2. KONVERTIBILNOST DOMICILNE VALUTE
Uvodne napomene

U ovom se radu analiziraju razliciti koncepti konvertibilnosti
domace valute. Analiza makroekonomskih pretpostavki uvodenja
konvertibilnosti nije obuhvacena ovim radom, veé se citaoci
upucuju na relevantne analize Medunarodnog monetarnog fonda,
koje su navedene u referencama (u prilogu).

Konvertibilnost domicilne valute predstavija relativni pojam.
Konvertibilnost moZe predstavijati apsolutnu slobodu (za
rezidente ili/i za nerezidente) da zamjene domaci novac za strane
valute - ili u vrijeme zlatnog standarda za zlato - i slobodno
obavljanje svih transakcija s inozemstvom. Konvertibilnost
domace valute moZe imati niz razlicitih definicija, koje odraZavaju
razlicite stupnjeve konvertibilnosti.

Predmet ovog rada jest analiza razlicitih koncepata
konvertibilnosti domace valute, s posebnim osvrtom na koncept
konvertibilnosti Medunarodnog monetarnog fonda. Ovo je
posebno znacajno za Hrvatsku koja je ¢lanica Medunarodnog
monetarnog fonda. Od posebne vaznosti su izvrsene promjene
u deviznom rezimu Koje su nastale krajem 1993. godine, kada je
stupio na snhagu novi Zakon o osnovamma deviznog sustava,
deviznog poslovanja i prometu zlata. U radu se posebna paZnja
pridaje analizi konvertibilnosti po tekuc¢im transakcijama s ino-
zemstvom. Analiza konvertibilnosti po kapitalnim transakcijama s
inozemstvom sasvim je zanemarena.

Ostvarivanje konvertibilnosti domace valute po tekucim
transakcifama s inozemstvom, temeljem dclanka VIII. Statuta
Medunarodnog monetarnog fonda, trebalo bi biti jedan od
temeljnih ciljeva makroekonomske politike svake zemlje koja je
Clanica Medunarodnog monetarnog fonda. Konvertibilnost po
kapitalnim transakcijama predstavija dugorodan cilj
makroekonomske politike, s obzirom na kompleksnost i moguce
implikacije na nacionalnu privredu.

39



U radu se analiziraju modaliteti uvodenja konvertibilnosti domace
valute po tekucim transakcijama s inozemstvom.

U zakljuénim razmatranjima daje se kratki rezime koncepta
konvertibilnosti domace valute.

1. Koncepti i stupnjevi konvertibilnosti

Tradicionalni, klasi¢ni koncept konvertibilnosti podrazumijevao je
zamjenjivost domacde valute u zlato i to za privatne i drzavne
imaoce valuta. U tom kontekstu, danas vise nijedna valuta u
svijetu nije konvertibilna. Moderni koncept konvertibilnosti
predmijeva zamjenjivost jedne domicilne valute i deviza za neku
drugu valutu | devize.

Postoje razliéiti koncepti i stupnjevi konvertibilnosti domace
valute. S jedne strane, neke valute mogu biti potpuno
konvertibilne, a s druge strane, druge valute mogu biti potpuno
nekonvertibilne.

Izmedu tih ekstrema postoje razliCiti stupnjevi konvertibilnosti
domacih valuta. Klasifikacija stupnjeva konvertibilnosti domacih
valuta temelji se na intenzitetu deviznih restrikcija (Tablica 1.).
Potpuna konvertibilnost podrazumijeva neograni¢enu moguénost
zamjene domace valute za ostale valute, bez ograni¢avanja za
koju se namjenu mogu Koristiti u medunarodnim transakcijama.
Takva zemlja ne odrzava nikakve devizne restrikcije, te
kvantitativna ili financijska ograni¢enja u transakcijama s
inozemstvom. Potpuna nekonvertibilnost predmijeva potpunu
nemogucnost zamjene domace valute za druge valute. Takva
zemlja odrava devizne restrikcije, kao i kvantitativna i financijska
ogranicenja po svim transakcijama s inozemstvom. Koncept
konvertibilnosti po Clanku VIII, Odjeljak 2, 3. i 4. Statuta
Medunarodnog monetarnog fonda nalazi se u sredini izmedu dva
ekstrema. Ovaj koncept sadrZi ukidanje restrikcija po tekucim
transakcifama s inozemstvom i to za robna i nerobna placanja.
Clanica Fonda moZe zadrzati restrikcije po kapitalnim
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transakcijama s inozemstvom. Moguce je i limitiranje zamjene
takve domace valute za sve druge valute.

Tablica 1.

STUPNJEVI KONVERTIBILNOSTI VALUTA

Polpuna
konvertibilnost

Konvertibilnost
po clanku Vill.

Potpuna

Tekude transakcije

Robna pladanja

Bez deviznih ili
trgovackih rest-
rikcija

Bez deviznih re-
strikcifa, mogucnost
trgovackih restrikcija

nekonvertibilnost

Sveobuhvatne
devizne i trgovacke
reslrikcije

Nerobna placanja Bez deviznih ifi Bez deviznih Sveobuhvatne
restrikcifa ne- restrikcija, moguce devizne restrikcife, i
robnih placanja restrikcife nerobnih restrikcije

placanja nerobnih
placnja

Kapitaine transakcije Bez restrikcija Moguce restrikcife Sveobuhvatne

restrikcije

Zamjenjivost u sve Da Nije nuZno Ne

ostale valute

Izvor: Nsouli M. Saleh (1993.)

