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Rezime

Medunarodni monetarni fond je osnovan Krajem Il svjetskog rata. Cilj uspostavijanja je bio novi medunarodni monetarni sistem baziran
na jednom obliku fiksnog deviznog kursa. Smatra se da MMF doprinosi razvoju medunarodne monetarne saradnje, pomaZe stabilnosti
valutnih kurseva, smanjenju nivoa prezaduZenosti drZava ¢lanica MMF-a i smanjenju neuravnoteZenosti platnog bilansa zemalja clanica
MMF-a.

Prvobitno zamisljeni sistem je zbog odredenih unutrasnjih slabosti (Trifinov paradoks) prestao da funkcioniSe pocetkom sedamdesetih
godina XX vijeka. Medutim, MMF je nastavio da postoji prilagodavajuci se novim okolnostima. Danas MMF djeluje na drugacijiim nacelima.
Izmedu ostalih, MMF dozvoljava svakoj zemlji da bira reZim deviznog kursa. Izvor sredstava su mu, pored kvota, i pozajmijivanja od raz-
vijenih zemalja i zemalja sa trgovinskim suficitima.

MMEF danas pozajmijuje novac viadama zemalja, a ne monetarnim viastima. Takode, ta sredstva vise nisu predvidena iskljucivo za
odrZavanje deviznog kursa. MMF odobrava mnogo vise iznose nego na pocetku, sa duZim rokovima vracanja i sa bitno drugacijim
cilievima. U radu razmatramo da li je ispunjavanje tehnicko-ekonomskih kriterijuma za pomoc odlucujuci faktor za dobijanje zajma MMF-
a. S tim u vezi, diskutujemo u kojoj mjeri odobravanje pomoci zavisi od preferencijalno-politickih uslova visokorazvijenih drzava. Ukoliko
se pomoc odobrava sa svrhom ispunjenja zacrtanih spoljnopolitickih agendi visokorazvijenih zemalja, to je u suprotnosti sa osnovnim
postulatima sadrZanim u statutu MMF-a. U tom slucaju, ,,doktrina ekonomske neutralnosti“, koju MMF istice kao sustinsku karakteristiku
svoje politike, moZze biti pokrice za imperijalisticke teZnje Sjedinjenih Americkih DrZava i ostalih razvijenih industrijskih zemalja.

Kljuéne rijeci: Medunarodni monetarni fond, Vasingtonski konsenzus, specijalna prava vucenja.

Abstract

The International Monetary Fund was established following the World War Il. The aim of its creation was to establish an international
monetary system based on one form of fixed exchange rate. It is regarded that the IMF contributes to the development of international
monetary cooperation, stability of the exchange rates, lowering of the level of indebtedness of the IMF member states, and also to reduc-
tion of their current account imbalances.

Initially devised system, due to certain internal weaknesses (the Triffin paradox) ceased to function at the beginning of the 1970s of the
20th century. However, the IMF continued to exist having had to adapt to new circumstances. Nowadays, the IMF is functioning on some-
what different principles; among others, it allows each country to choose a regime of the exchange rate. Apart from quotas, borrowing
from developed countries and countries with trade surplus represents a source of income for the IMF.

Nowadays, the IMF is borrowing money to governments of countries, not monetary authorities. Also, those means are not planned any
more exclusively for maintenance of the exchange rate. The IMF approves far larger amounts than originally, with longer return periods
and for substantially different objectives. In this paper we investigate whether fulfillment of technical-economic criteria is a decisive
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factor for getting a loan from IMF. In relation to that, we elaborate on to what extent does the approval for getting the assistance depend
on fulfillment of preferential-political conditions of highly developed countries. If the assistance is approved primarily for realisation of
set foreign policy objectives of highly developed countries, that is in variance with the main principles defined in the IMF Statute. In that
case, ,doctrine of economic neutrality“ which the IMF asserts an an essential feature of its policy, can actually represent coverage for
imperialistic strivings of the United States of America and other developed industrial countries.

Keywords: Internatioanl Monetary Fund, Washington Consensus, special drawing rights.
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Medunarodni monetarni fond (eng.: International Monetary Fund —
IMF, u nastavku teksta: MMF) osnovan je 22. jula 1944. godine u
Breton Vudsu u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. MMF su osnovale
44 drzave donoSenjem statuta 27. decembra 1945. godine (Bla-
gojevic, 1989, str. 786).

Poslije potpisivanja posebnog sporazuma sa OUN, 15. novembra
1947. godine, MMF ima status specijalizovane agencije OUN. Danas
MMF ¢ini 189 drzava Clanica (Vukadinovic, 2005, str. 151). Glavno
poslovno sjediSte Fonda nalazi se na teritoriji drzave Clanice koja
ima najvecu kvotu, tj. u SAD, u VaSingtonu. Medutim, agencije i
filijale mogu se osnivati na teritoriji drugih drzava €lanica Fonda.'

Po misljenju mnogih teoreti¢ara, SAD imaju veliki uticaj na obliko-
vanje ciljeva i politiku koju provodi MMF. U tom kontekstu, znaCajno
je istaci sposobnost SAD da utice na odluke koje se donose u
sklopu pomenute organizacije u okviru conditionality agreements.
U skladu s tim, MMF moZe biti jedan od instrumenata provodenja
spoljnopolitickih, tj. geostrateskih interesa SAD.

1. BRETONVUDSKA KONFERENCIJA
| OSNIVANJE MMF-A

0d 1870. godine i sve do 1914. godine (tzv. period ,,zlatnog standar-
da“), svjetski monetarni sistem bazirao se na tzv. ,zlatnom paritetu®
koji je utvrdivala centralna emisiona banka svake drzave. U periodu
»Zlatnog standarda“, medunarodna ekonomija se znacajno razvija.
Razvoj je prekinut izbijanjem | svjetskog rata. Kada je izbio rat, sve
drZave su ukinule ovakav sistem placanja. Nakon zavrSetka rata,
dolazi do nezaposlenosti i inflacije u svim zemljama. Ove probleme
vecina tadaSnjih ekonomista veze za napustanje zlatnog standarda
i predlaze povratak ,,provjerenim vrijednostima“ (Bogo, 2010, str.
211). Ubrzo nakon zavrSetka Il svjetskog rata i nestanka ,zlatnog
pariteta“, pokazala se potreba za stvaranjem novih pravila na osnovu
kojih Ce se razliCite nacionalne valute medusobno mijenjati. S tim u
vezi, trebalo je da se stvori medunarodni monetarni sistem koji Ce
dati novi okvir za ekonomsku saradnju i prevaziéi nastanak novih
ekonomskih kriza, poput one iz tridesetih godina dvadesetog vijeka.

Krajem Il svjetskog rata, zemlje pobjednice, prije svega Sjedinjene
Americke Drzave, shvatile su vaznost uredenja medunarodnog

monetarnog sistema na principima koji ¢e obezbijediti njegovu
dugotrajnost i omoguciti brz razvoj svjetske trgovine. S tim ciljem
su u Breton Vudsu, u Novom Hempsiru, 1944. godine, SAD sazvale
medunarodnu konferenciju na kojoj je ucestvovalo 45 zemalja.
Pregovori su tekli sporo i teSko. Koncept MMF-a koji je usvojen
priznavao je privrednu superiornost SAD. Ovoj ideji su se neuspjesno
protivile SSSR i Velika Britanija.? Dakle, Bretonvudskim sporazumom
je stvoren sistem medunarodne monetarne politike, odnosno pravila
u okvirima kojih su se odvijali trgovacki i finansijski odnosi medu
vodec¢im industrijskim zemljama nakon drugog svjetskog rata.
Sustina novog sistema je u osnivanju Medunarodnog monetarnog
fonda (MMF) i Medunarodne banke za obnovu i razvoj (IBRD), koji
predstavljaju dio Grupe svjetske banke. Te organizacije su s radom
zapocele 1945. godine, nakon Sto je sporazum ratifikovan od strane
odgovarajuéeg broja zemalja.

1.1. Osnivanje i ciljevi MMF-a

MMF je, u svojoj dugoj istoriji, sa statusom specijalizovane usta-
nove OUN (Blagojevi¢, 1989, str. 786), odigrao znaCajnu ulogu u
oblikovanju svjetske ekonomije, naroCito poslije Il svjetskog rata,
kada je trebalo obnoviti ratom opustoSene nacionalne ekonomije
kroz nadgledanje medunarodnog monetarnog sistema, obezbjedenje
stabilnog deviznog kursa i otklanjanje svih barijera koje ogranicavaju
medunarodnu trgovinu.

