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Apstrakt

Proces transformacije svetske privrede jeste izuzetno dinamican i sloZzen. Upravo u takvim
uslovima je otezano vodenje uspeSne ekonomske politike. Ovakve okolnosti zahtevaju
kontinuirano pracenje stanja u zemlji, kao i istustva drugih zemalja u o¢uvanju stabilnosti i
odrzivosti privrede. Jedna od vodecih globalnih institucija koja nadgleda svetski ekonomski
sistem jeste MMF. Kao takva definiSe pravila igra. Medutim za razliku od zakona koji su
obligatorni, ova institucija ima savetodavnu ulogu u vodenju ekonomske politike. Cilj ovog
istrazivanja jeste ukazivanje na prednosti ali i nedostatke oslanjanja isklju¢ivo na preporuke
MMF-a u vodenju ekonomske politike. Potvrda ovakve teze jesu i primeri uspesnih i
neuspesnih fiskalnih konsolidacija i obnavljanja privreda na osnovu preporuka MMF-a. U
prvom delu rada dat je uvid u osnovne karakteristike i nacine funkcionisanja MMF-a. U
drugom delu jestu analizirane kako pozitivne tako i negativne strane saradnje zemalja sa
MMF-om, kao i prikaz odnosa sa Srbijom tokom vremena kroz ugovorene aranZmane.
Poslednji segment se odnosi na potencijalnu moguénost nastavka saradnje nakon isteka Stand-
by aranzmana.

Kljuéne rije¢i: MMF, uslovljavanje, ekonomski rast.

ROLE AND IMPACT OF IMF IN MAKING ECONOMIC
POLICY: CASE OF SERBIA

Abstract

The process of transformation the world economy is extremely dynamic and complex. In such
conditions it is difficult to conduct a successful economic policy. Such circumstances require
a continuous monitoring of the situation in the country, as well as other countries' perspectives
in preserving the stability and sustainability of the economy. One of the world's leading
institutions that supervises the world's economic system is the IMF. As such, it defines the
rules of the game. However, unlike the laws that are mandatory, IMF has an advisory role in
implementing economic policy. The aim of this research is to point out the advantages and
disadvantages of relying entirely on the recommendations of the IMF in implementing
economic policy. The confirmation of this claim are also examples of successful and
unsuccessful fiscal consolidations and economic recovery based on IMF's policy
recommendations. The first part of the paper gives an insight into the basic characteristics and
mechanisams of the IMF. The second part analyzes both the positive and the negative sides of
the countries' cooperation with the IMF, as well as evidence of relations with Serbia over time.
The last segment refers to the potential possibility of continuing collaboration after the
expiration of the Stand-By Arrangement.

Key words: IMF, conditionality, economic growth

JEL codes: F33, F42, 043
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uvoD

Danas MMF pretstavlja jednu od najznacajnijih medunarodnih institucija u svetu.
Ideja za nastankom MMF-a se pojavila nakon velike ekonomske krize 30-tih godina
proslog veka. Nakon depresije koja se prosirila na Citav svet, dolazi do opadanja
zivotnog standarda, jacanja pesimizma i pojave globalne makroekonomske
nestabilnosti. Kao posledica takvog stanja javlja se potreba za formiranjem
organizacije koja bi sprecila dalje produbljivanje krize. Vajt (Harry Dexter White) sa
jedne strane i Kejns (John Maynard Keynes) sa druge strane predlazu uvodenje
celovitog monetarnog sistema [3]. Britanski ili Kejnsov plan se zalagao za osnivanje
Medunarodne klirinske unije. Ideja je bila stvaranje kreditnih odnosa kako bi se
smanjili rastu¢i deficiti zemalja koriste¢i novo valutno sredstvo bankor. Sa druge
strane, Vajtova koncepcija bila je u skladu sa interesima SAD-a. Prvobitna zamisao
jeste bila odrzavanje stabilnog deviznog kursa koriS¢enjem zlatnog standarda.
Sredstva fonda bi se formirala uplatama kvota u zlatu, nacionalnim valutama i
hartijama od vrednosti. Oba plana su tezila da obezbede konvertibilnost novca za bilo
koju vrstu robe ili usluga. Vajtov plan jeste medunarodnog karaktera sa naglaskom na
monetarnu disciplinu, za razliku od Kejnsove drzavne fiskalne politike. Ekonomska
superiornost SAD-a jeste doprinela prihvatanju Vajtove ideje i Medunarodna
zajednica formira Medunarodni Monetarni Fond 1944. godine u Bretonvudu. MMF
od svod osnivanja pa do danas posmatra kretanje ekonomskih performansi na
nacionalnom, regionalnom i globalnom nivou i predlaze vladama nacine pomocu
kojih mogu da prevazidu probleme sa kojima se suocavaju.

OSNOVNE KARAKTERISTIKE | MEHANIZMI DELOVANJA
MMEF-A

Od perioda kada je MMF nastao pa do danas njegova osnovna svrha je obezbedivanje
finansijske stabilnosti. Polje delovanja se vremenom prosirilo od vodeéih svetskih sila
ka manje razvijenim zemljama, poprimajuci globalni karakter. Bazi¢ne aktivnosti koje
obavlja MMF su [13]:

- Medunarodna saradnja kroz konsultacije i zajedni¢ko reSavanje monetarnih
problema

- Podsticanje rasta medunaredne trgovine, otvaranje novih radnih mesta,
privredni rast i smanjenje siromastva

- Omogucavanje  stabilnosti  deviznog kursa i nesmetano obavljanje
medunarodnih plac¢anje

- Obezbedivanje finansijskih sredstava, privremeno i pod odredenim uslovima,
kako bi zemlja prevazisla platnobilansne probleme

Vremenom je evoluirala uloga MMF-a. Za razliku od prvobitnih nacela prema kojima
je MMF-a trebalo da obezbedi finansiranje drzavnih izdataka u cilju ostvarelja
Zeljenog nivoa agregatne traznje, danas pod uticajem dominantne neoklasicne
paradigme unutar MMF-a se javlja averzija prema jacanju uloge drzave[15,str.80].
Razlog tome jeste verovanje da je drzavna uloga predimenzionirana i neefikasna, a
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trziSte efikasnije u reSavanju teku¢ih problema. Ovome u prilog idu i mere
liberalizacije i jacanja preduzetniStva podsticane i promovisane u okviru aranzmana
MMF-a. Takode promene u ideologiji su uticale na nacin rada globalnih institucija
[14].