Postoje 1 druge klasifikacije domace valute prema obliku njihove
konvertibilnosti. Primjerice, klasifikacija se moZe izvrsiti prema
karakteru deviznog rezima i to prema sustavu deviznog tecaja i
stupnju deviznih restrikcija. Ukoliko se neka valuta moZe bez
ikakvih restrikcija zamjenjivati za druge valute po deviznom tecaju
koji je utvrden na deviznom trzistu, radi se o tzv. "mekom
konceptu konvertibilnosti", koji se primjenjuje u sustavu
plivajuceg teCaja (engl. "soft concept of convertibility'). Ako je
zamjena neke valute moguca za druge valute bez ikakvih
restrikcija, ali po fiksno utvrdenom deviznom tecaju, radi se o tzv.
"¢vrstom konceptu konvertibilnosti', koji se primjenjuje u
sustavu fiksnog deviznog tecaja (engl. "hard concept of
convertibility"). Potrebno je napomenuti da na stupanj
konvertibilnost neke valute, osim deviznih restrikcija, znacafjno
utjeCu | druga ogranicenja. Tako neka valuta moZe biti
konvertibilna njezinom zamjenjivoscu po fiksnom tecCaju, ali da
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prakticki uopcée nije konvertibilna zbog trgovackih restrikcija i
ograni¢enja kapitalnih transakcija. Ta povezanost izmedu realnih
| financijskih transakcija, implicira klasifikaciju konvertibilnosti na
“realnu ili robnu konvertibilnost" (engl. "real or commodity
convertibility") i “financijsku konvertibilnost" (engl. "financial
convertibility"). "Robna konvertibilnost' predmijeva da se ne
odrzavaju devizne ili trqovacke restrikcije, a kod 'financijske
konvertibilnosti' da se ne primjenjuju devizne restrikcije. S
aspekta drZaoca deviza, konvertibilnost se moze klasificirati kao
“eksterna konvertibilnost" | "interna konvertibilnost". Obzirom
da se vrlo ¢esto u strucnim raspravama eksterna konvertibilnost
pogresno  interpretira  kao  konvertibilnost po  tekucim
transakcijama s inozemstvom, eksterna konvertibilnost se
detalinije obrazlaze "Eksterna konvertibilnost" ili "konvertibilnost
nerezidenata" definira se' kao mogucnost nerezidenata da valutu
neke zemlje slobodno zamjene (konvertiraju) u druge inozemne
valute po sluzbenom tedaju. U okviru ove definicije
konvertibilnosti, rezidentima se ne odobrava neograniceno pravo
placanja i transfera po tekucéim transakcijama s inozemstvom.
Rezidentima se ograniCavaju Kkapitalne transakcije s
inozemstvom. Iz ove definicije proizlazi da je koncept "eksterne
konvertibilnosti" uZi koncept od "konvertibilnosti po ¢lanku VIII.
Odjeljak 2. Statuta Fonda" ili/i "de facto konvertibilnosti" po
tekucim transakcijama s inozemstvom, koji se kasnije detaljnije
analiziraju. Kako postoje razlicite definicije "nerezidenata", tako
mogu postojati i razlicite definicije "eksterne likvidnosti". Koncept
'eksterne konvertibilnosti" omogucio je vecu slobodu posiovnim
bankama da obavljaju transakcije sa "konvertibilnim" ili "eksterno
konvertibilnim valutama". Izvjesno ogranicenje predstavlja
odredena rigidnost marzi, koja je propisana odlukama lzvrsnog
odbora Medunarodnog monetarnog fonda. Primjerice, obvezatno
se primjenjuje marza u iznosu od najvise 2 % izmedu kupovnih

"Vidjeti u Joseph Gold: "The Fund's Concepts of Convertibility", IMF Pamphlet
Series No. 14, International Monetary Fund, Washington, D.C., 1971, str. 28.
| 29.
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i prodajnih tecajeva kod promptnih deviznih transakcija. Isto tako,
razlika izmedu "ukrstenih te¢ajeva" (srednji tecaj inozemnih valuta
prema domicilnoj valuti ¢lanice | srednji promptni tecaj tih valuta
na najvaznijim deviznim trzistima) ne smije biti visa od 1 %”.
Odstupanje od ovih pravila. tretira se kao uvodenje sustava
visestrukih tecajeva odnosno kao uvodenje jednog oblika
restrikcija na tekuce transakcije s inozemstvom. Za razliku od
eksterne konvertibilnosti, "interna konvertibilnost' predmijeva
pravo rezidenata odredene zemlje da slobodno zamjenjuju svoju
domacu valutu u valute drugih zemalja za tekuca placanja.
Zemlje mogu uvesti internu konvertibilnost, a da istovremeno
odrZavaju vrlo intenzivne restrikcije na tekuca placanja s
inozemstvom. Qve restrikcije najcesce imaju  karakter
kvantitativnih trgovackih restrikcija, kako bi se sprijecio odljev
deviza koje posjeduju rezidenti, a po osnovi uvoza roba i usluga.
Poseban problem monetarnih viasti u zemljama koje su uvele
internu  Konvertibilnost predstavija (ne)mogucnost uvodenja
efikasnih kapitalnih restrikcija radj sprecavanja odljeva kapitala.
Kontrolu kapitalnih transakcija teze je provoditi u uvjetima interne
konvertibilnosti, nego prilikom uvodenja konvertibilnosti po
tekucim medunarodnim transakcijama. Zbog tih razloga, kada
uvode konvertibilnost po tekucim transakcijama s inozemstvom,
pojedine zemlje moraju zadrzati restrikcije koje su primjenjivale
s internom konvertibilnos¢u. Svrha th ogranicenja je u
sprecavanju odljeva kapitala ilili ograni¢avanju odljeva deviznih
rezervi iz portfelja monetarnih viasti (centralne banke) u portfelj
privatnih domacih rezidenata (stanovnistva). Razlozi za uvodenje
interne konvettibilnosti razlikuju se od onih za uvodenje
konvertibilnosti po tekucim transakcijama s inozemstvom.
Temelini razlog za uvodenje interne konvertibilnosti bio bi u
poticanju rezidenata da prodaju ili deponirgju kod domacih
banaka vlastite devizne ustede odnosno efektivni strani novac.

? Clanak 1. (a) (i), (b), Decision No. 6790 - 81/43, March 20, 1981, cit. prema
"Selected Decisions...." str. 389. i 390.
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Na taj nacin se usmjerava tezaurirana devizna Stednja u domaci
bankarski sustav. Negativna posljedica uvodenja interne
konvertibilnosti jest vrlo ekstenzivno uvodenje tzv. "supstitucije
valute™ (engl. "currency substitution"). Konvertibilnost se moZe
klasificirati i s aspekta namjene za koje se domaca valuta
zamjenjuje za strane valute. Moguca je distinkcija na
"konvertibilnost po teku¢im transakcijama s inozemstvom"
(engl. "current account convertibility") | "konvertibilnost po
kapitalnim transakcijama s inozemstvom" (engl. ‘capital
account convertibility"). Konvertibilnost po tekucim transakcijama
definira se kao mogucnost zamjene domace valute neke zemlje
za strane valute, a za potrebe placanja roba i usluga, odnosno za
sva tekuca placanja s inozemstvom. Ovaj koncept konvertibilnosti
mozZe se smatrati najvaznijim konceptom, koji se vrlo detaljno
razraduje u Statutu Medunarodnog monetarnog fonda. Sto
ekstenzivnije uvodenje konvertibilnosti po tekucim transakcijama
S inozemstvom, primarni je cilj sustava iz Bretton Woodsa,
posebice Medunarodnog monetarnog fonda. Stoga se ovaf
koncept konvertibilnosti vrio detaljino analizira u drugom poglaviju
ovog rada. Konvertibilnost po kapitalnim transakcijama s
inozemstvom, definira se kao mogucénost zamjene domace valute
neke zemlje za strane valute, a za potrebe placanja i transfere po
kapitalnim transakcijama. Ovaj oblik konvertibilnosti manje se
primjenjuje u svijetu od konvertibilnosti po tekucim transakcijama
s inozemstvom. Liberalizacija kapitalnih transakcija u svijetu,
posebice u okviru Europskog monetarnog sustava (engl.
"Furopean Monetary system"-EMS) kojim su sve clanice ukinule
kapitalne restrikcije, imala je za implikaciju sve Sire prihvacanje
i ovog oblika konvertibilnosti, de iure ili de facto. Temelina svrha
uvodenja konvertibilnosti po tekuc¢im transakcijama (slicno
internoj konvertibilnosti} bila bi u povecanju konkurentnosti
domace privrede, a kod uvodenja konvertibilnosti po kapitalnim
transakcijama (slicno eksternoj konvertibilnosti) bila bi u ve¢cem
priviadenju inozemnog kapitala.