Statutom MMF-a utvrdene su originalne drzave ¢lanice koje su bile
zastupljene na Monetarnoj i finansijskoj konferenciji Ujedinjenih
nacija i ije su vlade prihvatile ¢lanstvo u MMF-u prije 31. decembra
1945. godine, i ostale drZave Clanice koje su naknadno pristupile
MMEF-u i koje prihvataju principe rada MMF-a koji se primjenjuju i
na druge drZave koje su veé postale ¢lanice Fonda. 3

Da bi jedna drzava postala ¢lanica MMF-a, bila je duzna da uplati
odredenu ¢lanarinu i da je prethodno ¢lan Svjetske banke.* Drzave
Clanice MMF-a su obavezne da se ne upustaju u poslove koji su u
suprotnosti sa Statutom ili sa svrhom Fonda.®

Primarna svrha MMF-a je osiguranje stabilnosti medunarodnog
monetarnog sistema (Galano, 1994, str. 331) kroz promovisanje
odrzivog ekonomskog rasta, poboljSanje zivotnog standarda i
smanjenje stope siromastva. Glavni cilievi MMF-a su: promovisa-
nje medunarodne monetarne saradnje,® osiguravanje ekspanzije
i uravnoteZenje rasta medunarodne trgovine,” promovisanje sta-
bilnosti deviznih kurseva,® osiguravanje pomoci u uspostavljanju
multilateralnog sistema placanja i pruZanje mogucénosti pristupa
sredstvima (uz odgovarajuée garancije) za ¢lanove koji se susrecu

1 Clan 12. odjeljak 1. Statuta MMF-a https://wwuw.imf.org/external/pubs/ft/aa/pdf/aa.pdf, pristupljeno 24.1.2017.
2 SSSR se suprotstavio ignorisanjem i brzim napusStanjem MMF-a, $to su uskoro pratile i zemlje Isto¢ne Evrope. Za njih su slobodna trgovina i konvertibilne valute, sa

obavezom drzanja fiksnog kursa spram dolara, bile neprihvatljive.

3 Statut MMF-a. Dostupno na https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/pdf/aa.pdf, pristupljeno 24.1.2017.
4 Definisano je da drzava Clanica moze da istupi iz MMF-a tako Sto ¢e dati pismeni otkaz. Ukoliko drzava lanica ne ispunjava svoje preuzete obaveze, MMF moze
zabraniti da ¢lanica koristi sredstva MMF-a. Ako ni poslije toga ne ispunjava obaveze, Odbor guvernera ¢e, po propisanoj proceduri, donijeti odluku o iskljucenju te

drzave.
5 Clan 11. Statuta MMF-a.

& Cilj da razvija medunarodnu monetarnu saradnju preko stalne ustanove koja sluZi za savjetovanje i saradnju na medunarodnim monetarnim problemima.
7 Cilj je da olakSava Sirenje i ravnomjeran porast medunarodne trgovinske razmjene i da tako pridonosi unapredenju i odrZavanju visokog nivoa zaposlenosti i realnog
dohotka, razvoju mogucnosti proizvodnje svih ¢lanica, kao prvenstvenim ciljevima ekonomske politike.

8 VaZna je namjera izbjegavanja konkurentskog snizavanja kurseva.
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sa poremecajima u platnim bilansima.® Medutim, osim poslova na
odrZavanju stabilnosti valutnih kurseva i finansijskih poslova, MMF
pruza konsalting i tehnicke usluge.

2. UREDENJE MEDUNARODNOG
MONETARNOG FONDA

Aktivnosti i politike MMF-a provode se na osnovu Sporazuma (Ar-
ticles of Agrement), a izvrSavaju se djelovanjem Odbora guvernera
(A Board of Governors), zatim IzvrSnog odbora (An Executive Board)
i Upravljackog direktora (A Managing Director), s timom od preko
2.000 zaposlenih.!

MMF-om upravlja Odbor guvernera kao najvisi organ. U ovaj odbor
svaka zemlja imenuje ili ministra finansija (uvijek iz SAD) ili gu-
vernera centralne banke (vecina Evropskih zemalja) (Vukadinovic,
2005, str. 151).

Sastaje se vrlo rijetko, obicno jednom godisnje." Svaki guverner
ima pravo na onaj broj glasova koji je dat drzavi koja je Clanica
MMF-a koja ga je imenovala.’

Fondom operativno upravlja IzvrSni odbor, koji ¢ine 24 ¢lana. Osam
imenuju guverneri centralnin banaka najrazvijenijih svjetskih zema-
lja, a 16 se bira po regionima i oni se mijenjaju. U sustini, u Odboru
guvernera po pravilu najviSe glasackih prava imaju oni koji fondu
daju na raspolaganje najviSe sredstava — najrazvijenije zemlje.

Kvota se, u pocetku, odredivala na osnovu BDP-a po stanovniku i
uceScéa u svjetskoj trgovini. Kasnije je u obracun kvote uzeto viSe
parametara. Danas, najvece zemlje, koje predvode SAD, raspolazu
natpoloviénim iznosom glasackih prava. Same SAD raspolazu sa oko
16,5% glasackih prava. Za donoSenje najvaznijih oduka potrebno je
85% glasova. Prema tome, SAD imaju prakticno pravo veta na bilo
koju odluku Fonda. Kvote odreduju glasacku snagu ¢lanica MMF-a.
Razvijene i bogate drzave imaju veci broj glasova (Prilog 2). Najveci
broj glasova u MMF-u imaju: SAD sa 18,25%, zatim Njemacka,
Japan, Francuska i Velika Britanija (Prilog 1).

IzvrSni odbor bira glavnog direktora Fonda. U praksi se najceSce
na poziciju glavnog direktora Fonda bira osoba iz Evrope, dok se
za njegovog zamjenika imenuje osoba iz Amerike. Izvr$ni odbor,
prema statutu MMF-a, ima 20 €lanova (izvr$nih direktora), i to pet
guvernera banaka najrazvijenijih zemalja svijeta koje imaju najvece
kvote, dok se 15 ¢lanova bira po regionalnom principu i oni se ko-
optiraju svake dve godine. Pored toga, jednog. tj. 21. ¢lana imenuje
Saudijska Arabija, kao zemlja ¢iju valutu MMF Kkoristi u zna¢ajnom
obimu i jednog 22. ¢lana izvrSnog odbora imenuje Kina.

Fond je prvobitno davao kredite samo centralnim bankama, i to
kada bi im ponestalo deviznih rezervi da brane svoj fiksni devizni
kurs. To je bila prva novost u odnosu na predratni period. Druga
novost je bila uvodenje prilagodljivo fiksnih deviznih kurseva. Za
razliku od predratnog pokusaja odrZzavanja fiksnih deviznih kuseva,

¢ (lan 1. Statuta Medunarodnog monetarnog fonda.
10 https://www.imf.org/external/about.htm
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u novom sistemu je postojala mogucnost da zemlja u dogovoru
sa MMF-om izvr$i prilagodavanje deviznog kursa, ali samo ako
moze da dokaze postojanje fundamentalne neravnoteze. U sustini,
zemlja je morala da dokaZe da je preduzela sve razumne mjere, a
da se njen spoljnotrgovinski deficit, ipak, nije mogao neutralisati u
duzem vremenskom periodu. Kratkotrajni spoljnotrgovinski deficiti
i odliv deviza, koji oni prate, nisu mogli biti koriSteni kao razlog za
napustanje postojeéeg deviznog kursa i zemlja je morala da ga brani,
a ako bi joj ponestalo sredstava obracala bi se za kredit MMF-u.

Klasicni stand-by'® aranZzman nije kredit u klasi¢nom smislu ri-
jeci. Naime, MMF stavlja nekoj centralnoj banci na raspolaganje
sredstva do 125% iznosa njene kvote. Dakle, svega 25% kvote se
pozajmljuje, dok je ostatak sredstava sama zemlja uplatila u Fond u
obliku kvote. Kako je 25% kvote uplaéeno u efektivnim sredstvima,
za tih 25% se zapravo radi 0 samopozajmljivanju, i na podizanje
tih sredstava Fond ne postavlja skoro nikakva ograni¢enja. Kako
je zemlja uplatila ostalih 75% sredstava u nacionalnoj valuti, kod
sliedece tri tranSe stand-by aranzmana se zapravo radi o konver-
ziji iz nacionalne valute u neku konvertibilnu valutu. Kako Fond tu
konverziju ¢ini po zvaniénom Kursu i time pomaze zemlji da dode
do kvalitetnije valute, Fond za dobijanje ovih sredstava postavlja
i odredene uslove. U sustini, Sto se radi o viSoj transi, uslovi su
teZi i od zemlje se zahtijevaju prilagodavanja koja ¢e joj omoguditi
ispravljanje spoljnotrgovinskog deficita tako da joj sredstva Fonda
viSe nece biti potrebna.

3. PROBLEMI S FUNKCIONISANJEM
MEDUNARODNOG MONETARNOG SISTEMA
PO PRVOBITNIM NACELIMA

Prvobitno zamiSljen sistem je korektno funkcionisao oko Cetvrt
vijeka. U tom periodu su zemlje ,zapadne demokratije“ obnovile
svoje privrede i trgovinu i uspostavljen je nesmetan tok kapitala.
Medutim, ni ovaj sistem nije bio bez unutrasnjih kontradiktornosti
koje su vremenom dovele do njegovog, doduSe, samo djelimi¢nog
napustanja. Ove nedosljednosti je medu prvima uocio Robert Trifin
1947. godine (Pogo, 2010, str. 214).

Trifin je zapazio da je sistem koji poCiva na jednoj nacionalnoj valuti,
bez obzira na to kako mocna sila stajala iza te valute, dugorocno —
neodrziv. Da bi svjetski sistem funkcionisao na takvim osnovama,
tj. da bi bio likvidan, dolara (kao medunarodne valute) mora biti u
izobilju. Medutim, da bi dolara bilo u izobilju, Amerika mora imati
stalni i veliki deficit tekuceg bilansa. Prema tome, postoji sukob iz-
medu potrebe za odrzavanjem medunarodne likvidnosti i povjerenja
u tu valutu. S druge strane, takav deficit bi, dugoro¢no gledano,
smanjio povjerenje u dolar. Naime, kada bi dolarska dugovanja SAD
akumulirana tokom godina premasila iznos americkih zlatnih rezervi,
dolar bi ostao bez konkretnog pokri¢a. Upravo se ovo dogadalo, pa
su SAD istopile zlatne rezerve sa oko 25 milijardi dolara u 1949.