Posebnu paznju jeste potrebno posvetiti finansijskoj strukturi ove organizacije koja
odreduje kanale njenog globalnog uticaja. MMF je formiran kao deonicarsko
preduzece u koje zemlje Clanice uplacuju svoje uloge odnosno kvote. Kvota se za
svaku zemlju ¢lanicu odreduje pojedinaéno i predstavlja osnovni izvor finansija
MMF-a. Ujedno predstavljaju i osnovni izvor pomo¢i na osnovu koje se odreduje
koliko zemlja ¢lanica moZe povudi ili pozajmiti od fonda. Formula za odredivanje
kvota glasi [10]: ponderisani prosek BDP-a (odreduje 50% kvote), otvorenost zemlje
(30%), varijabilnost ekonomije (15%) i mudunarodne rezerve (5%). Kvote su
iskazane u specijalnim pravima vucenja (SDR) i odreduju pregovaracku mo¢ zemalja
¢lanica.

Svaka zemlja dobija dodatni glas za svakih 100000 SDR-a upla¢enih Fondu $to
dovodi do neravnomernosti u glasovima. Nejednakost u donoSenju odluka i sistemu
glasanja navodi na potrebu modifikovanja nacina utvrdivanja kvota ili njihovo
eliminisanje. U sve vecoj meri jeste predmet istrazivanja ostvarivanje moci
odlucivanja i pribavljanje sredstava iz Fonda na bazi bilansa plac¢anja i realnog BDP-
a zemalja Clanica. Takav scenario bi doprineo vecoj pravi¢nosti u alokaciji resursa i
dodatnom uklju¢ivanju zemalja sa niskim nivoom dohotka u rad MMF-a.

Analiza instrumenata i mehanizama MMF-a jeste kljucan pokazatelj saradnje sa
zemljama ¢lanicama. Od’60-ih godina MMF pocinje da koristi Stand-by aranzmane.
Stand by aranzmani su osnovni i najrasprostranjeniji oblik finansijske podrske MMF -
a. Zemlje pregovaraju sa MMF-om radi ostvarivanja prava za buduce zajmove, kako
bi oni bili na raspolaganju u trenutku kada se javi potreba. za njima. Ovaj aranzman
je razvijen kako bi se prevazisli platnobilansni problemi zemlje. Ovakvi dogovori iz
predostroznosti  pruzaju moguénost da u wuslovima vefeg odstupanja
makroekonomskih veli¢ina od targetiranih zemlja ima pravo pozajmljivanja sredstava
iz Fonda shodno visini propisane kvote.

Specijalna prava vucenja (SDR) pretstavljaju devizne rezerve koje je formirao MMF
kako bi na organizovan naCin uticao na ostvarenje medunarodne likvidnosti,
nezavisno od nacionalnih monetarnih politika. SDR se distribuiraju prema zemljama
¢lanicama u skladu sa njihovim kvotama u fondu. Tokom istorije moguce je uociti da
zemlje u krizi i sa niskim kreditnim rejtingom upravo kroz SDR uspevaju da pribave
neophodna sredstva za dinamiziranje nivoa agragatne traznje i podsticanje razvoja
privredne aktivnosti. Kao takva doprineso procesu kontinuiranog rasta i razvoja.
Pored ova dva osnovna mehanizma delovanja MMF-a vremenom se razvijaju i drugi
instrumenti pomoc¢i i saradnje [6]. ProSirene linije fonda (EFF) omogucavaju
obezbedivanje dugoro¢ne pomo¢ zemljama clanicama u sprovodenju strukturnih
reformi i prevazirazenju platnobilansnog deficita. Fleksibilne kreditne linije (FCL)
sluze za odobravanje kredita razvijenim privredama u cilju prevencije ili spre¢avanja
produbljivanja krize javnih finansija. Linije predostroznosti i likvidnosti (PLL)
predstavljaju finansijska sredstva namenjena ¢lanicama sa dobrom ekonomskom
oshovom i razvijenom institucionalnom infrastrukturom u kojima idalje postoje
odredeni nedostaci.
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Funkcionisanje MMF-a je moguce okarakterisati kao vodenje politike uslovljavanja.

Krediti i pozajmice se odobravaju od strane Fonda ukoliko ono §to je dogovoreno u

okviru aranzmana jeste zaista i ispunjeno. Visina kamate zavisi od duZine sporazuma

i preovladujuce kamatne stope na trzistu. Uslovi koje name¢e MMF, a koje su zemlje

nuzne da ispune su [8]:

1. Primarne aktivnosti —aktivnosti koje zemlja treba da obavi pre pribavljanja kredita

2. Kvantitativne performanse (QPC) — specifi¢ni i merljivi uslovi koji moraju biti
ispunjeni (vrednosti makroekonomskih pokazatelja)