> O ovom problemu vidjeti opsirnije u Calvo, G.A. and C. Vegh: "Currency
Substitution in Developing Countries - An Introduction®, International Monetary
Fund Working Paper 92/40, May 1992.
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S aspekta geografske primjene uvedene konvertibilnosti, moguca
je distinkcija na "regionalnu konvertibilnost" (engl. "regional
convertibility") i na "globalnu, svjetsku konvertibilnost" (engl.
"global convertibility'"). Regionalna konvertibilnost predmijeva
mogucnost zamjene domace valute za strane valute odredenog
broja zemalja u toj regiji. Primjerice, to se odnos/ na
konvertibilnost zemalja ¢lanica Europske platne unije (engl.
"European Payments Unjon" - EPU), kada su ¢lanice EPU uvele
recipro¢nu konvertibilnost svojih valuta, ali one nisu bile
konvertibilne u odnosu na valute SAD j ostalih zemalja izvan EPU.
Uobi¢ajeno je da i valute s Sirom konvertibilnoscu, iz praktiCnih
razloga ogranice zamjenjivost na najvaznije valute u kojima se
odvija vecina medunarodnih transakcija. Valute cClanica EMS
primjenjuju medusobno "Cvrstu konvertibilnost', a prema ostalim
valutama  primjenjuju  "meku  konvertibilnost'.  Globalna
konvertibilnost sadrzi mogucnost zamjene domace valute u bilo
koju stranu valutu. Medutim, ako se uzme u obzir da Je
konvertibilnost neophodna samo u odnosu na najvaznije svjetske
valute, tada‘ se moze relativizirati ovaj koncept globalne
konvertibilnost.

Obzirom na izuzetno znacenje koncepta konvertibilnosti domace
valute koji je utvrden odredbama Statuta Medunarodnog
monetarnog fonda, ovaj koncept konvertibilnosti se detaljnije
elaborira.

2. Koncepti konvertibilnosti medunarodnog
monetarnog fonda

Temeljna definicija konvertibilnosti neke valute, koja se
primjenjuje u Medunarodnom monetarnom fondu, sadrZi tri bitna
elementa i to:

® domicilna valuta moze se zamijeniti za drugqu valutu bez
ikakvih deviznih restrikcija (engl. "exchangeability"),

m valuta se moZe koristiti za sve namjene bez ikakvih
restrikcija, deviznih ili financijskih (engl. "usability"), i
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® valuta se zamjenjuje s drugom valutom po paritetu ili po
oficijelnom deviznom tecaju (engl. "exchange value").

Medunarodni monetarni fond nadzire politiku tecaja svojih
&lanica. Pri tome se rukovodi odredenim principima®. Poseban
nadzor se provodi u svezi uvodenja, intenzifikacije ili produzene
primjene restrikcija na tekuca placanja, te na kapitalne
transakcije s inozemstvom.

Nadzor se za sve &lanice Fonda provodi u okviru jednogodisnjih
konzultacija po ¢lanku IV. Statuta Fonda.

2.1. KONVERTIBILNOST PO TEKUCIM TRANSAKCIJAMA
S INOZEMSTVOM

Potpuna ‘“konvertibilnost po  tekucim  transakcijama S
inozemstvom" stieCe se formalnim prihvacanjem svih obveza po
¢lanku VIil. Odjeljak 2, 3. i 4. Statuta Medunarodnog monetarnog
fonda. U medunarodnom pravu se smatra da je definicija
konvertibilnosti po clanku VIl Statuta Fonda najoriginalnija
definicija konvertibilnosti domace valute. Stjecanje statusa po
Clanku VIII. Statuta Fonda, trebalo bi smatrati jednim od temeljnih
ciljeva makroekonomskih eksternih politika svake zemije ¢lanice
Medunarodnog monetarnog fonda. To je razlog da se u ovom
radu detaljnije analizira konvertibilnost po tekucim transakcijama
S inozemstvom u okviru statusa po Clanku VIIl. Statuta
Medunarodnog monetarnog fonda.

Krajem 1993. godine, od ukupno 178 zemalja Cclanica
Medunarodnog monetarnog fonda, 82 zemije su prihvatile sve
obveze po clanku VI Statuta Fonda, te su proglasile punu
konvertibilnost po tekuéim transakcijama s inozemstvom. U
prilogu se prezentira pregled tih zemalja i to kronoloski prema

* "Surveillance Over Excahnge Rate Policies", Decision No. 5392 - (77/63),
April 29, 1977, as Amended, cit. prema "Selected Decisions...", str. 8.- 25
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vremenskom slijedu uvodenja konvertibilnosti po tekuéim
medunarodnim transakcijama.

2.1.1.

Temeline znacajke konvertibilnosti po ¢lanku
Vill. Statuta Fonda

Temeljne znacCajke konvertibilnosti domace valute po ¢lanku VIII.
Statuta Fonda bile bi slijedece:

® prvo, da je cClanica ukinula sve restrikcije na placanja i
transfere u vezi s tekucim medunarodnim transakcijama
(Odjeljak 2. Clanka VIlI. Statuta),

® drugo, da je Clanica preuzela obvezu da bez odobrenja
Medunarodnog monetarnog fonda nece uvoditi restrikcije
na tekuca placanja i transfere u vezi s transakcijama s
inozemstvom (Odjeljak 2. ¢lanka V. Statuta Fonda),

®irece, da je <c¢lanica obvezna izjegavati bilo kakve
diskriminatorne valutne aranzmane ili sustav visestrukih
tecajeva (Odjeljak 3. ¢lanka VIlI. Statuta Fonda),

¥ Cetvrto, da je Clanica preuzela obvezu zamjene salda
viastite valute koje drzi neka druga Clanica, primjenom
operacije konverzije izmedu monetarnih vlasti zemalja
Clanica Fonda (Odjeljak 4. ¢lanka VIll. Statuta Fonda).

® Peto, clanica moZe primjenjivati restrikcije na kapitalne
transakcije, ali ne na nacin kojim se ogranicavaju tekuce
transakcije i transferi s inozemstvom (¢lanak I. i ¢lanak VI.
Odjeljak 3. Statuta Fonda).