" Sjednice odbora guvernera zakazuju se na zahtjev izvrSnog odbora ili 15 drzava ¢lanica MMF-a koje imaju najmanje Cetvrtinu ukupnog broja glasova. Da bi mogla
da se odrzi sjednica Odbora guvernera, neophodno je da postoji kvorum, tj. propisan broj na sjednici prisutnih guvernera ili njihovih zamjenika. Kvorum za rad i
odlucivanje predstavljaju prisutni guverneri koji imaju najmanje dvije treé¢ine od ukupnog broja glasova.

2 Guverneri i njihovi zamjenici vrSe duznost bez naknade od Fonda, s tim Sto im Fond moZe nadoknaditi opravdane troSkove koje su oni imali u vezi s prisustvovanjem
sastancima. Dakle, ova pozicija ne donosi platu. Ovakvo rjeSenje je logicno jer guverneri drzava ¢lanica Fonda imaju u opisu svojih poslova i ¢lanstvo u Odboru guver-
nera u MMF-u i za to primaju platu od svojih drzava. Odbor guvernera odreduje primanja ¢lanovima IzvrSnog odbora i njihovim zamjenicima, kao i platu generalnom

direktoru.

8 Stand by — prost prevod bi bio ,na ¢ekanju“. To znaci da su sredstva koja Zeli da koristi zemlja ve¢ obezbijedena i zemlja moze da ih iskoristi ako se za tim ukaze

potreba, ali samo ako ispuni odredene preporuke MMF-a.
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na 10,9 milijardi tokom 1968. godine.™ Istovremeno, postojao je i
odredeni teret koji su nosile SAD, jer su preuzimanjem obaveze da
oGuvaju povjerenje u dolar, sebi vezale ruke da devalvacijom poprave
spoljnotrgovinske racune. Ipak, ovakav polozaj je SAD obezbjedivao
i velike prednosti, tzv. ,,besplatan ru¢ak“," zbog Cega, bar dijelom,
predstavnici SAD nisu bili voljni da prekinu ovaj sistem, iako su bili
svjesni njegove slabosti.

Trifin je predloZio stvaranje novih rezervi. Te jedinice ne treba da
zavise od zlata ili drugih valuta, ali ¢e pomoci ukupnoj svjetskoj
livkidnosti. Stvaranje takve rezerve omogucice da SAD smanji svoj
deficit, a da bude omogucéena globalna ekonomska ekspanzija.'®

Uprkos mnogim poku$ajima spasavanja, originalni sporazum je
dozivio debakl 1971. godine. Americki predsjednik Nikson je pro-
glasio moratorijum na obavezu Amerike da mijenja zlato za dolare.
Ova odluka je zapravo bila iznudena Cinjenicom da su americke
zlatne rezerve odavno bile istroSene. Americka privreda, pogodena
troSkovima rata u Vijetnamu, Zeljela je da pobolj$a svoje perfor-
manse. Bez dolara kao centralne valute, medunarodni monetarni
sistem se naSao pred velikim izazovom na koji su razli¢ite zemlje
razli¢ito reagovale. Evropljani su odlucili da obnove Bretonvudski
sporazum, ali samo unutar Evrope i sa odredenim korekcijama
(prije svega, nije postojala centralna valuta, ve¢ eki, kasnije evro)
u obliku Evropske monetarne unije, koja je naknadno prerasla u
Evrozonu. Amerika i Japan su uspostavili kontrolisane fleksibilne
kurseve spram osnovnih trgovinskih partnera, Sto je u osamdesetim
izazvalo ozbiline sukobe u obliku niza konkurentskih devalvacija.
Neke druge zemlje (npr. veci broj zemalja Jugoistocne Azije) us-
postavile su fiksne kurseve prema dolaru.

Medutim, dolar je i poslije napustanja Bretonvudskog sporazuma
ostao dominantna svjetska valuta. Posljednji pokuSaj spasavanja
klasi¢nog Bretonvudskog sistema bio je dogovor u Smitsonijanskom
institutu 1972. godine, ¢ime su zapravo samo omijeri'” korigovani.
Sustina sporazuma ostala je ista. Medutim, ve¢ 1973. je napusten
i ovaj sporazum. MMF je sve ove promjene legalizovao tek 1978.
u obliku Il amandmana na Statut Fonda.

3.1. Kontroverze Vasingtonskog konsenzusa

Vasingtonski konsenzus je kovanica koju je 1990. godine uveo
ekonomista DZon Vilijamson, objedinjujuci osnovne principe na
kojima treba da poCiva ekonomska politika latinoamerickih drzava.'®
Ista grupa preporuka je kasnije primijenjena i na ostatak svijeta.
Pri formulisanju ovih principa klju¢nu ulogu su imali MMF, Svjetska
banka za obnovu i razvoj i Ministarstvo finansija SAD.™

VaSingtonske institucije u deset taCaka preporucuju (Williamson,
1990):

1. budZetsku (fiskalnu) disciplinu;

2. usmjeravanje javne potroSnje u oblasti koje daju visoku stopu
ekonomskog povracaja i imaju potencijal za pravedniju preras-
podelu prihoda, poput ulaganja u primarnu zdravstvenu zastitu,
primarno obrazovanije i infrastrukturu;

3. poresku reformu kojom se smanjuju poreske stope a proSiruje
0Snov za oporezivanje;

4. ukidanje ogranicenja kod formiranja kamatnih stopa, odnosno
njihovu liberalizaciju;
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5. politiku kompetitivnih deviznih kurseva;
6. liberalizaciju trgovinskih tokova;

7. liberalizaciju stranih direktnih ulaganja;
8. privatizaciju;

9. deregulaciju trzista;

10. zastitu privatne svojine.

Kritike vezane za VaSingtonski konsenzus nisu zasnovane samo
na nivou principa. Neki od njih su prihvatljivi u kontekstu svake
odgovorne ekonomske politike. StaviSe, politike zemalja u razvoju, a
pogotovo razvijenih zemalja, koje su se bazirale na ovim principima
(poput Hong Konga, Singapura, Velike Britanije, Estonije, CeSke, Cilea,
Slovacke i sl.), dale su dobre rezultate. Medutim, VaSingtonski kon-
senzus je preuzak ekonomski, a pogotovo politicki okvir. Njihov fokus
nije na trzitu, Cija je uloga nesporna i neprikosnovena, vec je vise
usmjeren prema mjestu i ulogama drzave. Konsenzus je preispitivan
u problemima samo zato $to su poStovale principe iz konsenzusa.
Name, upitan je nivo vladavine prava u zemljama koje su kritikovale
principe iz konsenzusa. Na primjer, iz Estonije kao zemlje medu
najmanje korumpiranim zemljama na Tl listama nisu doSle kritike na
raéun konsenzusa (Prilog 3). VaSingtonski konsenzus je bio prihvacen
od razvijenih zapadnih drzava i Latinske Amerike. S druge strane,
Kina i Indija, koje su od njega ostvarile najvecu korist zbog ukidanja
carinskih barijera su ga odbile. Krajem prve decenije XXl vijeka, ve¢ina
drzava Latinske Amerike su pojedinacno odustale od konzensusa
na jedan ili drugi nacin. Otvoreno pitanje i predmet stalnih debata
medu ekonomistima je da li ovaj konzensus jo$ uvijek postoji ili ne.

0d 2004. se kao protivteza ovom konceptu spominje PekinSki
konzensus, dok su se istovremeno zapadne drzave koje su ga
poStovale nasle u budzetskim problemima zbog snizavanja poreza
svojim najbogatijim slojevima drustva.

lako je sluzbeni cilj dokumenta bio reformisati ekonomske meha-
nizme zemalja s velikim dugom (prvenstveno Latinske Amerike), u
praksi je provodenje tog sporazuma dovelo do nagovjestaja novih
oblika kolonijalizma. Tako je DZozef Stiglic upozoravao na licemjerje
triju najvecih svjetskih ekonomskih subjekata — MMF-a, WT0-a i
Svjetske banke, i isticao negativne primjere ekonomske tranzicije
i globalizacije u postkomunistiCkim zemljama. Naglasavao je pri-
mjere u Rusiji, istovremeno navodeci i pozitivne primjere (Kina i
Poljska) tranzicije i globalizacije, koji su bili oslonjeni na domace
koncepcije te koji nisu bespogovorno slijedili upustva i konstrukcije
MMF-a, Svjetske banke, americkog Ministarstva finansija i WT0-a
(Stiglitz, 2004).

3.2. Glasanje u MMF-u

MMF je organizovan kao akcionarsko drustvo i u njegovim organima
odluke se donose po sistemu ponederisanog prava glasa. Svaka
drzava ¢lanica MMF-a ima poCetnih 250 glasova, a svaki sljededi
glas pripada joj za svakih 100.000 specijalnih prava vucenja. Dr-
Zavama koje su tzv. ,originalne ¢lanice“ utvrdene su kvote prilikom
stupanja u ¢lanstvo MMF-a. Na osnovu kvota odreduje se odnos
uceScéa u osnivackom kapitalu. Takode, one predstavljaju osnovicu
za izraCunavanje prava glasa zemalja Clanica i odreduju gornju

4 Racunato po cijeni od 35 USD za jednu finu uncu zlata, $to je bila cijena koju su garantovale SAD sve do pada ovog sistema.
' Francuski predsjednik De Gol tvrdio je da Francuska zapravo placa troSkove rata u Vijetnamu, iako u njemu ne ucestvuje, na taj nacin Sto Cuva svoje rezerve u
dolarima, pa je Francuska viSe puta od SAD zahtijevala velike konverzije dolara u svoju valutu.

