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Mapxo mp Boro' YK 339.732.4

MEBYHAPOAHU MOHETAPHU ®OH/A - Ol UAEJE 10
CABPEMEHE ITPAKCE

Ancrpakt: MM® je ocnosan kpajem [pyeoe cejemckoe pama, kako 6u ce ycno-
CmMaguo Ho8U MellyHapoOHU MOHEmAapHUu Cucmem, Koju ce 6asupa Ha jeOHom 00auKy QurcHoz
0eBU3HO2 KYpCd, YEeHMPATHO] MehYHAPOOHO] MOHEMApPHOj UHCMUmMYYuju Koja Ha cneyuguuan
HAuUUH CmMassa 0esu3Ha cpedcmea Ha pacnoiazarbe YeHmparHum OaHKAMA U AMePUYKoM
donapy kao pesepsHoj earymu. Osaj cucmem je 3002 oOpehenux yHympawrbux ciabocmu
(Tughunoe napadoxc) npecmao da Qyukyuonuwe novemrxom 70-ux eoouna 20. sujexa, anu je
MM® nacmasuo oa nocmoju npunazohasajyhiu ce noeum oxoanocmuma. Taxo danac MM
Ojenyje Ha pynoamenmanno opyeauujum ocvoeama. Tu npunyunu obyxeamajy npusHagarbe
npasa ceaxe 3emme 0a bupa pesicum d0eguznoe Kypca. Mzeop cpedocmasa cy my, noped Keomd, u
no3ajMbUBAILA 00 PA36UJeHUX 3eMaba U 3eMasa ca mpeosunckum cypuyumuma (I'AB u HAD).
Cpedcmesa oanac nosajmmyje 1aoama 3emand, a He MOHemapHum 61acmuma, na ma cpeocmasd
suUle HUCY HAMUJEFeHA UCKDYHUBO 3d 00piicasarse 0esu3Hoe Kypca u usHoce MHoz2o gefie
penamusHe U3HOce He2o Ha NOYemKY, Ca OYICUM poKosuma epaharva.

KibyuHe pujeqn: npuiacodmuso puxcHu 0egusnu Kype, banka YeHmpainux 6aHaka,
keome, c10600a odabupa desusnoz kypca, HAP.

JEJI knacupuxanmja: £02

1. YBO/JI - PA3JI0O31 3A HACTAHAK MM®-A

He moxemo ce notahu jeqHe oBako OMTHE MHCTUTYIMjE, KOja YTHUYE HA KUBOT
TaKo BEJTUKOTr Opoja JbyIu y CBHjETY, a Ja IPBO HEe 00jaCHUMO pa3jore 3a HhEeH HacTa-
Hak. Tu pa3no3u Hac cymTHHCKH Bpahajy Ha jeqaH MepHoj, MHOTO mpuje GpopmaaHor
ocauBakba MM®-a. To je mepuon T3B. ,3IaTHOT CTaHIapaa“ Koju je neduHucao mehy-
HapoaHU MoHeTapHH cucteM u3mely 70-ux roamna 19. Bujeka u 1914. rogune. Kao
IITO je M03HATO, MOHETAPHHU CUCTEM Y OBOM IIEPHOAY CE 3aCHUBAO Ha MOCTOjamby ,,371aT-
HOT' mapuTeTa’™ Koju je o0jaBibHBaja IEHTpajdHa OaHKa CBake 3eMJbe, a KOjUu je nedu-
HHUCA0 KOJMYHUHY 371aTa KOja ce MOXe JOOUTH 3a jeHy HOBYAHY jeAMHUILY IIOCMaTpaHe
Banyte. LlenTpanna GaHka je mpey3umania 006aBe3y yHyTpallme (cnobona aa ce GaHk-
HOTE, NMAaUPHU HOBAll, 3aMHjeHe 3a opeheHy KOJIMYMHY 37aTa y LEeHTPaIHoj OaHIM) U
croJbHE (c1000/]a HEOMETAHOT YHOILICHa M M3HOLICHAa 3JlaTa M3 3eMJbe Kako Ou ce
wIaTwid ojpeheHn pauyHu) KOHBEpTHOMIIHOCTH 4yMMe je (akThuku, u3mely Hajpas-
BUJEHM]HUX 3€Majba CBUJETA, YCIIOCTABJbEH CHCTEM (PMKCHMUX JIEBU3HUX KypceBa. Y OBO