Ovdje je evidentno da je za potpuno razumijevanje koncepta
konvertibilnosti po ¢lanku VI, Statuta Fonda od posebne vaZnosti
razlikovanje transakcija s inozemstvom na tekuc¢e i na kapitaine
transakcije. Takoder je vazna definicija restrikcija na placanja s
inozemstvom, kao i detaljnija elaboracija restrikcija na kapitalne
transakcije koje Clanica moZe primjenjivati u okviru statusa po
Clanku VIII. Statuta Fonda.
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2.1.2. Definicija tekucih transakcija s inozemstvom

Prema odredbama &lanka XXX. (d) Statuta Fonda, placanja po
tekucim transakcijama oznacavaju "placanja koja se ne obavljaju
radi transfera kapitala i ukljucuju bez ogranicenja:

(1) sva dospjela placanja u vezi s vanjskom trgovinom,
drugim tekucim poslovima, ukljucujuéi usluge i normaine
kratkoro¢ne bankarske | kreditne olaksice,

(2) dospjela placanja na ime kamata po kreditima i neto
dohodak od drugih ulaganja,

(3) placanja umjerenog iznosa na ime amortizacije kredita ili
smanjenja vrijednosti direktnih investicija , i

(4) umjerene doznake na ime troSkova za uzdrZzavanje
porodice", '

Medunarodni monetarni fond mozZe, nakon konzultacija s
Clanicom, odrediti da |i neke posebne transakcije treba da se
smatraju tekucCim ili kapitalnim transakcijama.

Klauzula '"bez ogranicenja" podrazumijeva mogucnost da
Medunarodni monetarni fond moze dodati i druge kategorije
transakcija, koje bi se smatrale tekucim transakcijama, u smislu
primjene Statuta Fonda.

Definicija tekucCih transakcija s inozemstvom iz clanka XXX.
Statuta Fonda, obuhvaca sva tekuca placanja, ukljucujuci i dio
transakcija koje se inace smatraju kapitalnim transakcifama, uz
jizuzece "transfernih placanja". Temeljina svrha ove definicije jest
da se precizno utvrdi koje transakcije podlijezu ogranicenjima po
¢lanku VI, Statuta Fonda, a koje ne. Osim toga, Fond i njegove
Clanice moraju biti u stanju kiasificirati transakcife s inozemstvom
na tekuce ili na kapitalne, i zbog potrebe da se ustanovi da i
Clanica koristi "op¢a sredstva" Fonda radi pokrica '"velikog ili

stalnog odljeva kapitala" °.

° Vidjeti &lanak VI. Statuta Fonda.
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U nastavku se daje kratko obrazloZzenje nekih elemenata
definicije tekucih transakcija s inozemstvom. U ovoj definiciji
postoji problem preciznog oznacavanja 'placanja koja se ne
obavljaju radi transfera kapitala". Problem je posebice izrazen
zbog tzv. "transfernih placanja" (primjerice, donacije, pokloni,
nasljedstva) koja mogu imati dualni karakter. Takoder se
postavija pitanje definiranja "normalnih kratkoro¢nih bankarskih
i kreditnih olaksica". Ukratko, to se odnosi na uobicdajene
bankarske i kreditne olaksice kojima se financiraju tekuce
poslovne aktivnosti, s rokom vracanja do 12 mjeseci. Posebno
se postavija problem zaSto su Statutom Fonda u tekuce
transakcije ukljucena i dospjela placanja "na ime kamata po neto
kreditima, neto dohodak od drugih ulaganja | amortizacija
direktnih investicija". Razlog tome lezi u Cinjenici da u primjeni
restrikcija po kapitalnim transakcijama, koje su dozvoljene prema
odredbama Statuta Medunarodnog monetarnog fonda, ¢lanica
moze propisati ogranicenje da inozemni investitor ne moZe
izvrsiti repatrijaciju dohotka, amortizacije kredita ili smanjenja
vrijednosti direktnih investicija. Takva ograniCenja transfera,
prema odredbama cClanka VI. Odjeljak 3. Statuta Fonda, tretiraju
se kao restrikcije po tekucim medunarodnim transakcijama i nisu
dozvoljena. U utvrdivanju "umjerenogq iznosa" na ime amortizacije
kredita, smanjenja vrijednosti direktnih investicija i doznaka za
uzdrzavanje porodice, primjenjuje se pragmati¢ki pristup. To
znaci da se ne primjenjuje jedinstveni iznos ili postotak.

Klasifikacija transakcija s inozemstvom na tekuce i na kapitalne
transakcije, za potrebe statistike, cjelovito je utvrdena u prirucniku
za izradu platne bilance, kojeg je izdao Medunarodni monetarni
fond®. Klasifikacija je izvrs§ena na temelju ekonomskog koncepta,
a radi standardnog tablicnog prikaza platne bilance.

° Balance of Payments Manual, 5th edition, International Monetary Fund,
Washington, D.C., 1993.
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2.1.3. Restrikcije na tekuca placanja s inozemstvom

Restrikcije se definiraju kao zakonske ili administrativne mjere
ogranicenja placanja ili transfera po tekucéim transakcijama s
inozemstvom. Posebnim odlukama IzvrSnog odbora
Medunarodnog monetarnog fonda’, precizno se reguliraju
pojedine vrste restrikcija u medunarodnim pla¢anjima. To su:
restrikcije u placanjima koje su uvedene zbog razloga nacionalne
sigurnosti, bilateralni aranzmani, primjena retencionih kvota,
primjena sustava visestrukih teCajeva, neplacanje obveza prema
inozemnim  kreditorima, te drugi diskriminatorni devizni
aranZmani. Obvezatna cesija deviza se ne smatra restrikcijom, u
smislu odredaba c¢lanka VIIl. Odjeljak 2(a) Statuta Fonda.

Temeljem clanka Vi, Odjeljak 2(a) Statuta Fonda, ¢lanica mora
jzbjegavati restrikcije na tekuca placanja. Znaci da je potrebno
rezidentima Clanice dozvoliti koristenje valute za tekucCe
transakcije s inozemstvom, te se ne smije viastitim rezidentima
zabranjivati ili ogranicavati pribavijanje bilo koje valute druge
Clanice Fonda. Konvertibilnost po C&lanku VI, Odjeljak 2(a)
Statuta Cesto se jo§ naziva i "eksternom konvertibilnoscu" ilifi
"konvertibilnosSéu nerezidenata". Ovom odredbom, dakle, ¢lanica
ne smije uvoditi restrikcije na "placanja i transfere" u vezi s
tekué¢im medunarodnim transakcijama. Medutim, ¢lanica moZe
uvoditi restrikcije u smislu propisivanja koje valute njezini
rezidenti mogu primati u plac¢anjima odnosno u naplatama iz
inozemstva po tekuéim transakcijama. Dozvoljeno je propisivanje
da Ce rezidenti primati naplate iz inozemstva u pojedinim
valutama, koje ne ukljucuju domicilnu valutu ¢lanice.