3. Targeti — kvantitativni targeti koji pokazuju progres ka ostvarivanju cilja

4. Strukturna obelezja — oblasti koje su kriti¢ne i kljuéne za implementaciju programa
i ostvarenje krajnjih ciljeva

Na osnovu prethodno navedenih karakteristika i nacina funkcionisanja primetno je
razvijanje stabilizacionih programa sa ciljem uspostavljanja spoljnoekonomske
ravnoteze. U skladu sa tim koriste se monetarna, fiskalna i politika deviznog kursa
¢ije uskladivanje je klju¢no za uspesSnost ovih programa. Fokus jeste usmeren prema
jacanju politika zasnovanim ka smanjenju veli¢ine javnog sektora, reformi sistema
prikupljanja javnih prihoda i vecoj interakciji medu stanovni$tvom [7, str.15].
Inkluzivan rast zasnovan na uklju¢ivanju ljudi u drusStveni zivot, reforma javnog
sektora kroz efikasnije prikupljanje prihoda i smanjivanje drzavnih izdataka jesu
presudni u ostvarivanju neinflatornog ekonomskog rasta. Prisutno je poslednjih
godina manje oslanjanje na efikasnost u stvaranju resursa, a sve vece na pravicnost u
raspodeli resursa izmedu zemalja Clanica.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Empirijska istraZivanja uticaja MMF-a na ekonomski rast se zasnivaju na nekom od

navedenih pristupa [5, str 7-9]:

1. Before-After — poredenje stanja u zemlji pre otpo¢injanja saradnje i nakon njenog
zavrSetka,

2. With-without — uporedivanje ekonomskog rasta zemlje koja je sklopila saradnju sa
MMF-om sa kontrolnom grupom (zemlja sa istom inicijalnom pozicijom),

3. Regression analysis — koris¢enje viSettruke  regresione analiza u cilju
indentifikovanja uticaja elemenata programa MMF-a na ekonomski rast.

Before-After pristup podrazumeva posmatranje samo one zemlje koja je predmet
analize. Kroz ovaj okvir jeste moguce uvideti specifi¢nosti posmatrane privrede i u
skladu sa tim primeniti odgovarajucu politiku. Dubina ovakve analize se ogleda u
posmatranju institucionalne infrastrukture kao osnove svakog drustva. Upravo iz tog
razloga jeste u ovom radu kori$¢en before-after pristup, jer uspesnost dogovorenih
mera zavisi od njihovog prihvatanja od strane pojedinca kao druStvenog bica.
Posmatrajuci pocetno i krajnje stanje u okviru saradnje sa MMF-om, moguce je uociti
efekte implementiranih mera. Slabost ovog pristupa jeste $to zemlja Clanica se
odlucuje za saradnju sa MMF-om naj¢es¢e u kriznim uslovima S§to otezava
implementiranje dogovorenih reformi. Nepovoljni inicijalni uslovi cesto daju
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preterano negativnu sliku o saradnji sa MMF-om posmatrano kroz ovaj pristup. Zbog
toga jeste neophodno ovaj pristup uputpuniti odgovaraju¢im metodoloskim orudem u
cilju dobijanja realne slike 0 MMF-u.

U svrhu ovog istrazivanja koris¢eni su deskriptivni, istorijski i komparativni metod.
Opisivanje stvarnosti jeste nadin ispoljavanja sopstvenih stavova o posmatranim
pojavama. Daje slobodu istraziva¢u ne samo o predmetu ve¢ i u nacinu istraZivanja.
Za razliku od deskripcije, modeliranje pojednostavlja stvarnost ugroZavajuci
preciznost same analize. Takode predstavlja rigidniji pristup uz teSkocu utvrdivanja
pravilnog obuhvata modela. Uz to problem razgranicavanja endogenih od egzogenih
varijabli dodatno otezava sprovodenje ovakvih istrazivanja. Istorijski metod,
povezujuéi proslost sa sadasnjos¢u, daje kontinuitet posmatranja pojava i procesa
tokom vremena. To je upravo ona karika koja daje Siru sliku o posmatranju saradnje
sa MMF-om. Alternativni pristup, koji bi se opredilio za posmatranje samo jedne
tacke u vremenu, zanemaruje sve one dogadaje koje prethode teku¢em stanju privrede.
Komparacija odnosno poredenje jeste koris¢eno u cilju uporedivanja pocetka i
zavr$etka trajanja aranzmana sa MMF-om, kao i posmatranje transformacije privrede.
Pristup with-without se u najvecoj meri oslanja na komparativni metod. Najveéi
nedostatak ovog pristupa jeste teSkoca utvrdivanja zemlje sa istim inicijalnim
uslovima u odnosu na koju poredimo dobijene rezultate. Ovaj problem jeste moguce
prevazi¢i poredenjem stanja u privredi posmatrane zemlje bez ukljucivanja drugih u
analizu usled nepostojanja indenti¢nih privreda.

Regresiona analiza jeste danas najceS¢e koriSceni pristup u istrazivanjima. Sa jedne
strane fleksibilnost u izboru faktora koji uti¢u na posmatranu pojavu i dobijanje
vrednosno iskazanih rezultata favorizuje ovaj u odnosu na ostale pristupe. Medutim
upravo endogenost faktora koji ¢ine model analize, kao i opasnost preteranog
uproScavanje stvarnosti usled njegovog modeliranja otezavaju dobijanje preciznih
rezultata. Sa stanovista institucionalne analize najadekvatniji je before-after pristup
jer daje uvid u transformaciju institucionalnog okvira tokom trajanja saradnje sa
MMF-om uz primenu navedenih metoda istrazivanja.

ODNOS IZMEDU MMF-A | ZEMALJA

U cilju boljeg razumevanja globalnog uticaja Medunarodnog Monetarnog Fonda,
neophodno jeste sagledati pozitivne i negativne strane ove organizacije, kao i nacin
pruzanja finansijske pomoc¢i i njene revizije.