6 http://www.imf.org/external/np/exr/center/mm/eng/mm_sc_03.htm

7 Sa 35 dolara za jednu finu uncu zlata na 38 dolara, i obim fluktuacije je pomjeren sa + 1% na + 2,25%.

8 http://www.cid.harvard.edu/cidtrade/issues/washington.html
® Navedene institucije imaju sjediste u VaSingtonu, pa otuda i naziv.



Naucni ¢asopis za ekonomiju — 02/17

granicu za koriSéenje sredstava Fonda (Vukadinovié, 2005, str. 15).
Da bi se izvrSila izmjena kvota, neophodno je da za izmjenu glasa
najmanje 85% od ukupnog broja glasova i da se svaka clanica
saglasi sa povecanjem svoje kvote.

4. MMF DANAS

U savremenom medunarodnom sistemu MMF predstavlja jednu
od najznacajnih medunarodnih organizacija. Naime, ,finansijski
resursi koje MMF kontroliSe, u sprezi sa sposobno$éu da utice
na ekonomske politike zemalja Clanica, omogucavaju mu da vrSi
veCi uticaj nego bilo koja organizacija u istoriji“ (Oatley, Yackee,
2004, str. 416).

Da bi MMF bio u mogucnosti da obavlja svoje funkcije, drzave
njegove Clanice statutom su obavezane da mu priznaju na svojoj
teritoriji odgovarajuéi status, imunitet i privilegije.?

MMF ima svojstvo pravnog lica, $to mu omogucéava da zakljuCuje
ugovore, da stice imovinu i da njom raspolaze. Takode, ima ak-
tivnu legitimaciju u sudskim postupcima, tj. da pokreée sudske
postupke.?!

Drzave ¢lanice MMF-a ne mogu bez saglasnosti Fonda da uvode
ogranicenja na placanja i transfere u vezi s teku¢im medunarodnim
transakcijama.? Takode, Clanice MMF-a, kao i bilo koja njihova
ustanova, ne mogu da sklapaju bilo kakve diskriminatorne valut-
ne aranzmane ili da uvode praksu viSestrukih kurseva, osim po
odobrenju Fonda.? Clanica MMF-a u obavezi je da, kada to zatraZi
Fond, dostavi podatke o proizvodnji i uvozu i izvozu zlata, o izvozu
i uvozu robe, 0 medunarodnom platnom bilansu, o stanju meduna-
rodnih investicija, o nacionalnom dohotku, o indeksima cijena robe
i dr.2* Pored svih navedenih obaveza, drzave ¢lanice Fonda imaju
pravo i obavezu konsultacija u pogledu postoje¢ih medunarodnih
sporazuma i u pogledu politike o rezervnoj aktivi.

Originalni sporazum je podrazumijevao obaveznu primjenu fiksnog
deviznog kursa uz odredena odstupanja, dok je danas svakoj zemlji
ostavljena moguénost da slobodno izabere sistem deviznog kursa.
Ipak, MMF manjim zemljama obi¢no preporucuje neki oblik fiksnog
deviznog kursa, ali to nije formalna obaveza. Jedina preostala
obaveza su konsultacije koje misije MMF-a svake godine vrSe sa
zemljama ¢lancama u cilju razmatranja odrZivosti izabranog sistema
u kontekstu ekonomske situacije u datoj zemlji.

Drzave €lanice MMF-a mogu da posluju sa Fondom samo preko
svog ministarstva finansija, centralne banke ili neke druge slicne
finansijske ustanove. Poslovi koji se obavljaju u toku takvih finansij-
skih usluga ne idu na teret Fonda. Za usluge se ne mogu nametati
nikakve obaveze drzavi ¢lanici bez njenog pristanka.?®

4.1. lzvori sredstava MMF-a

Prilikom osnivanja, po originalnom sporazumu, jedini izvor sredstava
koje je koristio MMF bile su kvote drzava ¢lanica.?® U toku svog
postojanja, osnovne kvote povecavane su preko deset puta u 12

2 Clan 9. Statuta MMF-a.

2 Clan 9. odjeljak 2. Statuta MMF-a.

22 Clan 8. odjeljak 1. 2. Statuta MMF-a.
% Clan 8. odjeljak 3. Statuta MMF-a.

2 Clan 8. odjeljak 5. Statuta MMF-a.

% (Clan 5. odjeljak 2. i 3. Statuta MMF-a.
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prilika, ali ni to nije bilo dovoljno pa je MMF poceo da povremeno
pozajmljuje sredstva od zemalja sa spoljnotrgovinskim suficitom
Japana, Njemacke, Saudijske Arabije i Kine (Pogo, 210, str. 217).
Navedene pozajmice nisu uvecale glasacka prava kreditora u MMF-
u, osim u slucaju Kine.?

Izdavanje obveznica ¢e u buducénosti biti veoma znacajan nacin
prikupljanja sredstava za finansiranje aktivnosti MMF-a. Na ovaj
nacin drzave mogu slobodno da odlucuju koliko ¢e obveznica kupiti
i koju koliinu sredstava e staviti MMF-u na raspolaganje. Ovaj
sistem prikupljanja sredstava ima prednost zato $to se izbjegava
direktno i dugotrajno pregovaranje izmedu emitenta obveznica
(MMF-a) i kupaca obveznica.

4.2. Uslovljavanja od strane MMF-a

MMF vrSi pozajmice novca drzavama ¢lanicama koje imaju finansij-
ke teSkoce, odnosno drzavama koje nemaju dovoljno strane valute
da plate svoja dugovanja drugim drzavama.

MMF odreduje nacin korSicenja sredstava koje posjeduije, ukljudujudi
i sredstva na ime stand-by ili sliénih aranzmana, a moze odrediti
posebnu politiku za platnobilansne probleme koja ée pomodi
drzavama Clanicama da rijeSe svoje platnobilansne probleme. U
skladu s tim, najznacajniji poslovi MMF-a su: poslovi odrZavanja
stabilnih valutnih kurseva i poslovi pozajmljivanja (kreditne ope-
racije). Uslovljavanje MMF-a (Conditionality of loans) jeste skup
pravila ili uslova koje MMF traZi u zamjenu za finansijska sredstva
(Jensen, 2004). MMF ne zahtijeva kolateral iz zemalja za kredite,
ali zahtijeva garanciju vliade u obliku reformi kojima se nastoje
korigovati makroekonomske neravnoteze — zbog kojih se i trazi
pomo¢ MMF-a. Ukoliko do odredene faze ne budu ispunjeni uslovi,
dalja sredstva se nece odobriti (Buira, 2003). Koncept uslovljenosti
je uveden 1952. odlukom IzvrSnog odbora, a kasnije je inkorporiran
u akte (Chorev, N., Babb, 2009).

Drzave ¢lanice MMF-a imaju pravo da kupuju od Fonda valute drugih
drzava €lanica za odgovarajuci iznos svoje valute, uz ispunjenje
odredenih uslova, Sto se ogleda u tome da je koriSéenje opstih
sredstava Fonda od strane drZava Clanica u skladu s odredbama
Statuta MMF-a, da korisnik sredstava Fonda dokaze da mu je
potrebna takva kupovina zbog loSeg platnobilansnog polozaja, ili
stanja njenih rezervi.?

Kada MMF posumnja da drzava ¢lanica Fonda koristi njena sredstva
na nacin koji je suprotan njihovoj odobrenoj namjeni, o tome ¢e
obavijestiti tu drzavu ¢lanicu Fonda i zahtijevati da se ista izjasni o
tom pitanju. Ukoliko se drZava €lanica ne izjasni u ostavljenom roku
ili poslije dobijanja traZenog izjaSnjenja kojim Fond nije zadovoljan,
isti moZe toj drzavi Clanici ograniciti koriS¢enje svojih sredstava.?

Zemlje sa niskim prihodima mogu posuditi sredstva pod uslovima
povoljnijim od onih koje bi ostvarile emisijom obveznica na me-
dunarodnom trziStu. Na primjer, osim Sto su kamatne stope niske,
postoje pozajmice sa otplatom bez kamata preko Extended Credit
Facility (ECF), Standby Credit Facility (SCF) i Rapid Credit Facility
(RCF). Krediti se odobravaju uglavnom preko stand-by aranzmana
(Stand-By Arrangements — SBA), fleksibilne kreditne linije (Flexible

% Kvote su odredivali pokazatelji poput visine raspolozivih monetarnih rezervi drzave clanice, njenog nacionalnog dohotka, obima spoljnotrgovinskog poslovanja i dr.

27 Kina je 2008. godine stavila na raspolaganje najviSe sredstava MMF-u i po odobrenju najrazvijenijih zemalja odobrena im je vec¢a kvota u MMF-u.

B Clan 5. odjeljak 2. i 3. Statuta MMF-a.
2 (lan 5. odjeljak 5. Statuta MMF-a.
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Credit Line — FCL), Precautionary and Liquidity Line (PLL) i Facility
Extended Fund. MMF nudi pomo¢ u nuzdi putem instrumenta za
Rapid (RFI) za Clanice koje se suoCavaju sa hitnom potrebom za
uravnotezenjem platnog bilansa (Kentikelenis, 2016).