! Buum acuctenT, ExoHomcku ¢akynrer Yausepsurera y . CapajeBy, Y. Anekce lllantuha 3, ITaxe;
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no06a 7o7a3u 10 OTPOMHOT pacTa MHIYCTPUJCKE MPOU3BOABE U A0 Taaa HezanamheHor
pacra mehynapoane tprosune. OBaj mepuo/] pelaTUBHOT IPOCIIEPUTETA, KOJU CY MHOTH
KacHHje 3BaJ ,,3JaTHUM NEpHOAOM Mel)yHapo1HE €eKOHOMHU]E, TPEKUHYT je n30ujameM
[IpBor cBjeTcKOT paTa KajJa CBe 3eMJbE YUECHHIIE YBOJI€ 3a0paHy n3Bo3a jomaher 3iara
(MpakTHYHO YKW[Ajy CIOJbHY KOHBEPTHOMIIHOCT CBOjUX Bastyra). HakoH 3aBpiieTka
paTa y mopaxeHHUM 3eMJbaMa, ajld U y 3eMJbaMa MOoOjeTHUIaMa, J0JIa3U JI0 BETHKHX
eKOHOMCKHUX IpobiemMa (He3amoclieHoCTH, nH(anyje) mro BehuHa Tajanmux eKOHO-
MUCTa BEXE 32 HaIyIITamke 3JIaTHOT CTaHAap/a M INpeylaxe MoBpaTak ,, IPOBjepEeHUM
BpujenHocTMa. Jlo ocTBapema oBUX mpujemora gonaszu 1925. ronune kaga Benuka
Bbputanuja mpornamaBa NOHOBHY IYHY KOHBEPTHOMJIHOCT (yHTE IITO yOp30 YHMHE H
LeHTpasiHe OaHKe, Kao M BehuHe Ipyrux pa3BUjeHUX 3eMajba. JeIuHa pasiiika y 0JJHOCY
Ha TpEeApaTHU CUCTEM je Owia MITO Cy LeHTpajHe OaHKe Mame pa3BUjEeHHUX 3eMasba
MOIJIE /1a YMjecTO 3JlaTa JAp)Ke M JEBHU3HE pe3epBe ca Kojuma Ou Opanuie (ukcHe
KypceBe. To TeXHWUKH HHje HUIITA MUjemeno, Oyayhu aa cy oBe 3eMJbe MOIJIE U Ja
NPETXOJHO pa3MHUjeHe CBOje JEBH3HE pe3epBe 3a 3J1aTo, Ma Ja mHhMa OpaHe (QUKCHE
neBu3He KypceBe. Mehytum, oBaj mepuoa Huje Tpajao ayro. Beh 1931. rogune Bennka
bputanuja, npuUTHCHYTa HATOMUJIAHUM CHOJHHOTPTOBHHCKUM JA€(DUIIMTOM U BEJIHUKOM
€KOHOMCKOM KpH30M, HAmylITa 3JaTHY HOJUIOTY 3a (yHTY M ymymiTa ce y HH3 ,,KOH-
KypEeHTHHUX JieBajIBalMja’ Kako Ou moOoJsblana cBOjy TProBUHCKY Mo3uLHUjy. To 3a oM
YMHE U CKOpO CBE Jpyre pa3BHUjeHE 3eMJb€, YIYILITA]y C€ Yy HU3 MPOTEKLHOHUCTUUYKHX
Mjepa koje he mMelhyHapoaHy TProBUHY Y OBOM IMEPHUOY JOBECTH Ha HAJHUKH HUBO O]
npBe MHIYCTpUjCKe peBoiyluje. Pa3no3u 3a Heycmjex OBOT Jpyror MoKyulaja cy U
pasnosn 3a HactaHak MM®-a u oOjammeme OCHOBHHX MEXaHM3amMa Ha KojuMa je
nouuBao kiacnyan MM®. Haume, cmatpa ce na Bennka bputanuja Huje Ouna y ctamy
na qyxe OpaHu (UKCHM JI€BH3HHM Kypc, jep je 1925. roauHe mokymana sa oapaBa
UACHTUYAH JEBU3HU Kypc koju je 1914. rogune Hamyctuna. Y Toky para y Bemukoj
bputanuju je mocrojama Bucoka uHGanuja, a U HakoH IIpBor cBjerckor para oBa
3eMJba je U3ryOouia MHOTO O] CBOje IpepaTHe Mohu, Ma je oBaj KypC jeIHOCTaBHO OMO
NpELHjemhEeH U HaTjepao je OBY 3eMJbY Jia HarOMUJIaBa CIIOJbHOTPTOBUHCKU AYT. Y3 TO je
n30Mia W BeIMKa EKOHOMCKAa KpU3a a HHje HM IOoCTOjajla Heka MelyHaposaHa
MHCTUTYIMja (MIeja O OCHHBamky HEKe HHCTUTyIHMje ca QyHkuujama MMd-a je
1ocTojajia, ajld HUKaJa HUje ocTBapeHa), na Bank of England uuje u Morna ja y TakBUM
OKOJIHOCTMMA TOCYAM JOAAaTHE KOJMYMHE JUKBUIHUX CpeicTaBa Kojuma Ou OpaHumia
neBu3Hu Kype. To cy rpemike koje he 6utu ucnpaBbeHe NPUIOKOM OCHHBaba MM®-a.

2. BPETOHBYJCKA (BRETTON WOODS) KOH®EPEHIINJA 1
OCHUBAILE MM®-A

Kpajem [lpyror cBjerckor para 3emibe modjeanuue, npuje cera CjeaumeHe
Awmepuuke /[lp>kaBe cy cxBaTuie BaXHOCT ypehewa Mel)yHapogHOr MoOHETapHOT
cucTeMa Ha NMpUHOMIUMA Koju he 00e30MjeIuTH HeroBy AYroTpajHOCT U oMoryhurtu
Op3 pa3Boj cBjercke TproBuHe. Ha Taj HaunH Ou ce u30jersie HOBE KpHU3e KOje Cy Y
NPOILIOCTH TPEJICTaBJbaje IUIOJHO TiE 3a Oyjare €KCTPEMHOT HallMOHAIU3Ma Uy
Kpajib0j JMHUJU Hanu3ma. 30or tora cy y bperon — Byny, y HoBom Xemmnpy (New
Hampshire), 1944. ronune CAJ] ca3zpane mel)ynapoaHy kKoHdepeHIHjy Ha K0joj je yde-
ctBoBasio 45 3emarpa usmely ocranmux u CCCP u mpencraBuunu Kpasmeune Jyro-
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cnaBuje. [IperoBopu cy Tekiu Temko u3 aBa pasnora. [Ipuje cBera, konnent MM®-a
KOjH je YCBOjeH IpH3HaBao je npuBpeany cynepuopHoct CAJl-a uwemy cy ce (He-
yemjemHo) cynporcraBmiie CCCP u Benuka bpurtanuja. Joayme, CCCP ce cympot-
CTaBHO UTHOPHUCAHEM U BpJIo Op3uM HamymramkeM MM®-a, mTo cy yCKOpO Mmpatuie u
3eMJbe uctouHe EBporme. 3a wuX cy c1000Ha TProBUHA U KOHBEPTHOWIHE BalyTe, ca
00aBe30M Jipkama (PUKCHOT Kypca CIpaM Jojapa, came 1o ceOu Ouse HempuxBaTJbHBeE.
Benuka bpurtanuja Huje Omia npoTHB cl00OJHE TPrOBHUHE U (PUKCHHUX JIEBU3HUX KYp-
ceBa, aJld HHje KeJbela Jla ce y HEHTPY HOBOI MOHETApHOI cucteMa Hale nomap, ImTo
6u nonapy 06e30ujeansIo yaory OCHOBHE CBJETCKE BaJIyTe, YJOTY KOJy je Oyro umaia
Opurancka ¢yHra u Koja 00e36jehyje MHore moroaHoctu. 36or Tora je Bemmka bpu-
TaHMja MpeIokuiIa GopMHpamke HEKEe BPCTE CBJETCKEe 0OpauyHCKe BallyTe Kao MOHAepa
onpehenor Opoja HalMOHAJIHUX BallyTa, IpeMa Kojoj OM ce yTBphHBao JEBU3HH KypC.
Jla mojcjeTumMo, TO je MJeja KOoja je KacHUje MaTepujain30BaHA Y €BPOIICKOM MOHE-
TapHOM CHUCTEMY IPHIMKOM CTBapama ekuja (mperxoanulie espa). Bemnka bputanuja je
MOKyIana Jia oa0paHu CBOje CTaBoBe ca JBa apryMmeHTa. [Ipuje cBera, oHa je Ouia
jeIHa o/ pUjeTKHUX 3eMajba KOja je joIll YBHjeK MocjeioBaia 3imaTHe pesepBe (BehuHa
APYrUX €BPOIICKUX 3e€Majba, OMYCTOIICHUX paToM, je ocTaja 0e3 mux, OWIo Ja Ccy ux
Bractu npebdaumne y CAJl, 6uno aa cy ux Hujemun xonduckoBanu) u apyro, Boha
BUXOBE Jeseraiuje je Ouo jenan o HajBehux eKOHOMHCTa TOT BpeMEHa ajli U YOIIIITe
- Ilon Majnapn Kejuc (John Maynard Keynes). Mnmak AMepuuku npeasnosu Tj. Xapuja
Jexcrepa Bajra (Harry Dexter White) n3 MunucrapcrBa ¢unancuja CAJl cy Ha kpajy
npuxBaheHn M Tako je Hactao kiacudHu MMO®, umje hemo ypehewe W HauuH
(byHKIIMOHKCamba ONKcaTH y cibeaehem nujeny oBora paja.