U okviru statusa po &lanku VI, Odjeljak 2. i 3. Statuta Fonda,
Clanica izuzetno moze uvoditi restrikcije na tekuce transakcije s
inozemstvom i to u slijedec¢im slu¢ajevima:

Prvo, u slucaju poremecaja u platnoj bilanci, ¢lanica moZe
zatraZiti odobrenje Medunarodnog monetarnog fonda da zadrZzi

’ Vidjeti u "Selected Decisions.....", str. 370.-391.
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primjenu postojecih ili uvodenje novih restrikcija. Fond to mozZe
odobrit, ako se radi o priviemenom zadrZzavanju/uvodenju
restrikcija, ukoliko su one neophodne | ukoliko Ce Clanica
nastojati da ih ukine u sto kracem roku.

Drugo, ¢lanica moZe uvesti restrikcije i bez posebnog odobrenja
Fonda, ako se valuta te Clanice sluzbeno proglasi "rijetkom"
valutom. Temeljem odredbi ¢lanka VIl Odjeljak 3. Statuta, Fond
moZe valutu neke Clanice proglasiti "rijetkom" valutom, ako
potraZnja za valutom jedne clanice ozbiljno ugroZava njegovu
mogucnost da zadovolji tu potraZnju. Fond tada raspodjeljuje
svoje postojece | steCene depozite u 'rijetkoj' valuti ostalim
Clanicama. Qgranicenja se uvode radi limitiranja deviznih
operacija s tom ’rijetkom valutom".

2.1.4. Prijelaz iz statusa po ¢lanku XIV. u status
po clanku VIII. Statuta Fonda i vice versa

MoZe se zakljuCiti da se je Clanica koja je prihvatila sve obveze
iz ¢lanka VI, Odjeljak 2, 3. i 4. Statuta Fonda, zauvijek odrekla
poviastica iz "prijelaznog aranZmana" po ¢lanku XIV., Odjeljak 2.
Statuta. Clanica Medunarodnog monetarnog fonda vise se nikad
ne moZe vratiti iz statusa po clanku VIIl. Statuta u status po
¢lanku XIV. Statuta Fonda. Kada c¢lanica obavijesti Fond (tzv.
'notifikacija") da je spremna preuzeti sve obveze iz élanka Vi,
Odjeljak 2., 3. | 4. Statuta, njezina valuta zadrzava status
"konvertibilnosti" Cak i u sluc¢aju kada je Fond privremeno odobrio
toj Clanici uvodenje restrikcija po tekuc¢im medunarodnim
placanjima.

Temeljni je princip Medunarodnog monetarnog fonda - "jednom
konvertibilna valuta, zauvijek konvertibilna valuta".

® Notifikacija se obavlja od strane predstavnika ¢lanice u Odboru guvernera
Medunarodnog monetarnog fonda, a na temelju ¢lanka XV, Odjeljak 1. Statuta
Fonda.
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2.1.5. Restrikcije po kapitalnim transakcijama u
Okviru Statusa po clanku VIl Statuta Fonda

Restrikcije po kapitalnim transakcijama requlirane su pojedinim
odredbama Statuta i odluka Izvrsnog odbora Fonda®.

Clanica &ija domada valuta ima status konvertibilnosti po &lanku
VIII. Statuta Fonda moZe uvoditi | primjenjivati restrikcije po
kapitalnim transakcijama | bez suglasnosti Medunarodnog
monetarnog fonda. Opcenito je potrebno istaknuti da se i u
osnovnim odredbama  Statuta navodi temeljna  svrha
Medunarodnog monetarnog fonda - "da pomaZe u uspostavijanju
mufltilateralnog sustava placanja po tekucim transakcijama i u
uklanjanju deviznih restrikcija koje koCe porast svjetske trgovacke
razmjene"'’. MoZe se konstatirati da Medunarodni monetarni
fond nema za svrhu otklanjati restrikcije po kapitalnim
transakcijama, koje ¢lanica Fonda moZe slobodno primjenjivati.
Dakle, ¢lanica moZe u okviru statusa po Clanku VIII. Statuta
uvoditi i primjenjivati restrikcije po kapitalnim transakcijama i bez
suglasnosti Fonda. Pri tome, ove restrikcije na kapitalne
transakcije ne smiju ograniCavati tekuce transakcije s
inozemstvom. Naime, u clanku VI. Odjeljak 3. Statuta Fonda
havodi se da clanice mogu primjenjivati kontrolu transfera
kapitala, ali ne na nacin "kojim se ogranicava placanje tekucih
transakcija ili kojim se neopravdano zadrZzava transfer sredstava
namijenjen namirivanju obveza". Ovdje se "obveze" definiraju kao
obveze po tekucim transakcijama. Sukladno odredbama Clanka
VI. Odjeljak 1. i 2. Statuta, Medunarodni monetarni fond moZe od
Clanice zatraZiti uvodenje restrikcija na kapitalne transakcije s
inozemstvom u slucaju "velikog ili stalnog odljeva kapitala".
Naime, &lanica se ne moZe koristiti "opc¢im sredstvima" Fonda
radi pokriéa "velikog ili stalnog odljeva kapitala". Clanica moZe za

* Decisions No. 71-2, September 26, 1946, No. 1238 - (61/43), July 28, 1961,
and No. 541 - (56/39), July 25, 1956.

" Clanak 1. (iv) Statuta Fonda.
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ove potrebe koristiti "rezervnu transu".”’

lzuzetno, c¢lanica moZe koristiti "opca sredstva' Fonda 'u
razumnom iznosu Koji je potreban za povecanje izvoza ili za
obavljanje redovnih trgovackih, bankarskih ili drugih poslova"'®.
Ove odredbe se tumacde tako da se, samo kod Kkoristenja
sredstava Fonda, ali ne | za druge namjene, ove kapitalne
transakcije tretiraju kao tekuce transakcije s inozemstvom. To
znaci da Fond nece zahtijevati restrikcije za ove Kkapitalne
transakcije ukoliko su "u razumnom iznosu'. Medunarodni
monetarni fond nije precizno definirao kategoriju 'velikog i
stalnog odljeva kapitala". To se odreduje pragmaticki u zavisnosti
od velic¢ine i vremena odljeva kapitala u ranijim razdobljima,
velicine ekonomije ili visine kvote pojedine cClanice i primjenom
drugih kriterija.