Drzava ¢lanica Fonda koja ima finansijske probleme moze da povuce
iz Fonda 25% svog ukupnog uloga (kvote) koji je uplatila u zlatu
ili u drugoj konvertibilnoj valuti. Zavisno od potrebe, ¢lanica Fonda
moze od istog da traZi i sredstva koja su tri puta veéa od njenog
uloga. MMF moZe davati i specijalne pozajmice MMF-a drzavama
Clanicama MMF-a kojima su potrebna interventna sredstva da
bi rijeSile iznenadne i nepredvidene ekonomske poremecaje. Da
bi se odobrila ova vrsta pozajmica, neophodno je da drzava koja
trazi odgovarajuca sredstva dostavi MMF-u prihvatljiv plan rjeSa-
vanja svojih ekonomskih problema. Prema tome, MMF ¢e odobriti
interventna sredstva tek kada ustanovi da je drzava sposobna da
sa dobijenim sredstivma postigne Zeljene efekte i sredstva vrati u
predvidenim rokovima.

Uslovi koji se odnose na monetarnu i fiskalnu politiku jedne zemlje,
u posliednjim godinama, ukljuuju i politicke uslove. Ovi uslovi
se odnose prevashodno na poStovanje demokratskih standarda
opsteprihvaéenih od strane zapadnih demokratija. Politicki uslovi
postali su raspostranjeniji od perioda raspada SSSR-a i kolapsa
socijalizma, kao politicke ideologije zastupljene u zemljama Istoéne
Evrope (Zormelo, 1996).
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4.3. Uticaj SAD u MMF-u

Po misljenju mnogih teoreti¢ara, SAD imaju veliki uticaj na oblikova-
nje ciljeva i politiku koju provodi MMF. U tom kontekstu, zna¢ajno je
istaéi sposobnost SAD da uticu na odluke koje se donose u sklopu
pomenute organizacije u okviru conditionality agreements.*

Ukratko, MMF obezbjeduje finansijsku pomoé svojim ¢lanicama u
zamjenu za ekonomske reforme (Oatley, Yackee, 2004, str. 416).
Posebna pozicija koju uzivaju SAD u MMF-u i Svjetskoj banci deter-
minisana je Cinjenicom da je pomenuta drZava, prilikom stvaranja tih
institucija, imala najvedi uticaj u kreiranju mandata, same strukture
organizacija, te sjediSta pomenutih (Woods, 2003, str. 93).

Uticaj SAD u organizaciji uoCavamo na sljede¢im Cinjenicama. Svjet-
ska banka i MMF su vodeni od strane IzvrSnog odbora, sastavljenog
od predstavnika vlada zemalja Clanica (Centralne banke, trezora,
drugih finansijskih institucija). U tom kontekstu, treba istaci da
trezor SAD ima veéu i znacajniju ulogu u MMF-u, dok je uticaj Stejt
departmenta vidljiviji u Svjetskoj banci. Uticaj u Fondu se takode
posmatra kroz finansijski momenat. SAD ucestvuju sa oko 16,5
odsto. lako se ne radi o vecinskoj modi, ipak daje SAD moguénost
veta na odluke organizacije (Woods, 2003, str. 93).

llustracije radi, zemlje BRIKS-a zajedno imaju 8,09 glasova. Isto-
vremeno, Njemacka, Francuska i Ujedinjeno Kraljevstvo zajedno
imaju 13,4 odsto glasova. Ostatak Evopske unije, bez ltalije, ima
13,9 odsto glasova u MMF-u.

Odnos procenta glasova i BDP-a zemlje
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[zvor: http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx i “World Economic Outlook Database”. International Monetary Fund.
October 2016. Dostupno na http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/weorept.aspx

30 Conditionality agreement — mjera koja MMF-u osigurava da ¢e zemlja biti dovoljno sposobna da vrati dug, dostupno na: https://www.imf.org/en/About/Factsheets/

Sheets/2016/08/02/21/28/IMF-Conditionality, pristupljeno 14.09.
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Taker je na osnovu makroekonomskog modela u periodu od 1984.
do 1995. godine testirao dvije hipoteze (Thacker, 1999). Prva
je da SAD utiu na davanje pozajmica zemljama koje smatraju
znacajnijim za svoju politiku. Druga se odnosi na princip nagrade
i kaznjavanja za rezime koji su uz politiku SAD ili protiv pomenute
(Woods, 2003, str. 103).

Na osnovu navedenih €injenica postavlja se nekoliko pitanja. Da
li kreatori spoljne politike SAD mogu odrediti koja ¢e vlada primiti
pomo¢ od strane MMF-a ili ne? Da li pomenuti mogu uticati na to
koje ¢e se reforme sprovoditi? Da li kreatori spoljne politike mogu
uticati na iznos pomoci koji se dodjeljuje?

Veliki broj studija slu¢aja govori u prilog tome da SAD utiée na
uslove sporazuma. Na primjer, tokom 80-ih godina, SAD su izvrSile
pritisak na MMF da se kreditira Argentina (Killick, T., Gunatilaka, R.,
Marr, A., 1998). Naime, u 1982. godini adminstracija predsjednika
Regana je izvrSila pritisak na Fond da odobri 3,9 milijardi kredita u
specijalnim pravima vucenja (Cohen, 1985). Tokom 1995. godine
Klintonova adminstracija je izvrSila pritisak na Fond da se pruZi
pomoc¢ Meksiku. Takode, znacajno je istaci da je americki kongres
usvojio 60 legislative mandats, traze¢i od americkih predstavnika
u Fondu da iskoriste conditionality agreements u cilju postizanja
odgovarajucih spoljnopolitickih ciljeva SAD.

Proucavajuci veliki broj zemalja u razvoju tokom vremena, Taker
zapaza da SAD koristi ameriCke spoljnopoliticke interese da predvidi
koja od vlada pomenutih zemalja ¢e primiti pomo¢ MMF-a (Thacker,
1999). Po njemu, Amerika koristi svoj uticaj u MMF-u da promoviSe
one cilieve koji odgovaraju sopstvenim politickim interesima. U
istraZivanjima koja je izvrSio, nalazi da su SAD voljnije, preko MMF-a,
da pomognu zemljama koje odobravaju politiku koju provode SAD
(Thacker, 1999).

Na osnovu empirijskih analiza koje su proveli Oatli i Jeki, utvrdeno
je da MMF pruza vece zajmove zemljama koji su veliki duznici
americkim bankama, nego zemljama koje to nisu. Takode, zapazaju
da MMF pruza vece zajmove zemljama koje se smatraju blizim
saveznicima SAD, tj. da tvorci spoljnopolitickih odluka u SAD koriste
uticaj u Fondu da postignu svoje finansijske i politike koje su u
vezi sa spoljnopolitickim ciljevima (Oatley, Yackee, 2004, str. 416).

Predoceni podaci dovode u pitanje ulogu SAD u odlucivanju MMF-
a. Bez sumnje, MMF moZe biti jedan od instrumenata provodenja
spoljnopolitickih (geostrateskih) interesa Sjedinjenih Drzava. Zemlje
koje dobiju pomoé su veé prije pregovora u velikim problemima. U
odredenom broju slucajeva, korisnice jedva da ispunjavaju uslove
determinisane od strane MMF-a. Iz navedene konstatacije oprav-
dana je hipoteza o uticaju SAD.

Bez sumnje, dugovi zemalja u razvoju su pokazatelj razvojnih neu-
spjeha iz proSlosti (Bebek, Santini, 2008). Nekadasnii krediti odraza-
vaju naivni optimizam da su, uz posuden novac, politicki i ekonomski
nerazvijene i siromasne zemlje mogle ostvariti ekonomske rast i
otplatiti svoje dugove. S druge strane, moguce je tvrditi i da se radi
0 obilnom isisavanju novéanih sredstava od strane visokorazvijenih
zemalja, posebno SAD (Bebek, Santini, 2008). Naime, tokom perioda
1980-1989. godine, zemlje u razvoju®' vratile su svojim zapadnim
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kreditorima prosjecno godi$nje 3,65% svog BDP-a. U periodu od
1997. do 2007. godine, taj transfer povecao se na 5,98% BDP-a.
Pocev od 1980, vanjski dug zemalja u razvoju poveéao se oko Sest
puta.®? Za servisiranje ovih dugova placeno je 8.320 milijardi dolara,
§to je prosjecno godi$nje oko 297 milijardi dolara. Navedene zemlje
sa novim zaduzenjima duguju oko 3.500 milijardi dolara.