Saradnja izmedu MMF-a i zemalja moZze da omoguci uspostavljanje fiskalne i
monetarne stabilnosti. Ukoliko centralna banka i vlada nemaju dovoljno sredstava za
nesmetano funkcionisanje privrede, jedna od opcija je sklapanje aranzmana sa MMF-
om. MMF pruza podrs§ku zemljama koje se suocavaju sa platnobilansnim problemima
i kojima je neophodna finansijska pomo¢ da bi se ekonomski stabilizovale, pre svega
kreditirajuc¢i zemlje treceg sveta koje su zapale u duznicku krizu. Tokom globalne
finansijske krize MMF je brzo reagovao obezbedujuci spasonosna sredstva velikom
broju zemalja.

Sustina finansijske pomo¢i MMF-a je stvaranje povoljnih uslova kako bi zemlje
mogle da uvecaju devizne rezerve, stabilizuju svoju valutu, nastave da ispunjavaju
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medunarodne finansijske obaveze i uspostave uslove za snazan i trajan ekonomski
rast [18, str.160]. Reforma medunarodnih finansijskih institucija na najbolji nacin
omogucéava zadrzavanje svih prednosti koje pruza liberalizacija finansijskih trzista,
dok se istovremeno umanjuju negativni efekti koje ona moze da proizvede.
Mnoge zemlje dozivljavaju MMF kao nadnacionalnu instituciju koja pruza sigurnost
u ocuvanju stabilnosti Stite¢i zemlje ¢lanice od rizika kojem su izloZene. Finansijski
podsticaju u uslovima oteZanog funkcionisanja privrede mogu dati blagotvorne efete
i predstavljati osnovu daljeg razvoja. Ovome u prilog idu i stabilizacioni programi
MMF-a koji pored makroekonomske stabilnosti kao jedan od oshovnih ciljeva
definiSu uravnotezenje platnog bilansa zemlje. Jedno od osnovnih na¢ela MMF-a jeste
davanje pozajmica zemljama ¢lanicama koje kroz fina prilagodavanja platnog bilansa,
bez potrebe za pribegavanjem merama koje potencijalno mogu ugroziti dalji
prosteritet [5, str.6]
Danas se sve viSe preispituje uloga MMF-a u kreiranju ekonomskih politika zemalja.
Povecéava se broj onih koji kritikuju rad MMF-a. Stvara se zabrinutost zbog toga $to
se novac prvenstveno usmerava u zemlje koje imaju rizi¢ne projekte i kao takva ova
politika u velikoj meri nije isplativa [16, str.157].
Veliki broj zemalja nastavlja da sklapa aranzmane sa MMF-om , iako u brojnim
slucajevima nije doslo do privrednog razvoja i smanjenja siromastva. Nasuprot tome
Sok terapija i ekstremna liberalizacija jeste ugrozila ekonomski rast i povecala
nejednakost u raspodeli bogatstva. Ipak vlade idalje saraduju sa MMF-om kako bi
obezbedile politicki leveridz. Saradnjom je omogucen balans izmedu Stapa
(neophodnih kredita) i Sargarepe (uslovljavanja MMF-a) [20]. Ovako posmatrano,
proces pregovaranja jeste pozeljan za vladu. Razlog tome jeste stvaranje dvostruke
odgovornosti, gde sa jedne strane uspeh se pripisuje vladi, a u slu¢aju neuspeha
odgovornost se prenosi ha MMF. Tako se formira svest u javnosti 0 nametnutoj
saradnji iako ona zavisi od odluke vlade zemlje cClanice. U praksi dogovori se
uspostavljaju ne samo zbog postojanja platnobilansnih problema vec i zbog poverenja
koje se dobija kod kreditora i investitora i uticaja na domacu javnost. Istrazivanja
pokazuju da iako im nisu potrebna finansijska sredstva zemlje saraduju sa Fondom
kako bi sprovela bolne reforme, a pritom izbegla smanjenje podrske glasaca na
izborima [20, str. 21].
Jedan od najveéih kriticara MMF-a jeste Jozef Stiglic. On istice da MMF u svojim
tajnim dokumentima planira i podstiCe socijalne nemire u mnogim siromasnim i
tranzicionim zemljama kojima bi tebalo da pomazu. Tako posmatrano MMF kao
globalni igra¢ namece pravila igre koja favorizuju razvijene trzi$ne privrede na Stetu
nerazvijenih i zemalja u razvoju.
Saradujuc¢i sa MMF-om zemlja pravi Cetiri koraka ka prokletstvu [19]:

1) Privatizacija

2) Liberalizacija

3) Trzisno odredivanje cena

4) Slobodna trgovina
Svaka zemlja se pojedinacno analizira ali dobija isti program koji se zasniva na ova
Cetiri koraka. Prvo vlada mora da sprovede privatizaciju pre svega velikih javnih
preduzeca. Kao imperativ se postavlja rasprodaja javnih preduzeéa iz oblasti
elektroprivrede, vodoprivrede, energetike i naftne industrije po niskim cenama.
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Privatizacija upravo ovih sektora gde postoji potreba za prirodnim monopolima stvara
dalekosezne negativne posledice u buduénosti. TrSisni mehanizmi nisu u stanju da
obezbede optimalnu koli¢inu ovih usluga. Nakon masovne privatizacije donosi se
zakonska regulativa o liberalizaciji trziSnog kapitala. Tako je omoguc¢eno nesmetano
kretanje kapitala u i iz zemlje. Medutim na legalan nacin se u velikoj meri kapital
izvlaci iz zemlje §to dodatno povecava siromastvo. MMF zahteva od vlade drasti¢no
poveca kamatne stope kako bi privukla kapital koji je isisan iz sistema i tako unistava
industrijsku proizvodnju. U slede¢em koraku MMF dodatno produbljuje krizu u
zemlji jer uvodi trzi$no odredivanje cena. Tako je omoguden rast cena hrane, vode,
energenata i ostalih osnovnih dobara. Pritom plate i penzije ne rastu $to dodatno
narusava zivotni standard. Otvaranjem privrede razvijene evropske zemlje i SAD
slobodno ulaze na trziSta Azije, Latinske Amerike i Afrike istiskujué¢i domaca
preduzeca, a stvaraju barijere ulaska zemljama u razvoju na svoja trzista. lako
nerazvijene, programi MMF-a ih dodatno specijalizuju za proizvodnju i izvoz sirovina
i poluproizvoda i uvoz proizvoda finalne faze obrade. Namece se svest nedovoljno
edukovanom stanovnis§tvu o superiornosti zapadnih civilizacija u znanju i veStinama
koje zemlje treCeg sveta svojim fizi¢kim radom treba da dodatno pospesuju. Merama
Stednje u uslovima recesije privreda sve viSe zavisi od inostranog kapitala u procesu
oporavka. Akumulacija isklju¢ivo na bazi inostranog kapitala nije dugoro¢no odrziva
§to potvrduju i brojni primeri bekstva kapitala iz filijala u centrale inostranih
kompanija.