3. DPOPMAJIHO YPEBEILE MM®-A, U3BOPU CPEJICTABA U
IINTACMAHUA

®opmanno, MM®-om ynpassba On00p ryBepHepa, Kao HajBUILN OpraH. Y mera
CBaka 3emMJba MMeHyje uin MuHucTpa ¢uHancuja (CAJl) win ryBepHepa LEHTpalHe
6anke ( BehnHa eBpornckux 3emMasba). OBaj 0100p OJUTydyje O HajBAXKHUJUM NMUTamHHMa
Koja nonaze npex @oHx U BpIIO pHjETKO ce cacTaje, 0OMYHO jeAHOM roauiime. PoHpoM
OIlepaTUBHO ympasiba M3BpuIHU 0100p, Koju Opoju 24 umana. Ocam HMEHY]y T'yBep-
HEpU IeHTpalHuX OaHaka Hajpa3BUjEHHjUX CBJETCKHUX 3eMaiba, a 16 ce Oupa mo pe-
TMOHMMa U OHU ce MHUjemajy. OHo mTo je 6utHo, Ouno y Onbopy ryBepHepa, OWio y
W3BpiHOM o100py, je a ce oAydyje y cKaay ca KBOTama, Tj. [0 IpaBUIly J1a HajBUILE
rjlacaykux IMpaBa MMajy OHM KOju (OHAY Jajy Ha paclojiarame HajBHILE CpeicTaBa, a
TO Cy Hajpa3BHjeHHUje 3eMJbe cBUjeTa. KBoTa ce y mouerky oapehusana Ha ocHoBy B/II1-
a 1o CTaHOBHUKY M yuerrha y cBjeTckoj TproBuHu. KacHuje je y oOpadyH KBOTE y3€TO
BuUIllIe Napamerapa. buio xako 6uio, Hajsehe 3emibe, koje npeasoae CAJl, pacnonaxy
ca HaTIIOJOBUYHMM M3HOCOM Iiacaukux npaBa. Came CAJl pacnonaxy ca oko 16.5%
rjlacaykux Ipapa, a ako Ce 3Ha Jia je 3a JIOHOIICHE HajBaXKHUJUX OJyKa MOTpeOHo 85%
rinacosa "3a", o CA/l-y naje mpakTH4HO MPpaBo BeTa Ha Omio Kojy oxnyky Ponna.

Cana na ce BpaTuMO caMUM KBoTama. OHe Ccy OCHOBHM M3BOp cpezcTtaBa PoHaa
(3a pa3nuky on Hip. CBjercke O6anke). CBaka 3eMiba je AyxHa Aa 25% cBoje KBOTE Y-
JaTy y 37aTy WIK HEKOj KOHBEPTUOMIIHO] BaTyTH, JOK OCTaTaK CpejcTaBa MOKe Ja yIi-
natu y pomahoj Banytu. C 003upoM Ja 3a BEIMKUM OpOjeM HaIlMOHAJIHUX BajyTa HE
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MIOCTOjU JOBOJFHO TPaXHbe (Tpaxke ce noyiapu, GyHTe, jeHH, €BpH, a He TIe30CH, AUHAPH,
KyHE..), CMaTpa ce Jia je OKO MOJIOBMHA cpencTaBa ¢poHaa HeynoTpeOspuBo. Ha ocHOBY
OBaKO TPUKYIUBEHUX cpejacTaBa (oHA Aaje KpeauTe y oONMKY cTeHa0aj apaHxKMaHa.
butHo je Harmacutu nga je POHA OPUTMHAIHO JaBA0 KPEAUTE CaMO LEHTPATHUM
0aHKama ¥ TO Kaja OM MM TOHECTANI0 JIEBU3HUX PE3epBH Ja OpaHe CBOj (GUKCHU Je-
BU3HU Kypc. To je Ouia mpBa HOBOCT y OJJHOCY Ha MpeApaTHU mepuo. Jpyra HOBOCT je
ouna yBohemwe npunacodmugo uKCHUX 0esU3HUX Kypceed. 3a pa3iuKy O]l IpeIpaTHOT
MOKyIllaja oOlaBama (PUKCHUX JEBU3HUX KyceBa, y HOBOM CHUCTEMY je IOCTojana
MoryhHOCT na 3emuba y noroBopy ca MM®-oM u3BpumHM npuiarohaBame JEBH3HOT
Kypca, ajli camMO aKo MO’KE Jla JOKaKe MOCTojare (hyHIaMEeHTalIHE HepaBHOTEXe. Y
CYIITHHH, 3€MJba je MOpaJia Ja JOKaXe Ja je Impeay3eia CBe pasyMHE Mjepe, a Jia ce
IEH CHOJbHOTPrOBUHCKM JAC€DUIUT, HIAK, HHUjEe MOTa0 HEYTpaIMCaTH Yy JyXeM
BPEMEHCKOM reprofay. KpaTkoTpajHu CHOJbHOTPTOBHHCKH Je(PULIUTH U OJJIMB JI€BU3A,
KOjU OHHM IpaTe, HUCY MOTJIM OMTU KOPHUIUTEHH Kao pas3ior 3a HamylTame nocrojeher
JEBU3HOT Kypca M 3eMJba je MOpaja ja ra OpaHu, a ako OM joj MOHECTaJOo cpelcTaBa
oOpahana ce 3a kpeaur MM®-y.

