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Osnovni zadaci medunarodnog
finansijskog sistema

Medunarodni finansijski sistem je skup pravila,
mehanizama i institucija, koji povezuje nacionalne
finansijske sisteme u konsistentnu cjelinu.

Njegov je zadatak:
» Osigurati stabilnost deviznih kurseva.

» Podsticati otklanjanje platnobilansnih
neravnoteza.

» Osigurati normalan pristup prema medunarodnoj
likvidnosti.




» Rjesenja u vezi sa pospjesivanjem obima
medunaronih tokova robe i kapitala?

» Podjela koristi od tih tokova?

Kljucne oblasti djelovanja:

» Devizni kursevi

» Devizne rezerve

» Platno bilasne (ne)ravnoteze
» Medunarodna likvidnost



Istorijski razvoj....

1. Klasicni zlatni standard (1870-1914)
2.Demise of Gold Standard (1914-1930-1h)

3.Brettowoodski monetarni sistem -
period 1944 - 1971/73

4.Sistem fleksibilnih deviznih kurseva
- period od 1973. dalje ....




Klasicni zlatni standard (1870-1914)

>

>

» Ali do 1870. godine Britanija je postala najveca

Do 1870-ih, vecina monetarnih sistema zasnovana su na
bimetalnom standardu.

Samo Britanija je bila na zlatnom standardu, posto je
Isaac Njutn u svojstvu Master of the Mint postavio
pogresan odnos zlata i srebra 1717. godine .

komercijalna snaga na svijetu, stvarajuci podsticaj
trgovinskim partnerima da usvoje svoj mono-metalni
standard.

Nakon sto je Nemacka usla na zlato 1871. i SAD od 1873.
godine, postale svjetska industrijska zemlja, tako do
1900. samo Kina i nekoliko centralnoamerickih zemalja
ostalo na srebru.




Demise of Gold Standard
(1914-1930-ih)

>

>

Klasicni zlatni standard je naglo okoncan
1914. godine kada je izbio Prvi svjetski rat.

Privatna trgovina i izvoz zlata su suspendovani
i pojedine zemlje su pocele da finansiraju
svoje ratne dugove izdavanjem obveznica i
Stampanjem novca, sto je rezultiralo
razlicitim kamatnim stopama.

Poslije rata, najvece zemlje su pokusale da
obnove zlatni standard, ali sa katastrofalnim
posledicama.




» 1931. Britanija je opet napustila zlatni
standard, a potom i vecina drugih
zemalja

» SAD su se izdrzale, ali su smanjile zlatnu
vrijednost dolaraod $20 / uzna S 35/
uz 1933. godine.

» Ove mjere oslobadale su svjetske valute
od zlatnog standarda, ali je steta vec
ucinjena - iz udara u Wall Streetu iz 1929.
nastao je rast protekcionizma i
trgovinskih blokova, na stetu svjetske
trgovine i rasta.




Medunarodni finansijski sistem
nakon Drugog svjetskog rata

Breton Vuds (1945-1971/73)

» Novi monetarni poredak proizasao je iz
sporazuma u Breton Vudsu na kraju Drugog
svetskog rata kako bi sprijecio nacije da se
bave valutnim i trgovinskim ratovima koji su
tako ostetili svetsku ekonomiju tridesetih
godina proslog vijeka.

» Ovo je ukljucivalo stvaranje Medunarodnog
monetarnog fonda, Svjetske banke,
Generalnog sporazuma o tarifama i trgovini i
medunarodnog standarda za razmjenu zlata.




» Pod Bretton Woods-om, zemlje su vezale svoje valute n
dolar u specificiranim paritetima, sto je zauzvrat bilo
konvertibilno u zlato po zvanicnoj stopi od 35 USD / uz.

» Medutim, ovo se primenjivalo samo na dolare koje drze
centralne banke i vlade, a ne i gradani.

» SAD su obezbijedile stabilnost cijena, ali se nisu ukljucile
u valutnu intervenciju - ostale zemlje su morale
intervenisati kako bi popravile svoje kurseve u odnosu na
dolar.

» U slucaju da je doslo do bilo kakvih problema sa platnim
bilansom, MMF je bio spreman da odobri kredite.

» Ukratko, sistem je imao namjeru da osnazi fleksibilnost i
stabilnost, prevazilazeci neadekvatnost klasichog zlatnog
standarda.




Kreiranje posljeratnog monetarnog
uredanja pociva:

» Na tadasnjim ekonomskim
karakteristikama.