Rigidnost ovakvih politika jeste posledica uslovljavanja od strane MMF-a.
Uslovljavanjem moZzemo definisati upotrebu politickih instrumenata koje jedan akter
koristi (MMF) kako bi oblikovao akcije drugog aktera (zemlje ¢lanice Fonda).
Aranzmani koje Fond odobrava, a ¢ije izvrSenje uslovljava, treba da omoguce i
spoljnu i unutra$nju ravnotezu drzave. Mere bi trebale da budu primerene uslovima i
specifi¢nostima privrede zemlje u kojoj se primenjuju §to najcescée nije slucaj u praksi.
Stvara se uzajamni dogovor gde vlada preuzima na sebe obavezu da ispuni
dogovorene uslove a MMF pruza finansijsku ili tehni¢ku pomo¢. Ovaj vid
uslovljavanja je ex ante gde MMF odobrava kreditnu tran$u nakon ispunjenja uslova.
Klju¢na stvar za zemlje Zapadnog Balkana je kredibilitet pretnji i obecanja koja su
deo uslovnjavanja. Problem lezi u Cinjenici da li ¢e ispunjenje uslova zaista dovesti
do prosperiteta i privrednog rasta kao Sto se i o¢ekuje.

Istrazivanja odnosa izmedu politike uslovljavanja MMF-a i ekonomskog rasta u
najvecem broju slucajeva pokazuju negativnu korelaciju. Dogovoreni aranzmani, ne
prilagodeni specificnostima privrede dovode do smanjenja nivoa investicija,
ugrozavanja vladavine prava i demokratije i vec¢e otvorenosti privrede [2]. Ovakvi
rezultati iz prakse ide u prilog o potrebi razvoja sopstvenog modela razvoja, bez
uklju¢ivanja u programe MMF-a. Najuocljiviji primer neuspe$ne saradnje jeste
produbljivanje sistemske krize u Grckoj koja je idalje zemlja sa najve¢im dugom
prema Fondu.

Na osnovu evidencije iz prakse postoje razlozi za i protiv saradnje sa MMF-om.
Medutim najveci nedostatak ovakvih istrazivanja jeste monotono posmatranje veza i
odnosa zemalja sa MMF-om bez ukljuéivanja i ostalih faktora. Politi¢ka volja jeste
upravo onaj element koji ideje trasnformis$e u njihovu realizaciju. To je presudan
faktor koji razdvaja dogovoreno od implementiranog. Pored spremnosti vlade za
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promenama neophodno jeste i postojanje poverenja u vladajucu klasu. Ono se bazira
ne samo na teku¢im merama i odlukama, ve¢ i na rezultatima postignutim u proslosti.
Nepoverenje u politicke partije otezava implementaciju dogovorenih programa sa
MMF-om ¢ine¢i ovu saradnju neuspesnom. Ovome u prilog ide i izuzetno nizak nivo
poverenja u politicke partije, naro€ito medu zemljama Zapadnog Balkana, gde
prednjaci Srbija sa samo 7% populacije koja veruje politickim partijama [1].

Danas MMF obuhvata 186 zemalja, gde se uocava povecavanje pozajmica zemljama
u razvoju i smanjenje uslovljavanja tokom vremena. Ovaj trend jeste posebno prisutan
nakon izbijanja svetske ekonomske krize pa sve do danas.

Slika 2: Broj uslova u okviru programa MMF-a
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Slika 3. Visina i struktura kredira odobrenih od strane MMF-a
(Billionmns of SDRs)
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Prisutno je smanjenje stand-by aranzmana u korist fleksibilnih linija narocito u
programima pomo¢i nerazvijenim privredama. Ovi krediti jesu denominovani u
specijalnim pravima vucenja (SDR). Ovakva kretanja nam pokazuju promenu u
vodenju politike od strane MMF-a. Pouceni svetskom ekonomskom krizom i
nedelotvornim merama Stednje u Grckoj, MMF se okrec¢e programima pruzanja
pomo¢i u cilju sprecavanja izbijanja krize. Prevencija jeste najefikasniji lek za
spreCavanje izbijanja nastanka deficita i izbijanja krize. Programi spreCavanja a ne
reSavanja nastalog problema su se pokazali uspe$nijim u praksi. Posebnu paznju treba
posvetiti karakteristikama i mentalitetu ljudi, koji u uslovima otezanog funkcionisanja
privrede i pada Zivotnog standarda Cesto nisu spremni da preuzmu na sebe teret
reformskih mera. Pesimizam u ljudskoj svesti prouzrokovan oteZzanim uslovima
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zivota dodatno ograni¢ava sprovodenje dogovorenih programa sa MMF-om. Visoki
MMF isti¢e potrebu za daljom fiskalnom konsolidacijom, stvaranjem poslova i
politickom voljom za sprovodenje daljih reformi. Saradnja MMF-a, Evropske Unije i
Evropske Centralne Banke je klju¢na za ostvarivanje pametnog, inkluzivnog i

odrzivog privrednog rasta evropskih zemalja §to je u skladu sa strategijom Evropa
2020.