Jouwr jenma GuTHa cTBap, Kojy TpeGa MOMEHYTH je KIACH4HH CTeHa0aj”
apaH)XMaH, KOju HHje KpeIuT y KIacu4HoM cMmuciy pujeud. Ilpuje ceera, MM® craBsba
HEKO] IEHTpaJHO] OaHIM Ha pacnojiarame cpeiacrtsa a0 125% u3Hoca meHe KBOTE.
3naun cBera 25% KBOTE ce Mo3ajMibyje, JOK je OCTaTak CpelcTaBa caMa 3emMba
ymnatuia 'y @oua y obnuky kBote. Kako je 25% kBoTe yruiaheHo y e(peKTUBHUM
cpeacTBUMa, 3a TUX 25% ce 3ampaBo paaud O caMOI03ajMJbUBaY U HA TMOJU3AmBE THUX
cpeacraBa @oHa He MOCTaBJba CKOPO HUKAKBa OorpaHnmyema. Kako je 3emsba yruiaTuia
octanux 75% cpeacraBa y HaIlMOHANHOj BalyTH, koa ciueaehe 3 TpaHiie cTeHn0aj
apaH)kKMaHa ce 3alpaBo pajd O KOHBEP3HMjU U3 HAIMOHAJIHE BallyTeé y HEKYy KOHBEp-
TuOunHy BanyTy. Kako ®oHa Ty KOHBEp3Wjy YMHH MO 3BAaHUYHOM KypCy U THUME
noMaxke 3¢MJbH Ja Jloh)e 10 KBAIUTETHHjE BaslyTe, 3a JI0OMjame OBUX CpEICTaBa OH
MOCTaBJba U oJjpeheHe ycioBe. Y CYIITHHH, IITO C€ pajy O BHILOj TPAHILIH, YCIOBH Cy
TEXH U O] 3eMJbE CE 3aXTHUjeBajy npuiarohaBama koja he joj omoryhuru ucnpassbame
CIOJbHOTPrOBUHCKOr JeduimTa, Tako na joj cpeactBa Ponpma Bume Hehe Outm
norpeOHa.

4. TPOBJIEMU CA ®YHKIIMOHUCAIBEM MEBYHAPO/JHOI
MOHETAPHOI' CUCTEMA 110 BPETOHBYJICKOM CIIOPA3YMY

CucreM KOju CMO OIHCAJIH je 0cTa A00po (PYHKIIMOHHCAO0 OKO YETBPT BHjeKa.
Y ToMm mepuony cy 3eMibe ,3amajJHe JeMOKpaTHje’ oOHOBHJIE CBOje NpUBpelne U
TProBHHY, YCIIOCTaBJbEH jeé HECMETaH TOK KamuTajga utA. Mehyrum, Hu OBaj cuctem
HUje 010 0e3 yHYTpalImbUX KOHTPaIUKTOPHOCTH KOj€ Cy BpPEMEHOM JIOBEJIE JI0 HeroBOT,
JOJyIIe caMO AMjeTMMHUYHOI HamyllTama. Te KOHTPaIuKTOPHOCTH je mely mpBuma
youno PoGep Tpudun, panux 60-ux roauna mpouuior Bujeka. OH je 3ama3uo Ja KoA
cucTeMa KOju MOYMBa Ha jEJHOj BAIYTH, Kao INTO OBaj CUCTEM IOYHMBAa Ha J0oJapy,
nocroju cyko0 m3melhy morpede 3a oap)kaBameM MehyHapoaHE JUKBUAHOCTH M TO-

2 . .

Crenn6aj, npoct npeBoj 6u 6uo: Ha uekamy. To 3HauM Aa cy cpeacBa Koja jKelH Jla KOPHCTU 3eMJba
Beh obe30mjeleHa u 3eMiba MOKe /1a MX MCKOPHCTH aKo C€ 3a TO yKake IOoTpeda, any caMo ako HCIYHH
onpehene npenopyke MM®-a.
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Bjepema y Ty BalyTy. JenHOCTaBHO, ja O ojap Morao 6utu melyHapoiHa BaiyTa, OHU
Koju ra Tpebajy, Mopajy uMatu MoryhHocTu fa nol)y 1o mwera. JequHu HauuH 3a TO je Aa
CAJZl uMmajy KOHTHHYHMpaH CIOJBHOTProBUHCKU aepuuut. C npyre cTpaHe, TakaB
nepuuut OM, TYrOpoYHO TIIeJaHO, MOJAPUO MOBjepeme y aomnap, jep kaga ou CAJL
J0JapcKa JyroBama aKyMyJIMpaHa TOKOM TOJMHA TpeMalluia aMepuuKe 3JIaTHe
pesepBe, gonap 6u octao 6e3 KOHKpETHOT Mokpuha. YmpaBo oBo ce aorahaino, ma cy ce
CAJ] 31aTHe pe3epBe TOMMIE ca HEKHX 25 mumujapau nomapa y 1949. ma ceera 10,9
munrjapau Beh 1968. rogune. Ilopen Tora, mocrojao je u oapeheHH TepeTr Koju Ccy
nocunie CAJl, jep cy mpey3umameMm 00aBe3e Ja 04yBajy MOBjepeme Yy aoiap, ceOu
Be3ajJie pyKe Ja JEBajBalljoM IOIpPaBe CIOJbHOTPrOBHHCKE pauyHe. Mmak, oBakaB
nonoxaj je CAJI 06e36ehuBa0 i OrpOMHE MPEIHOCTH, TK3. ,, OecIuiaTan pydak’™, 360r
yera, Oap aujenoM, npeactaBHui CAJ] HuCy OMiin BOJBHM J1a MPEKHHY OBAaj CHUCTEM,
naKko cy Omnu cBjecHH meroBe cinaboctu. Ilokymaju na ce cnacu oBakaB cuctem y 60-
um roauaama 20. Bujeka cy cienehu:

— 3a0paHa amepuukum OpAHCABHAHUMA O0a OpoJice 31amo Yy UHOCMPAHCMEY,
npoepam yHanpehera u3gosa, ygoherwe obaseze 0a KOPUCHUYU dAMepUUKe
nomohu Kynyjy amepuuke npousgoo,

— noseharwe xeoma MM®-a y 1962, uwume 6u ce @ody cmasuna eeha cpeo-
cmea Ha pacnoaazaree Kojuma ou mo2ao 0a unmepseHuuie, a semme Koje eeh
umajy euwikoge oonapa oea cpeocmsa ycmynuia Ponoy;

— @E]] cmsapa ¢onoose y enasuum 3anaonum earymama y 1962. xaxo 6u
M02ao 0a omKynmyje donape 6e3 Kopuumersa 31ama,

— onwmu 002080p 0 nozajmmugarsy uz 1962, xojum ce e oupa y Keome a
camum mum Hu y enacayka npasa, @ouody ce obezojehyjy oooamua cpedcmaa
3a UHMepPBeHYUJy;

— cmeaparwe Cneyujarnux npasa eyuerwwa (CHP) y 1967. (u amanomarn Ha
cmamym Domnoa).