Iz ove analize pojedinih odredbi Statuta Medunarodnog
monetarnog fonda odita je izvjesna pravna kolizija. Primjerice,
Fond moze od clanice Cak i zatraZiti uvodenje restrikcija na
kapitalne transakcije (Clanak VI. Odjeljak 1. i 3.). Ali, ¢lanica treba
svakako izbjegavati bilo kakve diskriminatorne valutne aranzmane
ili da uvodi sustav visestrukih tecajeva (Clanak Vill. Odjeljak 3.).
Postavija se pitanje da |i je potrebna suglasnost Fonda kod
primjene kontrole transfera kapitala koje su diskriminatornog
karaktera. Pravno tumacenje Medunarodnog monetarnog fonda
je da clanak VI, Odjeljak 3. Statuta ne derogira pravo ¢lanica
na kontrolu transfera kapitala i da to nije obveza u okviru statusa
konvertibilnosti da se c&lanica mora suzdrZavati od primjene
diskriminatorne kontrole kapitala.

" Procedura kojom se regulira uvodenje restrikcija po kapitalnim

transakcijama u sluCaju velikog odljeva kapitala detaljnije je utvrdena u
L-Rules "By-Laws Rules and Regulations....."

2 Temeljem oderdbi ¢lanka V1. Odjeljak 1.(b)(1) Statuta Fonda.
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2.2. KONVERTIBILNOST VALUTE JEDNE CLANICE U
POSJEDU DRUGIH CLANICA

Clanak VIlI. Odjeljak 4. Statuta Fonda, propisuje poseban oblik
konvertibilnosti domace valute, u kojem iskljucivo monetarne
viasti Clanica Fonda uspostavijaju medusobni odnos u deviznim
transakcijama. Konkretno, ovim odredbama Statuta regulira se
mogucnost zamjene salda valuta primjenom konverzije izmedu
monetarnih viasti zemalja ¢lanica Fonda. Naime, svaka ¢lanica
otkupljuje salda viastite valute koje drZi neka druga ¢lanica, ako
dokaZe da su "salda nastala nedavno kao rezultat tekucih
transakcija ili da je njihova konverzija potrebna za izvrsenje
placanja po tekuéim transakcijama'".

Prilikom osnivanja Medunarodnog monetarnog fonda, u Statutu
je bio utvrden i ovaj oblik konvertibilnosti.

Temeljna pretpostavka bila je da ¢e clanice za svoje rezidente
propisati centralizirani sustav obvezaine cesije deviza.
Pretpostavijalo se je da ¢e konverzije valuta putem deviznog
trziSta biti manjeg obujma i znacenja, a da ce konverzije po
odredbama clanka VIll. Statuta Odjeljak 4. Statuta Fonda biti
veceq obujma i znadenja. Drugi razlog bila je pretpostavka da u
nekim zemljama c¢lanicama Fonda nece biti organizirano devizno
trziste, pa nece biti moguci transferi po ¢lanku VIIl. Odjeljak 2(a)
Statuta Fonda.

Obzirom da je razvoj Clanica Fonda tekao drugim smjerom od
oCekivanog, umjesto konverzije valuta po Clanku Vill. Odjeljak 4.
Statuta, glavni mehanizam konverzije valuta ¢lanica Fonda bio je
i ostao onaj po ¢lanku VI, Odjeljak 2(a) Statuta.

2.3. "DE FACTO" KONVERTIBILNOST

Valuta &lanice Medunarodnog monetarnog fonda formalno se
proglasava '"konvertibilnom", kada Cclanica izvjesti Fond da
prihvaca sve obveze iz ¢lanka VII. Odjeljak 2., 3. | 4. Statuta
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Fonda. U osnovi, sve Clanice Medunarodnog monetarnog fonda
duZne su se pridrzavati ovih odredaba Statuta.

Ove obveze se mogu modificirati odredenim olaksicama u okviru
tzv. "prijelaznih aranzmana" po c&lanku XIV. Statuta. Temeljna
odrednica cClanka XIV. QOdjeljak 2. Statuta Fonda je da "Clanica
moZe odrzavati i prilagodavati promijenjenim uvjetima restrikcije
na placanja i transfere po tekuc¢im medunarodnim transakcijama
koje su bile na snazi kada je postala clanica Fonda". Clanica
nema pravo da uvodi nove restrikcije, vec moZe bez odobrenja
Fonda samo prilagodavati postojeCa ogranicenja. Za uvodenje
novih restrikcija potrebno je prethodno odobrenje Fonda
sukiadno c¢lanku VII. Odjeljak 2(a) Statuta.

Medutim, pojedina clanica Fonda moZe i nadalje formalno
zadrZati status u okviru "prijelaznog aranZmana" po c¢lanku XIV.
Odjeljak 2. Statuta, a da je istovremeno ukinula sve restrikcije na
tekuca plaéanja i transfere s inozemstvom. U tom slucaju, valuta
takve Clanice Medunarodnog monetarnog fonda formalno nema
Status "konvertibilne" valute, ali ima status potpune "de facto"
konvertibilnosti po c¢lanku VIIl. Odjeljak 2(a) Statuta. U okviru
takve "de facto'konvertibilnosti, ¢lanica nije obvezna da izvrsi
konverziju valute monetarnim vlastima drugih Cclanica po
odredbama Clanka VIII. Odjeljak 4. Statuta. Ponekad moZe doci
do paradoksalne situacije da valuta neke zemlje fakticki ima visi
stupanj konvertibilnosti u okviru "de facto"konvertibilnosti (po
clanku XIV. Statuta Fonda) u odnosu na valutu druge zemije,
¢lanice Fonda, koja formalno ima punu konvertibilnost (po ¢lanku
VIIl. Odjeljak 2, 3. i 4. Statuta), ako je Fond ovoj drugoj odobrio
uvodenje odredenih restrikcija. Restrikcije se mogu odobriti zbog
platno-bjlancnih razioga i to temeljem clanka VIIl. Odjeljak 2.
Statuta Fonda.

U osnovi, mogu postojati razliciti koncepti i stupnjevi "de facto"
konvertibilnosti domicilne valute Clanice Fonda. Zajednicka
znacajka tih koncepata bila bi u tome da u praksi valute mogu
imati visok stupanj konvertibilnosti, iako te valute nisu i formalno
proglasene konvertibilnim u smisiu ¢lanka VIlI. Statuta Fonda.
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2.4. FAKTICNA KONVERTIBILNOST PREMA OPCEM
SPORAZUMU O ZADUZIVANJU

Medunarodni monetarni fond moZe, radi popunjavanja svojih
sredstava u valuti bilo koje ¢lanice, na temelju odredbi ¢lanka
VI, Odjeljak 1. Statuta poduzeti slijedece mjere:

(1) predioziti ¢lanici da posudi svoju valutu Fondu, i
(2) zatraZiti od Clanice da proda svoju valutu Fondu za
specijalna prava vucenja.