Istorijski posmatrano, evidentne su kontroverze oko samog nastanka
organizacije. Sjedinjene DrZzave su se protivile svim Kejnzovim prijed-
lozima da se zadrzi bar minimalan prag nezavisnosti i neutralnosti
~Bretonvudskih institucija“. S druge strane, jo$ jedna politicka
dimenzija nas navodi na politicki okvir Fonda. Naime, opSteprihva-
¢en stav, i neSto $to izaziva najviSe negodovanja u medunarodnoj
zajednici, naroGito medu aktivistima za za$titu ljudskih prava,
jeste Cinjenica da se krediti odobravaju drzavama koje sistematski
naruSavaju osnovna ljudska prava i slobode.*

Uzevsi u obzir uticaj koji imaju u pomenutoj organizaciji,** Sjedinjene
Drzave su vrlo efikasno, posredno, bez prevelikog izlaganja, kori-
stile MMF kao instrument ispunjenja svojih geostrateskih interesa
(Woods, 2003, str. 93). ,,Sjedinjene Drzave, zajedno sa pojedinim
zapadnim drzavama, prisiljavale su MMF i Svjetsku banku da im
ispunjavaju Zelje u svakom kritiénom trenutku u medunarodnim
ekonomskim odnosima*“%®. Tokom 60-ih, supremacija SAD se ogle-
dala ne samo kroz pravo glasa, vec¢ i kroz Cinjenicu da je dolar bio
jedina valuta koja je imala znacaja (carried weight). Tokom 60-ih
godina, 87% povucenih sredstava se obavljalo u americkom dolaru.%®

U skladu sa pozicijom koju su imale u organizaciji, i zaoStravanjem
ideoloSkog sukoba sa SSSR-om, poznatijeg kao Hladni rat, Sjedinje-
ne Drzave nisu propustile priliku da dodatno instrumentalizuju Fond
s ciliem slabljenja Sovjetskog Saveza i njemu satelitskih drzava.
Prvi potez je bilo blokiranje ¢lanstva SSSR-a u organizaciji. Zatim,
na inicijativu Sjedinjenih Driaya, a u svrhu kontejnmenta, odobreni
su zajmovi/krediti Poljskoj i Cehoslovackoj. Generalno posmatra-
judi, spoljnopoliticka aktivnost Sjedinjenih Drzava u posmatranom
periodu bila je usmjerena ka zaprecavanju Sovjetskog Saveza. S
tim u vezi, ameriCki Kongres je zahtijevao od izvrSnog direktora
MMF-a (koji je Amerikanac) da se suprotstavi produzenju kredita
bilo kojoj zemlji koja je pod kontrolom komunisti¢ke vlade.*” S druge
strane, favorizovane su zemlje koje su bile naklonjene politici SAD
(Thacker, 1999).

Tokom 80-ih godina 20. vijeka, uloga MMF-a u medunarodnoj
ekonomiji je bila poznata kao uloga ,,zajmodavca u krajnjoj nuzdi*
(Thacker, 1999). Navedeni opis se, prije svega, odnosi na devasti-
rane ekonomije zemalja treceg svijeta koje nisu imale mogucnosti
niti pristupa privatnim trziStima kredita, $to je u konacnici dovelo
do destabilizujuceg platnog bilansa u pomenutim drzavama (faced
destabilizing imbalance of payments). Nova rastuca trzista, nastala u
periodu nakon zavrSetka Hladnog rata, doprinijela su rastu privatnog
kapitala, ali se uloga MMF-a u odnosu na zemlje treceg svijeta, nije
smanijila (Thacker, 1999). Makroekonomska nestabilnost u zemljama
Latinske Amerike, Azije i Rusije je primoravala navedene zemlje da
fiskalni i monetarni pozar gase kreditima MMF-a.

3 Prema MMF-ovoj klasifikaciji, tu grupu ¢ine 143 zemlje, ukljul€ujudi i tzv. trZiSta u nastajanju.

% |MF, World Economic Outlook Database, 2007. Dostupno na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/02/weodata/index.aspx Pristupljeno 24.1.2017.

% Godine 1983, aktivisti su, zajedno sa pojedinim desni¢arskim kongresmenima, pokusali sprijeciti Kongres da odobri redovne kontribucije Fondu.

% SAD u MMF- u imaju poseban, privilegovan poloZaj koji se ogleda u Cinjenici da je pomenuta drzava u dobroj mjeri doprinijela kreiranju pomenute organizacije,
odredivanju sjedista iste, te mandata. Koliki je uticaj Sjedninjenih Drzava moZemo vidjeti u Ginjenici da se povlaenje sredstava iz organizacije ne moze vrsiti bez
pristanka SAD. Woods, Ngaire, US Hegemony and International Organizations, edited by Foot R., MacFarlane S. N . . ., str. 93

% Svedberg, Richard, , The Doctrine of Economic Neutrality of the IMF and the World Bank*, str. 7.

% General Accounitng Office, 2001, str. 26.
% General Accounitng Office, 2001, str. 26.
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4.4. Karakteristike sluzbenih misija MMF-a

Nedavno je Bosni i Hercegovina® odlukom Izvr$nog odbora omo-
guceno neposredno doznacavanje iznosa od 63,4125 miliona SDR
(oko 79,2 miliona evra), dok ¢e ostatak sredstava biti raspoloZiv u
11 anuiteta, zavisno od zakljucivanja kvartalnih pregleda.®

Prosje¢na misija Fonda za odobrenje novog aranzmana traje dvije
do tri nedjelje. Kod utvrdivanja uslova za podizanje viSih transi,
postupak je kraéi (Pogo, 2010, str. 218). Tehnicki, proces poCinje
dolaskom tima MMF-a u zemlju. Tim ¢ine Cetiri do Sest Clanova
iz razlicitih odsjeka Fonda (Pogo, 2010, str. 218). Praksa je da se
unaprijed sastave upitnici na osnovu kojih tim treba da prikupi
podatke. Medutim, imajuci u vidu Zeljene makroekonomske,
uglavnom poznate, pokazatelje, misija se fokusira na procjenu
vrijednosti posmatranih parametara u saradnji sa vlastima zemlje
u buducnosti. Naravno, postoje odredene specificnosti u zavisnosti
od istorije zemlje u otplati kredita i vrsti kredita o kojem se radi.
Na primjer, ukoliko se radi o olakSicama za strukturno prilagoda-
vanje, pri ocjeni parametara i odlucivanju o ispunjenosti uslova za
dobijanje kredita neophodno je ukljuCiti i osoblje Svjetske banke
(Pogo, 2010, str. 219).

Osoblje Svjetske banke razmatra situaciju u zemlji. Buduéi da
zemlja trazi pomo¢ od MMF-a, situacija u zemlji nije povoljna. S
tim u vezi, tim daje makroekonomske preporuke. Prema pravilima
MMF-a, preporuke ne treba budu da konkretne (Pogo, 2010, str.
219). Naime, MMF po statutu ne smije da se mijeSa u politicku
situaciju u zemlji. U skladu s tim, put za dostizanje Zeljenih ci-
lieva prepusten je samoj zemlji. U praksi, misije MMF-a, usljed
o¢iglednog debalansa u zemlji, ¢esto odstupaju od ovog pravila.
Medutim, u vecini slu¢ajeva ostavlja se zemlji da se izjasni na koji
nacin nastoji da dostigne postavljene (makroekonomske) ciljeve.
Kao rezultat pregovora nastaju mjere za dostizanje tih ciljeva.
Ove mjere se definitivno preciziraju u ,,pismu 0 namjerama“ koje
potpisuju zvanicnici zemlje koja trazi pomo¢. Potpisano pismo se
dostavlja generalnom direktoru zajedno sa potpisanom molbom
za finansijku pomo¢. Generalni direktor dostavljene dokumente,
zajedno sa izvjeStajem tima, podnosi IzvrSnom odboru, koji donosi
odluku o davanju ili nedavanju zajma. U praksi, Odbor gotovo uvijek
prihvata zahtjev, bududi da je pismo rezultat usaglaSenih stavova
predstavnika MMF-a i zvaniCnika zemlje (Pogo, 2010, str. 219).
Medutim, MMF uvijek moZe da obustavi dalje koriStenje sredstava,
tj. tran8i, ako se zemlja ne pridrZava preuzetih obaveza, i to striktno,
kako je zapisano u Memorandumu (Bogo, 2010, str. 219).

4.5. Kritike djelovanja MMF-a

MMF je kritikovan zbog ,bezosjeéajnog“ odnosa prema lokalnim
uslovima, kulturama i sredinama u zemljama od kojih trazi reforme
(Jensen, 2004, str. 194-210). Savjeti MMF-a ne uzimaju u obzir
uvijek ono Sto potroSnja znaci na papiru i osjecaj gradana (Sachs,
2006). MMF danas uobicajeno primjenjuje recept ,stezanja kaisa“
za zemlje koje su ,previSe siromasne da posjeduju kais“ (Sachs,
2006). Osim toga, neki autori smatraju da uslovljavanja MMF-a
ugrozavaju domace politiCke institucije (Stiglitz, 2004).

Vlade koje pozajmljuju novac Zrtvuju autonomiju svoje politike u
zamjenu za sredstva. Ovo moZe dovesti do javnog negodovanja
lokalnih vlasti zbog prihvatanja i provodenja uslova MMF-a. Politicka
nestabilnost moZe nastati usljed zaokreta u politikama politickih
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lidera u zemlji kao rezultat zahtjeva MMF-a (Jensen, 2004). Takode,
uslovi MMF-a su Eesto kritikovani zbog smanjenja javne potroSnje
drzave, usljed ¢ega se povecava nezaposlenost (Chorev, N., Babb,
2009).

Sljedeca kritika uslovljavanja MMF-a odnosi se na to da su progra-
mi kreirani samo da poprave loSe upravljanje drzavom, odnosno
prekomjernu drzavnu potroSnju, ali i prekomjerne intervencije
vlada na trziStima (Sachs, 2006). U skladu s tim, smatra se da se
svi problemi tretiraju kroz uski raspon pitanja — problemi se stan-
dardizuju, a konteksti nastanka problema se zanemaruju (Sachs,
2006). Kao posljedica, zemlja se primorava na uslove koje inace
ne bi prihvatila da nije u finansijskoj krizi u kojoj joj je neophodna
pomoc (Buira, 2003).