5. HAITYHITABE BPETOHBY ICKOI' CIIOPA3YMA, ITIOC/BE/IIbA
INOKYIITAJH CITACABAIBA U HOBU MEBYHAPO/IHU MOHETAPHU
CUCTEM

U nopen cBUX OBUX MOKYIAja CllacaBamba, OPrUHAIHU BpeToHBYACKH CIIOpa3ym
je noxuBuo nebakn kana je 1971. roaune amepudku npejncjeanuk HUkcoH mporiacuo
MOpaTOpHjyM Ha o0aBe3y AMepHKe Ja MUjerba 371aTo 3a gonape. OBa oJuTyKa je 3arpaBo
Onna u3HyheHa YMIEHUIIOM J1a Cy aMepUYKe 3J1aTHE pe3epBe 0JaBHO OMJie UCTpOIIECHE,
a aMepuuka TNpuBpena, noroheHa TpomkoBuMa para y BujerHamy, >xesbena na
noOoJblia cBoje mepdopmance. be3 momapa kao IeHTpaiHe Bailyre, MelyHapoIHH
MOHETapHU CHUCTEM C€ Halllao IMpeJ] OTPOMHUM M3a30BOM Ha KOJU Cy Pa3IUYUTE 3eMJbE
pasnuuuTo pearoBaiie. EBponseanu cy ourydmnu Ja oOHOBe BpeToHBYICKH criopasyM,

? Pauynato 1o umjenu ox 35 $ 3a jenHy (uHy yHIy 371aTa, ITO je GuIa IMjeHa Kojy cy rapanTosane CAJl
CBE JI0 11aJia OBOT CHUCTEMa.

* Ocrahe ymamheno na je ¢pamuycku npeuemnuk Je Tom tBpmmo na ®pamiycka 3ampaBo rmiaha
TpOIIKOBE paTa y BujerHamy, nako y meMy He ydecTByje, Ha Taj HAuMH IITO YyBa CBOjE pe3epBe Y
JonapuMa, ma je @panmycka sume myra o CAJl 3axTrjeBaia orpoMHe KOHBEp3Hje JoIapa y 37aTo.
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anu camo yHyrap EBpome u ca oapelerum kopekuujama (TpHje cBera Huje mocrojana
LeHTpasHa BanyTa Beh exku, kacHuje eBpo) y o0nuky EBporicke MoHeTapHe yHHU]E KOja je
HAKHA/JHO Tpepacia y eBpOo30HY. AMepHka M JamaH Cy yCIIOCTaBMJIM KOHTPOJIHCAHE
¢nekcubuIHEe KypceBe CHpaM OCHOBHUX TPrOBUHCKMX MapTHEpa, INTO je y
0CaMJIECEeTHM M3a3BaJi0 030UJbHE CYKOOE y OONMKY HHM3a KOHKYPEHTCKUX JeBaJIBaIlHja.
Hexe npyre 3emube (Hrp. Behu Opoj 3eMaspa jyrouctouHe Asuje) je yCrocTaBHo (PUKCHE
KypceBe cmpam jgonapa uth. Ocraje YMIbEHHIA J1a Cy aMEpUUKH EeKCHepTH J00po
npoiujeHn 1a he monap M mociuje HamymTama bpeToHBYICKOT cropasyma ocTaTu
JOMUHAHTHA CBjeTCKa BaJlyTa, ILITO jé OCTA0 10 JaHa JaHammer. [locibeamu nokyiaj
criacaBama KJIacHYHOT bpeToHByjackor cucreMa 6uo je moroBop y CMHUTCOHHMjaHCKOM
MHCTHTYTY 1972, unmMe Cy 3ampaBO caMo OMjepH’ HPOMHUJCH-CHH, Al je CyIITHHA
cnopa3yma ocrtaia ucra. Mnak, seh 1973. je nanmymreH u oBaj ciopazym. MM® je cBe
OBe IpoMjeHe jeranuzoBao Tek 1978. y o6nuky Il amangmana Ha Craryr ®onza.

6. IPOMUJEIBEHA YJIOT'A MM®-A Y CBUJETY BE3 OBABE3HUX
OUKCHUX JEBU3HUX KYPCEBA

Axko nocmarpamo MM®, nanac ce moxe pehu aa je konuent uz 1944. ckopo y
MOTIIYHOCTH HamymiTeH. To ce jako Moxke oOpasznoxkutu. [lormempajMo camo Heka oc-
HOBHA Hauesa HeKaJa v JIaHac.

6.1. [leBu3HM KypceBH ( CMHCA0 MOCTOjam-a)

OpuruHagHM cHopasyMm je mojpa3ymMHujeBao 00aBe3Hy NpUMjeHY (UKCHOT,
JOJyIlle TPHIAroJbUBOT, JEBU3HOT Kypca JOK, je JaHac CBaKO] 3€MJbHU OCTaBJbCHA
MoryhHoOCT na cinobonHo u3abepe cucteM JeBu3HOT Kypca. Mnmak, MM® mamum 3em-
Jbama OOMYHO Tpenopydyje HeKH OOJIMK (PUKCHOT JE€BU3HOT Kypca, ajli To HHje (op-
MasiHa obOaBe3a. JeauHa mpeocrana obaBe3a Cy KOHCyATauuje koje mucuje MMD-a
CBaKe TOJIMHE BpIIE ca 3eMJbaMa WiaHIlaMa y LHJbY pa3Marpama OAP>KUBOCTH H3a-
OpaHoT CUCTEMa Yy KOHTEKCTY EKOHOMCKE CUTYaIlfje Y 1aTOj 3eMJbH.

6.2. Ctenn0aj apan:;kMaHu (IJIACMAHM)

Y OpHUrMHATIHOM CHOpa3yMy je MOCTOjaJI0 MeT KIACHYHMUX TpaHmM 1o 25%
kBoTe (ykymHO 125% kBoTe), y kojuma je MM® craBiba0o LEHTpaaHO] OaHIM Ha
pacrionarama oapel)eHa cpecTBa U TO UCKJbYUHBO 3a 0JJ0OpaHy JAE€BU3HOI Kypca U Ta Cy
cpezacTBa Mopaia Outu Bpahena y poky o 3 o 5 roguna. Jlanac MM® no3zajmibyje u
10 480% kBoTe y 00JIMKY pa3HHX criopasyma kao mrto cy KommeH3aTopHe ojakmmie,
OJIaKIINILE 32 GOpPMHpaEme TAMIIOH 3aJIMXa, OJAKILIHIIE 32 CTPYKTYPHO MpPUJIaromaBame,
a y HOBHje BpHjeMe Ce HajaBJbyjy U HOBE BpPCTE, Ka0 MITO Cy (hIEKCHOMIHE KpeauTHE
JMHMjE U JIAKO JOCTYIHU apaH)KMaHU M3 MPEIOCTPOKHOCTH, ca POKOM JIOCIjeIOCTH U
no 10 rommna. Ocum Tora, cpencTBa ce BHILIE HEe 0J00paBajy caMO MOHETapHUM

> Ca 35 nonapa 3a jenny ¢puny yHIy 31ata Ha 38 1omapa u o0uM (IIyKTyalmje je momjepes ca + 1 % Ha +
2,25 %.
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BJacTUMa 3eMJbe 3a oA0paHy JAEeBH3HOT Kypca Beh M Biagama Kkoje MOry Ja HX
UCKOpPHUCTE Yy cacBUM Jpyrauuje cBpxe. Tume @®oHa ryOu Mperno3HaTBHUBOCT YHCTO
MOHETapHE MHCTUTYIIM]E U 3aJ1a3H Ha M0JbE Pa3BOJHUX MOJUTHKA.