SARADNJA MMF-A SA SRBIJOM

Republika Srbija, koja spada u grupu zemalja u razvoju, jeste Cesto sklapala
ananzmane sa MMF-om. UceS¢e Srbije u ukupnoj kvoti, a samim tim i njena
pregovaracka mo¢ iznosi 0,14%. Odnos Srbije i MMF-a moZemo sumirati pomocu
sledece tabele:

Tabela 1: Finansijska pozicija Srbije u Fondu na dan 28.2.2018.

Datum pristupa Fondu: Decembar 14, 1992

Sedstva na rac¢unu: Kvota 654.8 SDR (milioni)

Finansijski aranZmani sklopljeni sa MMF-om:

Tip Datum pocetka Datum isteka  Odobren Iskoriséen
saradnje aranZmana aranZmana iznos (SDR) iznos (SDR)
Stand-By 23.2.2015 22.2.2018 935.40 0.00
Stand-By 29.9.2011 28.3.2013 935.40 0.00
Stand-By 16.1.2009. 15.4.2011. 2,619.12 1,367.74
EFF 14.5.2002. 28.2.2006 650.00 650.00

Izvor: IMF Finance Department

Poslednji vid saradnje je dogovoren 23.2.2015. godine u okviru Stand-by aranzmana
iz predostroznosti. Srbiji jeste odobrena jedna milijarda dolara (200% kvote) ukoliko
u periodu od 36 meseci sprovede politiku koja je dogovorena sa MMF-om.
Nepovoljna ekonomska situacija u zemlji koja se ogledala u padu GDP-a, inflaciji
ispod targetirane, nezaposlenosti preko 17%, budzetskom beficitu od 8% i javnom
dugu od 68%. Takvo stanje je bilo dugoro¢no neodrzivo 1 ugrozavalo
makroekonomsku stabilnost i ekonomski rast. Prihvatajuc¢i uslove koje name¢e MMF,
tezilo se jaCanju trziSta, ekspanziji privatnog sektora, porastu investicija i
ekonomskom rastu. Da bi se ostvarili ovi ciljevi neophodno je bilo smanjiti veli¢inu
javni sektor, poboljsati poresku administraciju, odrzavati inflaciju u okviru targeta i
poboljsati kreditni rejting kroz smanjenje nenaplativih kredita. Cilj ove saradnje jeste
bio ostvarivanje fiskalne konsolidacije i1 sprovodenje strukturnih reformi uz podrsku
od strane MMF-a.



Uloga i uticaj MMF-a u kreiranju ekonomske politike: primer Srbije | 59

Stalno nadgledanje i kontrolisanje javnih finansija zemalja Clanica jeste sastavni deo
rada MMF-a. Fokus jeste na makroekonomskim pokazateljima i u zavisnhosti od
njihovih veli¢ina preporucuju se dalje mere. Moguce je zamrzavanje ili obustava
aranzmana ukoliko zemlja nije ispunila unapred dogovorene obaveze. U cilju
sagledavanja razvoja privrede. neophodno je pruziti uvid u posete misije MMF-a
Republici Srbiji i njihovom izveStavanju o trenutnom stanju, kao i preporukama za
vodenje buduce politike.

Prema reviziji u okviru trajanja stand-by aranzmana iz novembra 2016. godine uoéen
je napredak Srbije. Prihvataju¢i preporuke MMF-a, Srbija je uspela da ostvari
ekonomski oporavak. Rast BDP od 0,75% u 2015. godini i 2,8% u 2016 godini jesu
pokazatelji postepenog unapredenja privredne aktivnosti. Misija MMF jeste posebno
naglasila napredak u oblasti rudarstva i energetike, porast investicija i stvaranje novih
poslova kroz strane direktne investicije. Smanjen je deficita jeste posledica fiskalne
konsolidacije i ekspanzije izvoza. Na ovakav rezultat je uticala i bolja naplata prihoda
i smanjenja izdataka. Za ostvarivanje buduceg privrednog razvoja tokom 2017.12018.
MMF jeste predlagao dalje smanjenje veliCine javnog sektora, uskladivanje plata i
penzija i smanjivanja subvencija za poljoprivredu i javnim predeze¢ima. Posmatrajuéi
iz sadaS$njeg ugla, pozitivni rezultati otpoc€injanja saradnje nisu iskori§¢eni u svrhu
struktirnih reformi i jacanja institucionalnog okruZenja §to ogranicava perspektive
buduceg razvoja.

U sedmom izvestaju iz avgusta 2017. godine istaknut je dalji progres u implementaciji
programa. Na trziStu rada jeste uocen napredak usled smanjenja nezaposlenosti i
priliva stranog kapitala. PoboljSanje javnih finansija jeste posledica daljeg
sprovodenja fiskalne konsolidacije i manjeg nivoa javnih rashoda od planiranih. U
cilju nastavka uspesne saradnje MMF jeste istakao potrebu modernizacije
obrazovanja, modifikovanje poreske politike i njene administracije, eliminisanje
birokratskih ograni¢enja i restrukturiranje javnih preduzeca. Pozitivno jeste ocenjena
stabilnost u monetarnoj sferi kroz odrzavanje inflacije na planiranom nivou i stabilnog
deviznog kursa. Jedna od osnovnih zamerki MMF-a jeste nerazvijen privatni sektor
kao posledica preobimnog javnog sektora. Kako bi se omogucio napredak u ovoj
oblasti, neophodno je smanjenje parafiskalnih nameta uz olakSavanje postupka
registrovanja imovine, jacanje sudstva kroz povecanje stepena nezavisnosti i
ubrzavanje procesa donoSenja odluka [11]. Do danas nazalost ove mere unapredenja
poslovnog okruzenja nisu u dovoljnoj meri implementirane u praksi.