U tom je smisiu 1962. godine Fond zaklju¢io s 10 najrazvijenijih
zemaljia OpcCi sporazum o zaduZivanju. U tom sporazumu
utvrdena je jos jedna definicija konvertibilnosti. U Clanku 17(a)
Sporazuma navodi se da ¢e Fond otplacivati posudena sredstva
"u valuti zemlje potpisnice sporazuma, kad god je to moguce, ili
u Sspecijalnim pravima vuc¢enja ili, nakon konzultacija sa
potpisnicama sporazuma, u drugim valutama koje su stvarno
konvertibilne"’® (engl. “actually convertible"). Ovom formulacijom
je Medunarodni monetarni fond na novi nacin, u to vrijeme, bio
definirao konvertibilnost valute. Razloga za uvodenje ovog
koncepta konvertibilnosti bilo je nekoliko. Prvo, Japan je bio
jedan od potpisnika sporazuma i u to vrijerme nije imao formalnu
konvertibilnost po ¢lanku VIii. Statuta Fonda, ali je imao fakticnu
konvertibilost. Drugo, neke valute mogu imati formalnu
konvertibiinost po cClanku VIl Statuta, ali da su istovremeno
primjenile restrikcije koje je odobrio Fond. Stoga se je zeljelo
izbje¢i moguénost da Fond vratda posudena sredstva'
potpisnicama sporazuma u tim valutama.

Zbog ovih razloga, koristen je koncept "stvarne konvertibilnosts",
a ne "de facto" konvertibilnosti. Dodatni razlog za primjenu ove

® Clanci 11(a) i (e) General Arrangements to Borrow, Selected Decisions
str. 316. 1 317.

.....
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definicije konvertibilnosti bio je u tome Sto bi se primjenom "de
facto" konvertibilnosti u sporazumu iskljucile valute koje su
konvertibilne po ¢lanku VIII. Statuta Fonda.

2.5. PRIJELAZNI ARANZMANI PO CLANKU XIV. STATUTA FONDA

Prema odredbama c¢lanka XIV. Statuta Fonda, ¢lanica se moZe
koristiti tzv. "prijelaznim aranZmanima"’®. Domicilne valute tih
Clanica nisu, dakle, konvertibilne. Te valute su nekonvertibiine.
Ovim odredbama se dopusta ¢lanici da, ako zeli, i bez posebnog
odobrenja Fonda odrZava restrikcije na tekuce transakcifje, koje
je imala u trenutku pristupanja u clanstvo Medunarodnog
monetarnog fonda. Kada se platno-bilacna situacija poboljsa, od
Clanice se traZi ukidanje ovih restrikcija | prihvacanje obveza po
Clanku VIII. Statuta Fonda.

Odredbama ¢lanka XIV. Odjeljak 2. Statuta Fonda utvrdeno je da
Clanica moze "odrzavati i prilagodavati promijenjenim uvjetima
restrikcije na placanja i transfere po tekuc¢im medunarodnim
placanjima", koja su bila na snazi kada je postala Clanicom
Fonda. Odredbama Cc¢lanka XIV. Odjeljak 3. Statuta Fonda
utvrdeno je da ¢e Clanice nastojati ukinuti ove restrikcije, ¢im
uravnoteze svoju platnu bilancu. Clanica Medunarodnog
monetarnog fonda, dakle, mozZe odrZavati postojece restrikcije po
tekucéim transakcijama s inozemstvom, ali ne moZe uvoditi nova
ogranicenja na tekuce transakcije s inozemstvom bez prethodnog
odobrenja Fonda.

Prijelaz domicilne valute koja je nekonvertibilna iz statusa po
Clanku XIV. Statuta Fonda ("prijelaznog aranZzmana") u status po
Clanku VIl Statuta Fonda (status formalne konvertibilnosti po
tekucim transakcijama s inozemstvom), za svaku Clanicu
Medunarodnog monetarnog fonda je ireverzibilan. Kada se neka

"* U ovom trenutku devizni rezim Hrvatske ima status "prijelaznog aranzmana"
po Clanku XIV. Statuta Fonda.
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Clanica odrekne statusa po Clanku XIV. i prihvati sve obveze po
clanku VIlI. Statuta Fonda, tada ne moZe vise nikada ponovno
steci status po "prijelaznim aranZmanima" po ¢lanku XIV. Statuta
Fonda. Isto tako, kada clanica Fonda jednom ukloni restrikcije po
teku¢im transakcijama, one se vise ne mogu ponovno uvoditi,
izuzev u okviru odredbi c¢lanka VIill. Statuta i uz odobrenje
Medunarodnog monetarnog fonda.

3. Modaliteti uvodenja konvertibilnosti

Postoje razliciti modaliteti uvodenja konvertibilnosti domace
valute. (Osnovna klasifikacija tih modaliteta svodi se na
vremensku dinamiku uvodenja konvertibilnosti i na to da Ii je
konvertibilnost domace valute glavni ili sporedni cilj
makroekonomske politike odredene zemlje. U tom smislu se
ukratko obrazlaZu tri temeljna modaliteta uvodenja konvertibilnosti
po tekucim transakcijama:

Prvo, zemlja moze odjednom ukloniti sve restrikcije na tekuce
transakcije s inozemstvom (engl. "the front-loaded approach"). U
primjeni takvog nacina uvodenja konvertibilnosti, potrebno je
odmah uspostaviti eksternu ravnotezu, te bi devizni tecaj morao
biti na ravnoteZnom nivou. Potrebno je provoditi vrlo restriktivnu
monetarnu | fiskalnu politiku. Cilj je da se izbjegne ciklus
"inflacija-devalvacija-inflacija". Potrebna je | liberalizacija
trgovackih restrikcija prema inozemstvu. Takve makroekonomske
politike trebaju poticajno djelovati na inozemne investicije u
zemlji. To bi moglo povecati konkurenciju inozemnih poduzeca
domacim poduzecima, te uz Iliberalizaciju deviznih |
vanjskotrgovackih restrikcija, priviemeno uzrokovati recesiju.
Prednosti ovog pristupa su u ranom uklanjanju Sstrukturnih
neuskladenosti u privredi, u stvaranju pozitivne atmosfere za
Strane investicije i u relativno niskim socijalnim troskovima i
minimiziranju troskova strukturalnog prilagodavanja.

Drugo, zemlja moze prethodno najaviti uvodenje konvertibilnosti
nakon isteka odredenog perioda (engl. "the preannouncement

58



approach"). U okviru ovog pristupa utvrduje se konkretni datum
ukidanja svih restrikcija po tekuéim plaéanjima s inozemstvom.
Ovaj modalitet uvodenja konvertibilnosti podrazumijeva da su svi
makroekonomski ciljevi i politike podredeni jednom jedinom cilju
- postupnom uvodenju konvertibilnosti. U osnovi, radi se o
primjeni gradualizma u provodenju politike makroekonomske
stabilizacije. To podrazumijeva postupno smanjenje budZetskog
deficita i monetarne ekspanzije, prilagodavanje nominalnog
deviznog teCaja na razinu ravnoteZznog tecaja, te postupno
povecanje deviznih rezervi. Sve to treba biti koordinirano s
postupnim uklanjanjem deviznih restrikcija 1 liberalizacijom
sustava cijena. U tom razdoblju je potrebno pripremiti tzv. "mrezu
socijalne sigurnosti". Krajem odredenog prijelaznog razdoblja,
kada se uspjesno ostvare sve makraekonomske pretpostavke,
uvodi se konvertibilnost domace valute.