TaGena 6p. 1 — Kpenutu MM®-a

Tpanme VYcnosu MaxkcumainaH U3HOC Bpahame
( om xBOTE) ( y ronuHama)
3naTHa Hema 25% ---
[IpBa TpaHxmia IIpuxBaT/bUB HAIIOP 25% 3-5
3,4,5 Tpanma Crennbaj criopa3ym ca 3x25%=75% 3-5
TIOBJIaYEHHEM CPE/ICTaBa
y cKiIagy ca
HCITYHEHEM JIOTOBOPA
IIponyxeHe onakmuie Iporpam cpeamer poka | 165% 4,5-10
U JleTajbaH [porpam 3a
12 mjeceru
Hosa monurtuka Ha 6a3u yrosopa y 100% romumme, 3,5-7
IpucTyna OKBHpPY BHIIMX TpaHmM | KymynaatusHO 300%
Komnenzaropcke CrpemHocT capaame ca | 95% 3-5
¢uHaHCHjcKe onakmmue | (GoHmoM
Omnakmiie 3a CupemHocT Ha capansy | 35% 3-5
(dhopMupame TaMIIOH ca GpoHIOM
3aJmxa
Omnaxkummne 3a [Iporpam cpeamer poxka | 50% 5,5-10
CTPYKTYPHO HACcTao y capajmby ca
npwiarolaBame CajeTckoM OaHKOM
IIpommupene cTpykTypHe 255% 5,5-10
OJIaKILIHIIE
Omakmurie 3a cucreMcky | Hamjepa ma ce ycarmacu | 50% 4,5-10
Tpancdopmanujy porpam
npwiarohaBama ca
MM®-om

UzBop: Melynaponne ¢unancuje, Pagosan Kosauesuh, ctp.178-179.
6.3. U3Bopu cpeacrasa koje kopuctu MM@P

VY opruHaJHOM CHOpa3yMy jeAMHU M3BOP cpezcaBa cy Ouie kBore. OpruHaiHe
KBOTE Cy OJ1 TaJia MoJu3aHe y 4ak 12 mpuiMka, alnd HA TO HUje OMJIO JOBOJHHO A je
MM® mnoueo aa MOBpEMEHO M03ajMibyje CPEJICTBA O]l 3eMajba ca CIOJbHOTPTOBUHCKUM
cybunurom (mpuje cera Jamana, tbemauke, Cayaujcke Apabuje U y ckopHje Bpeme
Kune) u pasBujenux 3emaspa. IIpBa oBakBa mosajMuna je o6asibeHa 1962. ronune, a
MOCJbE/Iha TMpoluie roguHe kaaa cy MM®-y 3arpebana cpencBa 3a craOuiIn3anujy
nesu3HuX Kypcea Opojuux 3YP u 3YT. 3a oBakBe mo3ajMulie je OUTHO Ja HE MHjeHajy
OJIHOC TJlacaukux npasa y MM®-y, anu cBakako Jia MpeiCTaBibajy CTBAp MpecTuxa, rna
Yak ¥ npejyauiupajy npomjeHe y MM®-y. Tako je 2008. roauHe HajBUIIE cpeicTaBa
MM®-y nHa pacnonarame craBuia Kiuna, 1a 61 ce HakKHaJHO pPa3BUjEHE 3eMJbE CIIOXKUIIE
Ja ce moAurHe KuHecka kBota y MM®-y, a camuM THM U eH yTHnaj. HajaBiseHo je u
CKOpO H3/1aBame 00Be3HHa (oHIa yuMe Ou ce 3a00HMIUI0 AUPEKTHO IPEroBapame ca
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3eMJbaMa M MYCTHUJIO BHMa Ha CJI00OAHY BOJbY Ja OJIyde KOJMKO he cpezacraBa
CTaBUTHU Ha pacnoiiarame QoHny.

TaGena 6p. 2 - HAB®

3emuba koja ocyhyje cpeacrea Cpenctea 'y CJIP
CAl 6,712
Janan 3,557
HBemauka 3,557
@paHIrycka 2,557
Benuka bpuranuja 2,557
Caynujcka Apabuja 1,780
Uranuja 1,772
[IBajiapcka 1,557
Kanana 1,396
N3Bop: MMO

7. MIPUITPEMA JEJHOI' MM® ITPOTPAMA

HenaBuo cy CpOuja, bocna u XepreroBuna u apyre 3emMJbe perroHa noOuiie
HOBE CTEeHJ0a] apaH)kKMaHe. 3a IIMPY jaBHOCT TO HHUje OMJIO HUKAaKBO H3HEHaleme,
Oynyhu na je jom OuBma COPJ Ouna penoBaH KOPHCHUK OBUX cpezcTaBa. Jlomye,
CpOuja je mpuje Kojy roauHy BpaTwia auo nyropa MM®-y u HajaBuiaa aa y
GymyhHOCTH HeMa HaMjepy Ja TpaKu HOBe 3ajMoBe’. Mmak, KpH3a Koja je yciujeamna
70oBeNa je M0 MpoMjeHe TOr cTaBa, Ma HOBU apamwkmaH 3a CpOujy uznocu 2,95
MUJIMjapId eBpa, IoK je buX morosopuna 1,2 Munmjapae n1oigapa y TpU FOAMILIELE paTe.
Hako ce 0 U3HOCY ¥ CBPCH OBUX KpEIUTa JA0CTa FOBOPUIIO, Behu 11O jaBHOCTH HE 3HA
KaKo 3ampaBo M3IJIe[a MyT 3a J100Mjamke OBUX CPEJCTaBa, Ila cMaTpaMo Ja MOKe OUTH
3aHUMJBMBO NPE3EHTOBAaTH Kako u3rieAa TUnUYHa MmucHja doHaa TOKOM Koje ce
JI0rOBapa HOBU CTEHJ0aj apaHKMaH WU YTBPlYjy YCJIOBHU 3a PacmojOXKHBOCT BUIIUX
TpaHIIH.