KritiCari navode i da se usljed koriStenja istih metodologija dolazi
do istog zakljucka o pogorSavanju dohodovne nejednakosti. Posma-
trajuci DZini koeficijent,** uoavaju da se zemljama s programima
MMF-a povecavaju nejednakosti dohotka (Garuda, 2000). MMF
ponekad zagovara ,Stedne programe“, rezanjem javne potro$nje,
Cak i kada je ekonomija slaba, da bi se uspostavila ravnoteza u
budzetu s ciljem smanjenja deficita. Zemljama se Cesto savjetuje
da smanje stopu poreza na dobit. DZozef Stiglic, bivSi glavni
ekonomista i viSi potpredsjednik Svjetske banke, kritikovao je ova
pravila (Stiglitz, 2004). On tvrdi da MMF ,nije svjesno ucestvovao
u zavjeri, ali da djelovanjem odrazava interese i ideologiju zapadne
finansijske zajednice” (Friedman, 2002).

Na kraju, Sjedinjene Drzave imaju najveéi broj glasova i tako najveéi
uticaj. U skladu s tim, mogu da uti¢u na prilike zemljama u razvoju
uslovljavajuéi ih i utiCuéi na njihovu politiku (Vreeland, 2006).

4.6. Politicka dimenzija MMF-a

MMF predstavlja medunarodnu ekonomsku organizaciju, ¢ija uloga
se prevashodno odnosi na olakSavanje liberalnog trgovinskog i
platnog prometa (Keohane, 2005). Medutim, politicka dimenzija
organizacije predstavlja znacajan faktor u odnosu na ekonomsku
dimenziju donoSenja odluka u okviru Fonda.

Hipoteza da se pomo¢ odobrava sa svrhom ispunjenja zacrtanih
spoljnopolitickih agendi visokorazvijenih zemalja je u suprotnosti sa
osnovnim postulatima sadrzanim u statutu MMF-a (Thacker, 1999).
U slucaju da se ova tvrdnja potvrdi, to znaCi da ,,doktrina ekonomske
neutralnosti“, koju istice MMF kao sustinsku karakteristiku svoje
politke, moze hiti pokriée za imperijalisticke teZnje Sjedinjenih
Americkih Drzava i ostalih razvijenih industrijskih zemalja. S tim u
vezi, ,Medunarodni Monetarni Fond je politicka institucija. Voden
je od strane politicki postavljenih osoba imenovanih od strane
drzava Clanica, te odluke organizacije reflektuju politicke intere-
se drzava Clanica“ (Smith, 1984, str. 211). Slijedom navedenog,
»ekonomska neutralnost”, promovisana kao mantra MMF-a od
osnivanja, predstavlja pokrice velikim silama u svrhu ispunjenja
njihovih geostrateskih interesa. U tom smislu, manifestaciju politika
SAD i njima pridruzenih drzava moZemo sagledati kroz aspekte
politicke dimenzije MMF-a. Politicka dimenzija de facto potvrduje
gore izreGene stavove kroz (Swedberg, 1986):

(1) politicke pritiske unutar institucije od strane velikin zapadnih
sila (ponderisano glasanje i pravo veta);

(2) spoljasnje politicke pritiske od strane istih zemalja;

% |zvr$ni odbor MMF-a odobrio trogodisniji ProSireni aranZzman za Bosnu i Hercegovin u u vrijednosti od 553,3 miliona evra, https://www.imf.org/external/np/fin/tad/

extarr2.aspx?memberkey1=75&date1Key=2016-12-31
% http://www.imf.org/external/lang/bosnian/np/sec/pr/2016/pr16396h.pdf

4 Dzini koeficijent (engl. Gini index, Gini ratio) predstavlja najceSce koris¢enu mjeru disperzije, a koristi se kao mjera nejednakosti prihoda, nejednakosti distribucije
ili raspodjele bogatstva. Vrijednosti mu se kre¢u od 0 do 1, gdje nizak DZini koeficijent predstavlja jednaku raspodjelu prihoda ili bogatstva, a visok DZini koeficijent

predstavlja nejednaku raspodjelu.



Naucni ¢asopis za ekonomiju — 02/17

(3) politicke pritiske koje Fond i Svjetska banka ispoljavaju prema
zemljama treceg svijeta.

Djelovanje MMF-a na zemlje u razvoju moze se posmatrati kao
direktni i indirektni politicki pritisak (Swedberg, 1986). Naime, u
odredenim sluc¢ajevima, uticaj MMF-a na politicku strukturu zemlje
duznika predstavlja direktno uplitanje. U tom slucaju, razlikujemo
sliedede vrste interferencija Fonda u unutraSnja pitanja zemlje
duznika:

(1) krediti viadama u gradanskim ratovima;

(2) prekid kreditnih davanja socijalistiCkim i/ili nacionalistickim
drzavama uz istovremeno odobravanje kredita desniCarskim
liderima/strujama koji ruSe pomenute vlade;

(3) krediti koji naruSavaju UN rezolucije;
(4) krediti koji se daju s ciliem pomodi u politickim kampanjama;

(5) preuzimanje ekonomija drzava od strane MMF-a i Svjetske
banke.

(1) Krediti koji se odobravaju stranama u gradanskim ratovima

Primjera za davanje kredita viadama u gradanskim ratovima je viSe.
Na prvom mijestu, Indokina u 70-im godina XX vijeka i EI Salvador
u 80-im. Takode, iako se ne radi o ,klasicnim gradanskim ratovi-
ma“ (ne ukljuéuju kompletnu teritoriju niti stanovnistvo), Argentina
u periodu 1976-1979. i Istocni Timor od 1975. su dobar primjer
pomodi vladama kroz odobravanje kredita.

(2) Prekid Kkreditnih davanja socijalistickim i/ili nacionalistickim
drZavama uz istovremeno odobravanje Kredita desnicarskim
liderima/strujama koji ruse pomenute viade

Pomenuto se odnosi i Cesto se deSava u situacijama kada vlada
pokuSava da se rijeSi spoljnog ekonomskog pritiska. Takode, moze
se odnositi i na unutardrzavni prevrat, gdje odredena populacija
gradana pokusava da srusi vladajuéu garnituru. Uskracivanije kredita
legitimnoj vladi, te kreditna pomo¢ desni¢arskim snagama je karak-
teristika pomenutog. U tom smislu ,,u Indoneziji, Brazilu i Arentini,
vojska preuzima vlast od izabrane vlade ili popularnih viadara. U
roku od nekoliko nedjelja od drzavnog udara, predstavnici MMF-a
dolaze u svaku zemlju sa savjetima za nove vlastodrSce kako da
reorganizuju svoju ekonomiju® (Payer, 1975). Takode, i primjeri
Cilea 70-ih, te Hondurasa u 80-im upudéuju na destabilizaciju. |
Jamajka u periodu 1977-1979. godine je primjer zemlje u kojoj
je MMF u velikoj mjeri doprinio destabilizaciji. Uslovi MMF-a za
vladu Manlija su bili toliko rigorozni da su mu narusili popularnost
i politiCku podrsku.

4.7. Ukrajinska i grcka kriza kroz prizmu MMF-a

Primjer GrCke je pokazatelj kako su mjere koje je MMF provodio u
toj zemlji zapravo iskljucivo bile namijenjene velikim investicionim
fondovima sa zapada, dok je stabilizacija zemlje bila pokrice za sam
proces izvlacenja novca od nje. Javni dug Gréke na pocetku krize
iznosio je 120% BDP-a, a sa dolaskom MMF-a popeo se na 170%.

Kriza u Evrozoni je 2010. eruptirala, sa Grckom kao inicijalnom
kapislom. Nemo¢ grcke vlade da svoje obaveze prema kreditorima
izmiruje na trziStu kapitala, dovela je MMF da zajedno sa Evropskom
unijom i Evropskom centralnom bankom kroz paket pomoéi spasu
zemlju od ekonomske katastrofe.
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Kako se ispostavilo u periodu koji je slijedio, navedena pomo¢
se odnosila iskljuCivo na namirivanje privatnih banaka koje su
pozajmile novac Grckoj, Sto je, zahvaljujuci aktivnosti ,trojke*,
uspjesSno uradeno.

Primjer Ukrajine ukazuje na to da se MMF moze koristiti kao
sredstvo u ispunjenju geostrateSkih interesa vodecih zemalja or-
ganizacije, u ovom slucaju Sjedinjenih Americkih Drzava.

Cinjenica je da je prijetnja spoljnopolitickim aspiracijama SAD
predstavljalo jacanje Evroazijske unije na ¢elu s Rusijom i Kinom.
Promovisanje zajednickog trzista, te poziv svim zemljama Evro-
azijske ekonomske unije da zajedno sa zemljama ASEAN-a udu
u ekonomsko partnerstvo, kosilo se sa strateSkim nacionalnim
interesima Sjedinjenih DrZava. Svakako, ruski interes je viSestruk.
Pored navedenog, podrazumijevao je izgradnju gasovoda kroz njoj
prijateljske zemlje, zaobilazeci zemlje iz ameriCke sfere uticaja. Su-
Stina navedenog partnerstva predstavljala je stvaranje geopolitickog
okvira u kojem ¢e se trgovina i investicije obavljati u sopstvenim
valutama, umjesto u dolaru. Uzevsi da je centar globalnog finansij-
skog svijeta SAD, pomenuti scenario, po Americi, nije bilo moguce
dozvoliti. Jo§ jednom, kao mnogo puta do sada, iskoristen je MMF.
S obzirom na ukrajinski dug prema Rusiji od tri milijarde, pravila
MMF-a su korigovana. Kao rezultat toga, oja¢ana je pozicija Ukrajine.
Naime, tim je uklonjena kljucna poluga na koju bi se Rusija i druge
vlade oslonile kako bi osigurale plac¢anje svojih kredita.*"

Fond se naSao u srediStu geopoliticke borbe Sjedinjenih DrZava,
sa jedne strane, i Rusije i Kine sa druge strane. U tom kontekstu,
ukrajinsku krizu moZzemo posmatrati kao poligon na kojem je Fond,
kao politicko sredstvo, iskoristen od strane Sjedinjenih Drzava,
dozivio svoju punu afirmaciju.

