekad, motiv takvog
pritiska moze biti i nastojanje da se podijeli financijski teret. Clanica treba
imati i viziju vlastitog razvojnog puta odnosa s Medunarodnim
monetarnim fondom. Naime, samo su clanice sa pretezno zdravim
gospodarstvom, tj. one koje mogu vlastitim snagama rijesavati
eventualne makroekonomske probleme na putu stvaranja odrzivog
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gospodarskog rasta, koji ujedno omogucuje adekvatno pozicioniranje
prema inozemstvu, u mogucnosti odrzavati suradnju s Medunarodnim
monetarnim fondom kroz redovni ciklus konzultacija po clanku IV
Statuta Fonda.

Fond procjenjuje, da ce se potrebe clanica u tranziciji, koje su postigle
znacajan uspjeh u makroekonomskoj stabilizaciji i struktumim
reformama, za sredstvima Fonda smanjivati, posebice stoga sto dio njih
vec ima otvoren pristup medunarodnom trzistu privatnog kapitala.
Medutim, jos je uvijek, zbog relativne stabilnosti vecine privreda clanica
u tranziciji, upitna konstantnost tog pristupa, u slucaju pojave
platnobilancnih teskoca. Fond stoga ocjenjuje kako je za ocekivati da ce
te clanice jos neko vrijeme, ali samo privremeno traziti pristup Fondovim
sredstvima (sklapanjem financijskih aranzmana s Fondom) u slucaju
pojave platnobilancnih teskoca. U meduvremenu cini se da ce te zemlje,
kao i zemlje u razvoju, posebice zbog posljedica koje sa sobom nosi
globalizacija ekonomije, cesce traziti cvrscu suradnju s Fondom, koja
medutim ne implicira klasicni financijski aranzman, vec gore navedene
oblike suradnje posebice "Neformalno pracenje" i "Aranzman
predostroznosti".