Tunuuna mucuja @onpa 3a 0700peme HOBOI apaHKMaHa Tpaje JBHje 0 TpU
Hezesbe, 0K je KOJ YyIBphuBama ycloBa 3a MOJU3amhe BUIIMX TPAHIIM MOCTYMAK Majo
kpahu.

[IpakTu4aH MOCTyMaK NOYUE Kaja y 3eMJby cTurie TuM MM®-a. OBaj Tum ce
CacToju OJl YeTHPH N0 IIeCT YJIaHOBAa U3 pazIMuuTHX ojcjeka Donma. OO6M4yHO ce
YHampujes cacTaBu oJpel)eHH yNUTHHK, 32 KOju O Tpebano Ja TUM CaKylH OJroBa-
pajyhe undopmanmje, masia, ¢ 003UpOM Ja je Ty caJp>KMHA OBAKBHX YIMUTHHMKA M Ke-
Jb€HHU TapaMeTpH (paau ce O MaKpOEKOHOMCKHMM MapaMeTpuMa) YIJIaBHOM MO3HATH,
Hajuenthe ce MHUCHja KOHIIEHTPHILE HA TEXHUYKE aCMeKTe, Tj. Ha MPOIjeHy BPHjEAHOCTH
NoCMaTpaHuX MapaMerapa y capambH ca BlacTuMa JOTUYHE 3eMibe. HapaBHoO, mocroje
onpehene crnenupuUHOCTH, Y 3aBUCHOCTH OJl UCTOpPHUje 3eMJbE y OTIIATH KpeauTa U
BPCTU KpeAMTa O KOjeM ce paJu y JOTUYHOM cirydajy. Hmp. kao mrto cMo HaBenu y Ta-

% OBo je nmpumjep HAB-a u3 1997. roxuHe a 1 MOCIIHje TOra je GHI0 HOBHX M03ajMHIA.
7 Ilanac Beh MOXeMO TOBOPHTH O CTeH0aj apamKMaHHMa Ka0 O KIACHYHOM KPEIUTY, jep Cy, Kao LITO
CMO 00jaCHWIIH, OPUTHHAITHE KaPaKTCPUCTUKE OBUX HHCTPyMEHATa N30JHje/Ijene TOKOM BpeMeHa.
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6emu Op. 1, ako ce paau 0 oJlaKIIMIIaMa 3a CTPYKTYpHO HpuiarohaBame, NMpH OLjeHU
napameTapa M OJJIy4MBamy O UCIYEHCHOCTH YCJIOBa 3a OOWjame KpeIuTa HEOIXOJHO
je ykibyuuTu u ocobsbe Cpjercke Oanke. Ocobsbe OaHKe, HAKOH pa3Marpama CUTYaluje
y 3eMJbH (K0ja 0OMYHO HUje 100pa, uuM ce 3eMJba oOpartmina MM®-y 3a mo3ajMbUBambe
cpezacTaBa), Jaje MaKpOEKOHOMCKE Npenopyke Koje mo mpaBwinMa MM®-a ne Ou
Tpebaso na Oyny koHkperHe. OBo 300r Tora mro QOHJ MO CTaTyTy HE CMHje Ja ce
MUjelIa y MOJUTUYKY CUTYalU]y Y 3€MJbH, 1a je HAaUMH 32 JOCTH3ambe KEeJbEHUX [IUIbEBa
npenymTer camoj 3emipi. On oBor npasuia mucuje MM®-a noHekas 0OACTynajy, Kajaa
je ounT u3Bop nedananca y 3emspH. Mnak, y Behunu cirydajeBa ocTaBiba ce 3eMJBH J1a Ce
M3jacCHU Ha KOJU HAUYMH MUCIHU Jia JOCTUTHE TMOCTaBJbeHE (MaKpOEKOHOMCKE) LMJbEBE.
Mjepe 3a nocTuzame THUX IMJbEBA, aKO HUX NPUXBATH 0coOsbe Ha TepeHy MMD-a,
NpEeCTaB/bajy KOHAYAH Pe3yJTaT MPEroBopa U OHE Ce MPELU3UpPajy y MeMopaHaymy (
UCMY O Hamjepama) Koje MOTIHUCY]y 3BaHUYHHIIM 3eMJbE KOja TPaKu CPEACTBA.

OBaj MEMOpPaHAYM Ce MOJHOCH TeHEPATHOM JAUPEKTOPY 3ajE€IHO ca MOTHHUCAHOM
MoJIOOM 3a (uHaHcHjcKy nomoh. OH OBe JOKyMEHTE, 3aje[JHO Ca M3BjEIlTajeM THMa,
nojsHocu M3BpuIHOM 0100y, KOjU JOHOCH OJUIYKY O JIaBamby WIM HEAaBamwy 3ajMa. Y
npakcu, Oa0op CKOpo yBHjEK MpHXBaTa 3axTjeB, Oyayhu aa je MeMOpaHAyM CTBOPEH
KpO3 MperoBope npezacraBHUKa PoHIAa W 3BAaHUYHUKA 3€MJbE, KOJU Yy NPAKCH U HE
nonHoce nllucmMo o Hamjepama HU MoJOy, JIOK CBE acleKkTe He ycarjiace ca THMOM
MM®-a.

OBomMme Tpeba 10JaTH U YUECHHUIY J1a j€ HUJBEBE U3 MporpaMa 0 HamjepaMa TeK
notpeOHO noctuhu, ma MM® yBujek Moke Aa 00yCTaBH Jajbe KOPHUIITEHE Cpe/icTaBa
(BHILIE TpaHIIIE), aKO Ce 3eMJba HE MPHUAP)KaBa Mpey3eTHX 00aBe3a U TO CTPUKTHO, KaKO
j€ 3amrcaHo y MEMOpPaHAyMY .