» Na negativnim iskustvima iz perioda
izmedu dva svjetska rata:

» da postavi sistem deviznih kurseva;

» da osigura dodatnu medunarodnu
aktivnost;

» da oblikuje mehanizam za efikasno
uklanjanje platnobilansnih neravnoteza




Kejnesov plan

» Osnivanje Medunarodne klirinske
unije koja bi obavljala prebijanja
salda koncem svakog mjeseca

» Centralne banke bi medusobno
odobravale kredite

» Uvodenje svjetske novcane jedinice
(“bancor”) koja bi bila zamjena zlatu
koje bi se demonetiziralo, i imala bi
tecaj prema zlatu i drugim valutama




Whiteov plan

» Polazi od stabilnih deviznih tecajeva i smanjiv
deviznih restrikcija

» Predvida osnivanje medunarodnog stabilizacijs
fonda Cija sredstva bi se formirala na nacelu kv
(uplacenim u zlatu ili u konvertibilnim devizam
davale bi pravo na odredeni broj glasova u
Skupstini Fonda i pravo na otkup sredstava od
Fonda radi otklanjanja neravnoteze u plathom
bilansu.

» Najvazniju ulogu imalo bi zlato i konvertibilne
devize (USD).

» Intervalutarna vrijednost valuta clanica Fonda
odredivala bi se prema zlatu ili dolaru




» Na temelju ta dva plana izraden je
Zajednicki plan s vise elemenata
Whiteovog plana. Dana 22.7.1944.
osnovan je Medunarodni Monetarni
Fond (IMF)

» Time je prvi put u istoriji
institucionaliziran medunarodni
monetarni sistem u obliku jedne
medunarodne institucije




Osnovne komponente/elementi

sistema D :
» Brettonwoodsko medunarodno finansijsko uredenje

utemeljeno je prije svega u skladu sa interesima
SAD.
» Tipican primjer n-1 sistema sa USD kao N-ta valuta:

» konvertibilnost USD za zlato po cijeni 35 USD za
uncu, a konvertibilnost je bila ogranicena
iskljucivo na monetarne vlasti.

» n-1 drzave su fiksirale kurs svojih valuta do USD i
posredno preko njega osiguravale njihovu
konvertibilnost za zlato.

» Potpisivanjem statuta IMF drzave su prvi put u
istoriji prepustile odlucivanje o deviznim kursevima
medunarodnoj organizaciji.




1. DEVIZNI KURS

» Konvertibilnost USD za zlato po cijeni 35
USD = 1 unca.

» Odredivanje paritetne vrijednosti svake
nacionalne valute u odnosu prema USD.

» Granice kretanja deviznog kursa u visini
+/-1 procenat od paritetne vrijednosti.

» Mogucnost promjene paritetne vrijednosti
u slucaju “fundamentalnih” ravnoteza.




2. Medunarodna aktivnost

Formiranje IMF koji pocCiva na sistemu kvota odnosno prava
vucenja svih drzava clanica te institucije:

» Svkoj drzavi clanici je dodijeljena kvota:
-25% te kvote uplatiti u zlatu ili USD,
- preostalih 75% u svojoj nacionalnoj valuti.

» Drzave clanice su mogle koristit kratkorocne zajmove
namijenjena finansiranju kratkorocnih deficita u PB:

-Ogranicenja u visini zajmova dobijenih od IMF
-“Uslovljavanje” u njihovom crpljenju.

» Premali obim medunarodne likvidnosti za normalno
funkcionisanje svjetske privrede.




3. Princip otklanjanja deviznih
ogranicenja za transakcije na
deviznom racunu PB

» Statut IMF izricito dozvoljava drzavama
clanicama upotrebu ogranicenja za
transakcije u kapitalnom dijelu PB - s
ciljem zastite valuta pred

destabilizacionim tokovima kratkorocnog
kapitala.

» Otklanjanje svih ogranicenja za
transakcije na tekucem dijelu PB:

» Prelazni period (clan XIV statuta IMF)




5. Osnivanje IMF-a

Osnovni cilj IMF:

» Ostvarivanje sistema stabilnih
deviznih kurseva.

»Osiguranje kratkorocne likvidnosti
koja je potrebna za finansiranje
privremenih platnobilansnih
deficita.




Djelovanje sistema u periodu 1944 -
1959: period “nedostatka dolara”

= razlozi za “nedostatak dolara”:

Ogromna svjetska potraznja za
americkom robom u kombinaciji
sa veoma ogranicenim izvoznim
mogucnostima drugih drzava i
njihovim malim deviznim
rezervama.




Znacajne promjene u PB polozaju
SAD i Evrope:

« Jacanje privrednog rasta i
poboljsanje PB polozaja u
Evropi 1 Japanu.

 Slabljenje PB polozaja SAD

« Rasprsivanje deviznih rezervi

iz SAD u ostale dijelove
svijeta.