Osmi i poslednji pregled Stand-by aranznana jeste obavljen 2017.godine. Saradnja
jeste ocenjena kao uspesna kroz poboljsalje ekonomskoh performansi mereno padom
javnog duga, fiskalnog deficita i nezaposlenosti [12]. U dogovoru sa vladom
predloZeno je povecanje penzija i plata pre svega u zdravstvu i obrazovanju, §to je i
ucinjeno pocetkom ove godine kroz rast od 10%. Takode je neophodno povecanje
nivoa i efikasnosti javnih investicija u budu¢nosti uz smanjenje poreskog opterecenja
radnicima sa nizim prihodima. Odredeni pomaci su nacinjeni krajem prosle i
pocetkom ove godine kroz rast ulaganja u infrastrukturu i povecanje minimalne
osnovice za obracun poreza i doprinosa uz rast minimalne nadnice. Prema procenama
MMF-a projekcija fiskalnog deficita za 2018. godinu je 0,7% BDP-a $to je na nivou
fiskalne odrzivosti. Javni dug jeste opao na 65,4% BDP-a §to je napredak za vise od
10 procentnih poena u ondosu na pocetak primene aranzmana. Kao jedan od najvec¢ih
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neresenih problema ostaje finansiranje javnih preduzeca. Njihovim restrukturiranjem
1 privatizacijom uz reformu javne administracije je moguce poboljsati kvalitet javnih
usluga i smanijiti fiskalni rizik. Modernizacija poreske uprave bi dodatno doprinela
poboljsanju stanja u javnim finansijama. Sa druge strane inflacija je odrzana na
targetiranom nivou. Kao rezultat ovakvih kretanja ostvaren je rast BDP-a od 2% u
2017. godini. Nazalost idalje je prisutna selektivnost u sprovodenju reformi.

U martu ove godine jeste zavrSen trogodisnji aranzman sa MMF-om. Ostvaren je
znacajan progres u odnosu na stanje od pre tri godine. Slika br.4 pruza uvid u
poboljsanje makroekonomskih performansi tokom trajanja saradnje sa MMF-om.

Slika 4. Finalni rezultati saradnje sa MMF-om
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Pozitivne stope privrednog rasta poc¢evsi od 2015. godine uz tendenciju daljeg rasta i
niska i stabilna stopa inflacija stvaraju dobru osnovu za dalji privredni razvoj.
Uravnotezenje budzeta uz smanjenje javnog duga dodatno doprinose stabilnosti i
odrzivosti privrede. Projekcije rasta od 3,5% u 2018. godini i dalje smanjenje javnog
duga uz rast zaposlenosti stvaraju optimizam u buduénosti.

Iako su makroekonomske performanse poboljSane, postoje brojne poteskoce i
nedostaci na mikro nivou koji se ogledaju u niskom nivou Zivotnog standarda.
Nepostojanje adekvatne institucijalne infrastrukture koja bi podrzala mlade u
pronalasku odgovarajucih poslova jeste jedan od najvec¢ih nedostataka. Upravo iz tog
razloga se Srbija ve¢ dugi niz godina nalazi na vrhu svetske liste po odlivu mozgova.
Takode predimenzioniran javni sektor otezava funkcionisanje privatnog sektora i
razvoj preduzetni§tva. Tome u prilog ide ne samo brojnost zaposlenih i njihovo
nedovoljno smanjenje, ve¢ i visoke subvencije za nereformisana javna preduzeca.
Ovaj problem je posebno izrazen u hemijskoj industriji i rudarstvu. Za stvaranje
pozitivne poslovne klime, pored restrukturiranja i privatizacije javnih preduzeéa,
neophodno je i smanjenje birokratskih procedura kao i unapredenje rada sudstva.
Pravni okvir kao osnovna konstituenta regulisanja privrede zahteva dalje reforme u
cilju ja¢anja nezavisnosti sudstva i smanjenje kasSnjenja u donoSenju odluka.

Za sve ove promene jeste neophodna politi¢ka volja, koja ¢esto nije prisutna usled
teznje za opstankom ili dolaskom na vlast. U tranzicionim privredama kakva je i
Srbija, uskladivanje i prilagodavanje ekonomskih nacela u politicke svrhe najcesce
rezultira neuspehom. Razlog tome jesu i politicki ciklusi koji kroz znacajne drzavne
izdatke ogranicavaju dostupnost resursa za druge namene.
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Nakon isteka saradnje sa MMF-om sve su aktuelnije debate o mogu¢em nastavku
saradnje. Jedan od potencijalnih scenarija jeste najava MMF-a o uspostavljanju daljih
odnosa sa Srbijom kroz instrumente politicke koordinacije (PCI). Ovo jeste jedan od
novijih instrumenata saradnje koji podrazumeva savetovanje i monitoring bez
pruzanja finansijske pomo¢i. Tehnicka podrska i savetodavna uloga bez davanja
kredita u perocesu pridruzivanja EU jesu realna opcija koju bi vlada Srbije mogla da
prihvati.