8. 3AK/bYYAK

MM® je Bpio cnenuduuHa mehyHapoaHa HWHCTHTYLHjA, KOja OCHM, MOXKJA
onpehene cnuynoctu ca BUC 6ankom, Hema ajiekBaTHOT npeTxoaHuka. Hactao je 1944.
roauHe Ha koH¢pepenuju y bperon Byncy (CAJl), u3 notpede aa ce OTKIOHE oapeleHe
c1aboCTH MPEeTXOTHUX Mel)yHapoJHHUX MOHETapHHMX CHUCTeMa, Jla O MOCTao KJbYYHHU
M0 MexXaHu3Ma Koju he ycrjemHo ¢yHKIIMOHHCATH Ha BeheM aMjeny 3eMalbCcKe Kyriie
HapeJHUX YeTBPT BHjeKa, TOKOM Kojer he ce OOHOBUTH 3eMJb€ MOpYIIEHE paTOM H
CBjeTCKa TProBUHa AWhM Ha 10 Taja He3anmaMheHHW HUBO. Y CPEOUILITY TOI MEXaHHW3Ma
HaJIA3WIM Cy C€ NPUJIaroJJbuBO (PUKCHU JAEBU3HU KYpCEBH CBHX HALIMOHAJIHMX BallyTa
cnpam jonapa, MM® kao GaHka LEHTpalHUX OaHaka, Koja He Jaje KIacCH4He KpeauTe
Oyayhu na ce cpeactBa onoOpaBajy Ha OCHOBY yraheHe kBote, u o6aBese DEJl-a na
oJlp>kaBa 37aTHO Mokpuhe 3a Jonap MO (UKCHOM MapuUTETy, YTBphHEHOM joul mpuje
nouetka [Ipyror cBjerckor para. Mnak, oBaj cuctem je umao oapehene ciaboctu koje
Cy JOBelieé 10 HEroBOr JIJEIMMUYHOI HamylTamba mnouyeTkoM 70-ux roguna. Te
cnabocTH ce orienajy y CymnpoTHOCTH moTpede 3a obes0jehuBameM melyHapoane
JMKBUIHOCTH (HEOMXOIHOCT Ja 3eMJba Pe3epPBHE BATyTe T'€HEPHUIIIE CIIOJbHOTPIOBUHCKU
neguIUT) ¥ HOBjepema y BaIyTy T€ 3eMJbE KaKo CIIOJbHH AYT 3eMJbe pacte. Mako je

¥ HemaHo cMo umanu npumjep kaza je ®BUX skesbela 1a IPOMHjeHH HAUMH YIITEIE CPE/ICaBa, Ha KOjH
ce obaBe3ana y Memopanaymy. MM® je ayromaTcku 00ycTaBHo Beh IOroBOpeHy M OIOpEeHy TpaHIIy 0K
ce ®buX He BpaTH UCITyH-EHY NPEy3eTHX 00aBe3a.
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OMJI0 MHOTO TMOKYINaja Jla ce€ OBaj CUCTEM OYYBa, OH j€ WIMAK Yy OCHOBU HANyIITEH KaJa
je mpencjennuk CAJ] Hukcon cycnenmoBao kKoHBepTHOMIHOCT foiapa 1971. roaune.
MM® Tana nokaszyje HeMoh ja yTude Ha Hajjaue 3eMJbe ,3anagHe’ xemuchepe, Koje o1
1973. roguHe NpakTUYHO MOYMIbY J1a KOPUCTE KOHTpoducaHo (iaykryupajyhe neBusHe
KypceBe, 0K ce EBpoma MoHeTapHO moBe3yje y OOJHMKY EBPOICKOT MOHETapHOT
cucrema. MM® crnobony omabupa pexxkuma AEBH3HOT Kypca Bepudukyje tek 1976.
roguHe Ha koH¢pepenuuju y Kunrcrony Ha Jamajum, a crynuia je Ha cHary 1978.
roaune. Jour mpuje Tora MM® youaBa Mamak CpejcTaBa NMPHUKYIJbEHUX MPEKO KBOTA,
ma MOYMIbe J1a 1M03ajMibyje O] BIACTH DPa3BHjEeHUX 3eMajba Yy o0nuky ['enepamHor
yroBopa o mno3ajwbuBay (I’AB), uumme ce, Takohe, oxactyma o NpBOOUTHHUX
npuHLMNa. 3ambe 3HauajHo oacTyname MM®-a o nmpBOOMTHHUX NMPUHLMIA THYE CE
HaMmjeHe cpejacraBa koje MM® mno3ajmibyje neHTpatHuM Oankama. Haume, MM® je
1oyeo 1a oJ00paBa KpeauTe 3a CTPYKTYpHO IpHilarohaBame, CHCTEMCKY TpaHC(op-
Maljy UTHA. U TO ca pokoBuMa Bpahama u 10 10 roauna. 360r cBera HaBEAECHOT, MOXKeE
ce pehu na je MM® u3rybno mnpemno3HaTJbUBOCT YUCTO MOHETApHE HMHCTUTYLHUjE U
JaHac IMocCyjeé Ha HEKMM HOBHUM IPHUHIMIIUMA, 1O KOjUMa C€ JOHEKJIE MPUOIMKHO
WUBP/I-y. Mehyrum, na ®@ona U gajbe MMa 3HaA4YajHy YJIOTY y CBHjeTy IOKazaua je
He/laBHA CBjeTCKa (PMHAHCH]CKa KpH3a, KaJla Cy C€ MHOT€ 3eMJbe CBHUjeTa, YKJbyuyjyhu u
Heke wianune EY, obparune MM®-y 3a nomoh, ynme je DOHJT ONET JTOCTIHO Y KUKY
MHTEPECOBaba CBJETCKE JaBHOCTH M YUME Cy CTBOPEHM YCIIOBH 3a PEBHUTAIM3ALU]y
HETOBE YIIOTE.

°V 3aamux map romuaa MM® cee Bume nocyljyje u ox Kune, Bpasuna, Pycuje u apyrux 3YP mo
MIOKa3yje pacT 3Hauaja OBUX 3eMaJba Yy CBjE€TCKOj NPUBPE/IH.
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Marko Pogo

INTERNATIONAL MONETARY FUND - FROM IDEA TO
CONTEMPORARY PRACTICE

Summary: The IMF was established at the end of World War II, in order to establish a
new international monetary system, which is based on one form of fixed exchange rate, the
central international monetary institution which in a special way places the foreign currency at
the disposal of the Central Banks and the U.S. dollar as a backup currency. Due to some
internal weaknesses (Tiffin’s paradox) this system ceased to function at the beginning of the
1970s, but the IMF continued to exist adapting itself to new circumstances. So, today, the IMF
operates on fundamentally different grounds. These principles include recognition of the right
of every country to choose the exchange rate regime. In addition to quotas, its sources of funds
are borrowings from developed countries and countries with trade surpluses (GAB and NAB),
and today it lends funds to the governments of countries, not to monetary authorities. So, those
funds are no longer intended solely to maintain the exchange rate, and they go up to much
higher relative amounts than at the beginning, with longer repayment terms.

Key words: adaptive fixed exchange rate, Bank of Central Banks, quotas, freedom of
choosing the exchange rate, NAB

JEL classification: £02
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