Djelovanje sistema u periodu 1959 -
1971: period “obilja dolara”

= Ukidanje Evropske platne unije i obnova
konvertibilnosti

 Devizni kursevi najvaznijih valuta
prilicno stabilni.
 Sve privredno vazne drzave su

ukinule devizna ogranicenja za
transakcije u tekucem dijelu PB.

» Makroekonomska stabilnost, koju
prate visoke stope rasta svjetske
trgovine.




Problem PB prilagodavanja:
» PB deficit SAD raste.
» Kontinuirani PB suficit u Njemackoj i Japan

» Drzave sa PB deficitom su pod vecim stepen
prisile nego drzave sa PB suficitom.

» Devalvacija USD zbog specificne uloge u BW
finansijskom sistemu prakticno nije bila mogu

» Problem osiguranja medunarodne likvidnosti i
problem povjerenja u sistem:

» “Triffinova dilema”




Mjere za zastitu i reforme za

poboljsanje BW sistema
Mjere za zastitu sistema:

» Mjere americkih vlasti usmjerene u smanjenje PB
deficita drzave:

» Saradnja medu drzavama i centralnim bankama
kljucnih drzava:

» Sporazumi o zamjenjivosti valuta (swap
arrangements)

» “gold pool” i paralelno trziste za zlato
» Politicki dogovori




NEUSPJESNE MJERE NEKOMPLETNE REFORME
Mjere u okviru IMF:
» Povecanje kvota drzava clanica IMF

» General Arrangement to Borrow (GAB)
Reforme za poboljsanje sistema:

Oblikovanje novog oblika medunarodne likvidnosti
posebnih prava crpljenja (SDR - Special Drawing
Rights), koja bi trebala dopuniti postojecu
medunarondnu likvidnost koju cini zlato i USD:

Alokacije SDR podijeljene izmedu drzava clanica
proporcijlano njihovom ucescu u kvoti svih Clanica IMF.

» Drzava moze crpiti SDR kada god ima PB probleme i/ili Zeli povecati svoje
medunarodne rezerve.




Propad sistema in Smithsonianski
sporazum (1971 - 1973)

» USD postao nekonvertibilan za zlato, smanjenje
americkih zlatnih rezervi i smanjenje pokrivenosti
likvidnih dolarskih obaveza SAD u zlatu:

» Spekulativni transferi iz “slabog” USD u druge
valute.

» Sterilizacija dolarskih priliva u drzavama sa
mocnim valutama je imala negativne posljedice
na inflaciju.

» SAD prekinule svoju obavezu da ce kupovati i
prodavati dolare za zlato po fiksnoj cijeni 35
USD/uncu = de-iure prekidanje
konvertibilnosti USD za zlato.




» Smithsonianski sporazum (decembar 1971):

» Postaviti novu grupu stabilnih deviznih
kurseva (srednjih kurseva) na osnovu kojih bi
se ponovo uspostavila PB ravnoteza kljucnih
drzava u svijetu.

» elementi:

»devalvacija USD za 8,5%, od 35 USD na 38
USD za uncu

»revalvacija DEM in JPY za 17 odnosno14%

»Granice kretanja deviznog kursa rasirene
+/-2,25%

» Vazio samo 14 mjeseci, ponovna devalvacija
USD nije vratila povjerenje u njega.




Zakljucna ocjena djelovanja
brettonwoodskog sistema

» Neadekvatnost mehanizama
platnobilansnog prilagodavanija i veliki
problemi sa funkcionisanjem sistema fiksnih
ali prilagodljivih DK.

» Nedostatak medunarodge likvidnosti i
ugradena sistemska greska u obliku
“Triffinove dileme”.

» Vaznost medunarodne saradnje za uspjesno
funkcionisanje medunarodnog finansijskog
sistema.




2. Sistem fleksibilnih deviznih kurseva-
period od 1973. dalje

» Prelazak na sistem fleksibilnih deviznih
kurseva nije bio planiran ali je bio veoma
pozeljan:

» U uslovima povecane liberalizacije
kapitalnih tokova je takvo odrzavnje
paritetnih vrijednosti valuta zahtijevalo
sve vece intervencije monetarnih vlasti na
deviznim trzistima i jacalo medusobnu
saradnju tih vlasti, ali monetarne vlasti
nisu vise bile spremne intervenisati na
deviznim trzistima.




Osnovni trendovi u rezimu DK nakon
raspada BW sistema

» Ekonomski otvorenije i manje drzave:
» Vezivanje valute za jednu ili korpu drugih valuta.

» Odrzanje odnosno jacanje kontrola na priliv odnosno
odliv kapitala.

» Trendovi pojacanog razvoja finansijskih trzista i opste
globalizacije medunarodnih finansija.

» Vezivanje valute za drugu valutu:
» valutni odbor
» monetarno udruzivanje (Maastrichtski ugovor)

HVALA!
PITANJA?