Sa druge strane potrebno jeste sagledati dalji put razvoja i smernice koje daje MMF.
Pored saveta inostranih stru¢njaka neophodno je posmatrati karakteristike domaceg
trzista. Predlozene mere mogu biti u konfliktu sa karakteristikama domicilnog
stanovniStva S$to izaziva visoke transakcione troskove. Ovi troSkovi se mogu
manifestovati emigracijom ili pruzanjem otpora promenama Sto dovodi do
nestabilnosti i ugrozava dalji rast i razvoj. Potencijalan rizik preovladavanja interesa
krupnog kapitala nad nacionalnim interesima jeste uvek prisutan usled oslanjanja
isklju¢ivo na savete medunarodnih institucija.. Postoji opasnost gubitka suvereniteta
1 nezavisnosti drzave ukoliko je vodena i kontrolisama od strane globalnih institucija.
Veli¢ina ekonomije i njena politicka mo¢ smanjuju moguénosti autonomnog razvoja.
Alternativni pristup ovoj problematici jeste razvoj sopstvenog modela razvoja
baziranog na domacim resursima uz pracenje trendova na lokalnom i globalnom
trzistu.

Nezavisno od nastavka saradnje sa MMF-om, neophodan je kontinuitet strukturnih
reformi u cilju ostvarivanja dugoro¢nog rasta. Idalje postoje problemi nereformisane
javne uprave, nereSavanje sudbine javnih preduzeca i nedovoljnog nivoa javnih
investicija. Razvoj drzavnih institucija i povratak poverenja u njih, uz postavljanje
javnih preduzeca na trziSne osnove moraju se postaviti kao prioriteti rada vlade u
buduénosti.

ZAKLJUCAK

U danasnje vreme bi bilo nezamislivo funkcionisanje svetske ekonomije bez
postojanja Medunarodnog Monetarnog Fonda. Uloga MMF-a je da predvidi i resi sve
probleme i poteskoce sa kojima se medunarodni monetarni sistem susre¢e. Dogovori,
konsultacije i saradnja unutar jedne organizacije mogu doprineti prevazilazenju svih
finansijskih problema. Sa druge strane, nejednaka raspodela mo¢i unutar Fonda i
dostupnost resursa pod odredenim uslovima ne pruzaju jednake uslove za sve zemlje
¢lanice.

Kao s§to i Daglas Nort [17] u svom radu istie istorija i institucije su kljucne u
razumevanju sadaSnjeg stepena razvijenosti privreda. Istorijski posmatrano,
divergentan put razvoja jeste delimi¢no i posledica uklju¢ivanja u aranzmane sa
MMF-om. Isti recept za leCenje ne daje uvek blagotvorne efekte po pacijenta §to
potvrduju i neuspesi programa zasnovanih na preporukama Vasingtonskog
koncenzusa. Razlog tome je nepostojanje uskladenosti izmedu mera koje se
primenjuju i drustva koje treba da prihvati te promene.

Prisustvo MMF-a dodatno doprinosi ja¢anju tenzija izmedu formalnih i neformalnih
institucija. Svest stanovniStva o nepoverenju u drzavne i medunarodne institucije
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istiCe potrebu za razvojem modela razvoja prilagodenog specificnostima okruzenja.
Znacajan nedostatak ovih programa jeste zanemarivanje polozaja ljudu u okviru
reformskih programa izlaska iz krize. Razlog tome jeste prenosenje tereta reformi na
stanovni$tvo, koje u vecini slu¢ajeva nema motiva i sredstava da podnese takav teret.
Politicka volja jeste osnovni Cinilac uspeha stabilizacionih programa nezavisno od
toga da li su podrzani i promovisani od strane MMF-a ili ne. Usled postojanja
vremenskih kasnjenja u sprovodenje monetarne i fiskalne politike, elementi programa
moraju biti prilagodeni stvarnom stanju privrede, uz njihovo pravovremeno
implementiranje. Nedoslednost i nepotpunost prilikom sprovodenja reformi otezava
distinkciju izmedu neuspeha prouzrokovanog merama vlade ili neadekvatnim
savetima MMF-a.

Specifi¢nost istrazivanja odnosa izmedu zemalja i MMF-a lezi u tome §to jedino ex
post mozemo sagledati uspeSnost ovakve saradnje. Nepoznavanje alternativnog
scenarija, odnosno stanja privrede da zemlja nije sklopila aranzman sa MMF-om,
otezava donoSenje univerzalnih zakljucaka o potrebi pregovaranja i saradnje sa MMF-
om.
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RESUME

Nowadays, the functioning of the world economy wouldn't be possible without
existence of the International Monetary Fund. The role of the IMF is to anticipate and
solve all the problems and difficulties that the international monetary system
encounters. Arrangements, consultations and co-operation within an organization can
help contries to overcome all financial problems. On the other hand, unequal
distribution of power within the Fund and the availability of resources under the
Conditionality policy, do not provide equal conditions for all Member States.

As Douglas Nort [16] points out, history and institutions are crucial in understanding
the present level of economic development. Historically, the divergent path of
development is partly the result of co-operation with the IMF. The same prescription
for treatment doesn't always give beneficial effects to the patient, which is confirmed
by the failure of the programs based on the recommendations of the Washington
Consensus. The reason for this is the lack of compatibility between the measures that
apply and the societies that need to accept these changes.

The presence of the IMF further contributes to the strengthening of tensions between
formal and informal institutions. People's distrust towards state and international
institutions emphasizes the need to develop a model of development adapted to the
specifics of the environment. A significant disadvantage of these programs is
neglecting state of people within existing reforms. The reason for this is the transfer
of reform to the common people, which in most cases don't have motive and resorses
to bear such a burden.

Political willingness is the main factor of successful stabilization programs, whether
they are supported and promoted by the IMF or not. Due to the existence of time
delays in the implementation of monetary and fiscal policy, the elements of the
program must be adapted to the real state of the economy. Inconsistency and
incompleteness in the implementation of reforms makes it difficult to distinguish
failure caused by government measures or inadequate IMF's advices.
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The specificity of researching realtions between the countries and the IMF stands in
the fact that only ex post we can realize the success of such cooperation. Not knowing
the alternative scenario, in which the state didn't conclude an arrangement with the
IMF, makes it difficult to make universal conclusions about the need for negotiation
and cooperation with the IMF.