4.8. Alternative MMF-u

U martu 2011. godine, ministri privrede i finansija Africke unije
predloZili su stvaranje africkog monetarnog fonda.*? Cilj osnivanja
nisu samo africke zemlje, ve¢ i Rusija i njena sposobnost da prikupi
svoje saveznike prema Ukrajini, kao Kina i ostale zemlje kao po-
tencijalni kreditori s ciljem da se u ulozi duznika nadu nerazvijene
zemlje, poput africkih zemalja. Na ovaj nacin bi zemlje iz Afrike
bile izuzete od finansijske i trgovinske kontrole SAD. Wall Street
Journal se slaze da je glavni motiv za ovaj potez prijetnja da ¢e Kina
obezbijediti alternativu kreditiranju MMF-a i njegovim zahtjevima.

Na Sestom samitu zemalja BRIKS-a u julu 2014. (Brazil, Rusija, In-
dija, Kina i Juznoafricka Republika) promovisano je stvaranje BRICS
Contingent Reserve Arrangement (CRA) sa poCetnom veli¢inom
veéom od 100 milijardi americkih dolara,*® §to je okvir za pruzanje
likvidnosti putem ,valutnih swapova kao odgovor na stvarne ili
potencijalne kratkorocne neravnoteze usljed pritisaka placanja“.*

U 2014, u Kini je osnovana azijska Infrastrukturna investiciona
banka kao konkurencija MMF-u i Svjetskoj banci (Donnan, Dyer,
2015). Pocetni ulog je bio 50 milijardi americkih dolara (Stiglitz,
2014). Odluka bogatih evropskih drzava da se pridruze osniva¢ima
ove banke izazvala je ljutnju medu ameri¢kim zvani¢nicima, koji
su optuZili ¢ak i Veliku Britaniju za ,stalni smjeStaj u Kini“. S tim u
vezi, Sjedinjene Drzave vrSe pritisak na zemlje Sirom svijeta da se
drZe podalje od ove banke (Stiglitz, 2014).

4 Hudson, M. (2015). The IMF Changes its Rules to Isolate China and Russia. Dostupno na http://michael-hudson.com/2015/12/the-imf-changes-its-rules-to-isolate-

china-and-russia/ Pristupljeno 25.1.2017.

‘2 AU discussions on African Monetary Fund. Dostupno na http://www.trademarksa.org/news/au-discussions-african-monetary-fund Pristupljeno 19.1.2017.
4 Clan 2. statuta ,Article 2 Membership, Voting, Capital and Shares“. Dostupno na http://www.brics.utoronto.ca/docs/140715-bank.html Pristupljeno 25.1.2017.
“ hitp://brics.itamaraty.gov.br/media2/press-releases/214-sixth-brics-summit-fortaleza-declaration
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Imajuci u vidu komplikovano uredenje® Bosne i Hercegovine,*
s jedne strane, i aranzman MMF-a koji se odnosi na cijelu BiH,
s druge strane, ukoliko jedan entitet ne izvrSi obaveze, sredstva
nece biti doznacena zemlji. To bi znacilo da jedan entitet treba da
iz drugih izvora mora da zatvori budzetske izdatke zbog kojih se
entiteti najceSce i zaduZuju. Na primjer, trezorske zapise Vlada
Republike Srpske koristi za odrzavanje tekuce likvidnosti, ali i za
pokriée budZetskog deficita. Istovremeno, kroz prve 34 emisije
pokazalo se da je raspon kamatnih stopa bio od 0,2999 odsto do
4,1999 odsto.*” Ako se ovo uporedi sa sredstvima MMF-a (na koja se
plaéa kamata manje od jedan odsto), jasno je da se radi o relativno
skupim sredstvima. S tim u vezi, vlasti u Bosni i Hercegovini i u
oba entiteta treba da razmotre posudivanje sredstava kod institucija
koje ve¢ sada predstavljaju alternativu MMF-u.

ZAKLJUGAK

Prvobitna svrha MMF-a je osiguranje stabilnosti medunarodnog mo-
netarnog sistema. Glavni ciljevi MMF-a su promovisanje meduna-
rodne monetarne saradnje, osiguravanje ekspanzije i uravnotezenje
rasta medunarodne trgovine, promovisanje stabilnosti deviznih kur-
seva, osiguravanje pomodéi u uspostavljanju multilateralnog sistema
pladanja, i pruzanje moguénosti pristupa sredstvima za ¢lanove koji
se susrecu sa poremecajima u platnim bilansima. Osim poslova na
odrzavanju stabilnosti valutnih kurseva i finansijskih poslova, MMF
pruza konsalting i tehnicke usluge. Fond odreduje nacin koriS¢enja
sredstava koje poseduije, kao i nacin i uslove ograni¢enja koriS¢enja
sredstava pojedinim drzavama ¢lanicama MMF-a, ukoliko dobijena
sredstva ne koriste namjenski.

SAD imaju veliki uticaj na oblikovanje ciljeva i politiku koju provodi
MMF. U tom kontekstu, znaGajno je ista¢i sposobnost SAD da utice
na odluke koje se donose u sklopu pomenute organizacije u okviru
conditionality agreements. Posebna pozicija koju uzivaju SAD u
MMF-u i Svjetskoj banci determinisana je Cinjenicom da su prilikom
stvaranja tih institucija SAD imale najveci uticaj u kreiranju mandata,
same strukture organizacija, te i sjediSta pomenutih.

Uticaj SAD u organizaciji je vidljiv u nekoliko primjera. Trezor SAD
ima vecu i znacajniju ulogu u MMF-u, dok je uticaj Stejt departmenta
vidljiviji u Svjetskoj banci. Dalje, SAD ucestvuju sa oko 16,5 odsto
u odlucivanju. lako se ne radi o vecinskoj moci, ova pozcija ipak
daje SAD mogucnost veta na odluke organizacije.

Veliki broj studija sluaja govori u prilog tome da SAD utiéu na
uslove sporazuma. Na primjer, tokom 80-ih godina, SAD su izvrSile
pritisak na MMF da se kreditira Argentina. Naime, u 1982. godini,
administracija predsjednika Regana je izvrSila pritisak na Fond da
odobri 3,9 milijardi kredita u specijalnim pravima vucenja, tokom
1995. godine Klintonova administracija je izvrSila pritisak na Fond
da se pruzi pomoé Meksiku itd. Na osnovu empirijskih dokaza,
utvrdeno je da MMF pruZa vece zajmove zemljama koji su veliki
duznici americkim bankama, nego zemljama koje to nisu.

Predoceni podaci dovode u pitanje ulogu SAD u odlucivanju MMF-
a. Bez sumnje, MMF moze biti jedan od instrumenata provodenja
spoljnopolitickih (geostrateskih) interesa SAD.

Iz prikazanog je jasno da su principi proklamovani osnivanjem
Fonda, u odredenim sluCajevima, blago reGeno — zanemareni.
Putem poluga medunarodnih finasijskih institucija, SAD su bile u
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moguénosti da ispune svoje spoljnopoliticke, tj. geostrateske ciljeve.
Zanemarujuci ekonomske parametre, zemlje koje u datom momentu
imaju prijateljske veze sa SAD lakSe su dolazile do kredita MMF-
a. Primjeri Juzne Afrike, El Salvadora i Haitija potvrduju navedenu
tvrdnju. Takode, SAD su, zanemarujuci ekonomske kriterijume,
pravile politicki pritisak na Fond.

S druge strane, odbijanje kredita neprijateljskim zemljama, poput
Vijetnama, jasan je pokazatelj politicke dimenzije Medunarodnog
monetarnog fonda. S tim u vezi, vlasti u Bosni i Hercegovini i u oba
entiteta treba da razmotre posudivanje sredstava kod institucija
koje ve¢ sada predstavljaju alternativu MMF-u.
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Prilog 2. Odnos procenta glasova u MMF-u i Kreditnog rejtinga prema agenciji Standard&Poor’s

Naucni ¢asopis za ekonomiju — 02/17

Odnos procenta glasova 1 kreditnog rejtinga

= (Glasovi = Kreditni rejting

.. Slovenija .
& Letomy s
S T Hfvanija
Polj sk:%ifﬂ]tﬁgﬁ?68 NIIAIta
Juzna Afrika 18,00 Saudijska Arabija
Indija 16,00 Japan
Rumunija 14,00 Irska
Italija 12,00 Republika Slovacka
Madarska 10,00 Belgija
8,00
Indonezija Francuska
Ruska Federacija Velika Britanija
Portugalija Kina
Bugarska Cetka
Makedonija Estonija
Stbija SAD
Brazil Austrija
Kipar Finska
Hrvatska Danska
Crna Gora Nemacka
Greka ; L{lilksemburg
Bosna i Herceggvina 5 olandij
eg&;a_l%alija Kanad¥ edfl'_}‘a +

lzvor: http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx i ,Standard & Poor’s“. Dostupno na http://www.standardandpoors.

com/en_US/web/guest/home
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