Prednosti ovog pristupa u uvodenju konvertibilnosti bile bi u
reduciranju opasnosti od preuranjenog uvodenja
makroekonomskih politika | konvertibilnosti, u mogucnosti
fleksibilne primjene politike strukturalnog prilagodavanja, u tome
sto uzima u obzir vrijeme neophodno za institucionalnu izgradnju
I u tome Sto omogucuje Viadi da postupno primjenjuje
makroekonomske politike koje imaju utiecaj na razlicite slojeve.
stanovni$tva, smanjujuci socijalne tenzije.

Tre¢i modalitet uvodenja konvertibilnosti podrazumijeva da
konvertibilnost nije temelini ciljf makroekonomske politike (engl.
‘the by-product approach"). U osnovi, radi se o primjeni tzv.
‘preannouncement’ pristupa, alibez prethodno utvrdenog datuma
uvodenja konvertibilnosti.
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4. Zakljuéna razmatranja

Iz analize razli¢itih koncepata konvertibilnosti vidljivo je da je to
relativni pojam. -

Veliki broj zemalja u svijetu ve¢ ima uveden odredeni stupanj
konvertibilnosti i to de facto i de iure. U vecini zemala
previadava tzv. "meksi" koncept konvertibilnosti, s obzirom na
previadavajucu primjenu sustava plivaju¢eg tecaja. U okviru EMS,
primjerice, previadala je primjena tzv. “tvrdog" koncepta
konvertibilnosti, sa sustavom fiksnih tecajeva. Sirenje margine
medusobnog fluktuiranja (s 2,25 % na 15 % ), ovaj sustav se
priblizio tzv. "meksoj" varijanti konvertibilnosti.

Konvertibilnost po tekuc¢im transakcijfama prihvatio je znatan broj
zemalja. Od ukupno 178 zemalja, cClanica Medunarodnog
monetarnog fonda, krajem 1993. godine 82 clanice uvele su
konvertibilnost svojih valuta po tekuCim transakcifama S
inozemstvom. Intenzivnije uvodenje ovog oblika konvertibilnosti,
oslabilo je mogucnost kontrole Kkapitalnih transakcija s
inozemstvom. To je bio jedan od razloga povecanja broja
zemalja Koje su uvele | konvertibilnost po kapitalnim
transakcijama s inozemstvom. Dakle, konvertibilnost po tekucim
medunarodnim transakcijama treba shvatiti kao jednu fazu u
uvodenju potpune konvertibilnosti domace valute.

Prije toga je potrebno osiqurati odgovaraju¢e makroekonomske
preduvjete (stabilizacijsku politiku, optimalnu razinu deviznih
rezervi, odgovarajucu politiku deviznog tecaja i ostale elemente
trzisnog sustava). Sira eksplikacija ovih makroekonomskih
pretpostavki predmet je pojedinih analiza u Medunarodnom
monetarnom fondu.
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Prilog

Pregled zemalja koje su prihvatile obveze po ¢lanku
Viil, Odjeljak 2, 3. i 4. Statuta MMF-a

Clanica Fonda

Salvador
Meksiko
Panama

SAD

Gvatemala
Honduras

Kanada

Dominika
Haiti

Belgifa
Francuska
Njemacka
Irska

Italija
Luksemburg
Nizozemska
Peru
Svedska

V. Britanija
S. Arabija

Austrija

Jamajka
Kuvajt

Japan
Nikaragva

Kostarika
Australija

Gvajana

Efektivni datum prihvacanja

6. studenog 1946.
12. studenog 1946.
26. studenog 1946.
10. prosinac 1946.

27. sijec¢anf 1947.
1. Srpanf 1947,

25. oZujak  1952.

1. kolovoz 1953.
22. prosinac 1953.

15. veljace 1961,
15. veljade 1961,
15. veljade 1961.
15. veljaCe 1967.
15 veljate 19617.
15. veljace 1961,
15. veljace 1961,
15. veljace 1961.
15. veljaCe 1961.
15. veljace 19617.
22. oZujka 1961

1. kolovoz 1962,

22. veljgce 1963.
5. travnja 1963.

1. travnja 7964.
20. srpanj 1964.

1. vefjace 1965,
1. srpanj 1965,

27. prosinac 1966.



Danska
Norveska
Bolivija
Argentina

Singapur
Malezija

Ekvador
Fidzi

Bahrein
Katar

J. Afrika
Bahami

UAE
Oman

Papua N. Gvineja
Venecuela
Cile

Sejseli
Surinam

Solomonsko o.
fFinska
Dominika

Urugvay

Sv. Lucia

Dzibuti

Sv. Vincent i Grenada

N. Zeland
Vanuatu

Belize
{sland

1. svibanj 1967.
11. svibanj 1967.
5. lipanj 1967.

14. svibanj 1968.
9. studeni 1968.
11. studeni 1968.

31. kolovoz 1970.
4. kolovoz 1972.
20. oZujak 1973.
4. lipanj 1973.
15. rujan  1973.
5. prosinac 1973.

13. veljace 1974.
19. lipanj 1974.

4. prosinac 1975.
1. srpany 1976.
27. stpanj 1977.

3. sijecanj 1978.
29. stpanj 1978.

24. srpanf  1979.
25. rujan  1979.
13. prosinac 1979

2. svibanf 1980.

30. sviban; 1980.
19. rujan  1980.
24. kolovoz 1981.

5. kolovoz 1982.
1. prosinac 1982.

14. lipanj 1983
19. rujan 1983
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Antiqua i Barbuda
Sv. Kits 1 Nevis

Spanjolska
Kiribati

indonezija
Portugal

Svazilend

Turska
Tajland

Cipar
Tonga

Svicarska
Marsaisko o.
Gréka

San Marino

Tunis
Gambija
Maroko
Mikronezija
Libanon
zrael
Mauricijus
Barbados

22. studeni 1983.
3. prosinac 1984.

15. srpanj 1986.
22. kolovoz 171986.

7. svibanj 1988.
1. studeni 1988.

11. prosinac 1989.

22. 0Zujak  1990.
4. svibanj 1990.

9. sije¢anj 1991,
22. oZujak 1991

29. svibanj 1992.
22. lipanj 1992,
7. srpanj 1992,
23. rujan 1992

6. sijecanj 1993,

21. sije¢anj 1993.
21. sijecanj 1993.
23. lipanj 1993.
1. srpanj  1993.

21. rujan  1993.
29. rujan 1993
3. studeni 1993.



