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1.1. Cilj učenja

Svrha učenja ovog poglavlja je da budete u stanju, da:

 Znate kratku istoriju novca,
 Znate ulogu zlata i srebra kao sredstava razmene kroz istoriju,
 Znate kako je stvaran svetski monetarni sistem zasnovan na zlatnom 

standadrdu,
 Znate kada i zbog čega je napušten zlatni standard,
 Znate primer iz istorije da je industrijalizacija zemlje bolja od zlata,
 Znate zašto se Italija smatra kolevkom savremenog bankarstva,
 Znate kako se bankarstvo širilo u Evropi,
 Znate kako je stvarano američko centralno bankarstvo kroz dva veka,
 Znate kada je došlo do deregulacije poslovnog bankarstva u SAD i 

posledice,
 Znate kada je nastao srpski srednjevekovni novac i njegova upotreba 

van granica zemlje,
 Znate osnovne podatke o osnivanju Narodne banke Srbije,
 Znate periode globalizacije bankarstva kroz noviju istoriju,
 Znate da navedete forme širenja banaka van granica matične države i 

u kom pravcu,
 Znate da objasnite kako je obavljena transnacionalizacija bankarstva 

u Srbiji,
 Znate kako je novac postao nova roba realne trgovine,
 Znate teoriju Fridriha Lista o globalizaciji,
 Znate kako je tekao proces globalizacije posle pada Berlinskog zida,
 Znate u čemu su bili zaštitini mehanizmi Maršalovog plana,
 Znate kako se, pored bankarstva, globalizuje maloprodaja kroz osni-

vanje svetskih trgovinskih lanaca,
 Znate ulogu i značaj međunarodnih finansijskih institucija kroz istoriju.

Damnificus ne sis, cui prodesse nequis. 

Kome nećeš pomoći , ne čini ni štetu.
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1.2. ISTORIJSKI OSVRT NA NASTANAK NOVCA, BANKARSTVA 
I MEĐUNARODNIH FINANSIJSKIH TOKOVA

1.2.1. KRATKA ISTORIJA NOVCA

Opšte je poznato da je novac sredstvo razmene, koje ima prednosti jer isklju-
čuje mane trampe; jediniica mere, koja olakšava računanje i vrednovanje; 

i čuvar vrednosti, koji omogućava da se ekonomske transakcije vrše kroz dugi 
niz godina, kao i na velikoj geografskoj udaljenosti. Da bi u pravoj meri ispunio 
sve ove zadatke, novac treba da bude raspoloživ, pristupačan, trajan, razmenljiv, 
prenosiv i pouzdan.

U svom poznatom delu „Uspon novca”, Nil Fer-
guson ističe sledeće: „Pošto ispunjavaju većinu pome-
nutih zahteva, metali kao što su, zlato, srebro i bronza 
hiljadama godina se smatraju idealnom monetarnom 
sirovinom. Najstariji poznati novčići potiču iz 600. go-
dine pre nove ere, a arheolozi ih našli u Artemidinom 
hramu u Efesu (blizu Izmira, Turska). 

Ovi ovalni lidijski novčići s motivom lavlje glave, 
načinjeni od legura zlata i srebra, poznate pod imenom elektrum, smatraju se 
pretečom atinske tetradrahme, standardizovanog srebrenjaka s glavom boginje 
Atine na jednoj i sovom na drugoj strani (zbog svoje navodne mudrosti, sova je 
bila posvećena Atini). Do rimskog doba novac se kovao od tri različita metala: 
kao aureus (zlato), denaris (srebro) i sestercij (bronza), svrstani ovim redom po 
vrednosti koja je zavisila od relativne distupnosti pomenutih metala, ali su svi 
novčići, s jedne strane, imali lik vladajućeg imperatora, a sa druge legendarne 
likove Romula i Rema. Nije se kovani novac koristio samo na području drevnog 
Mediterana, ali je jasno da je tamo prvo nastao. Tek 221. godine pre nove ere 
uveden je prvi standardizovani bronzani novčić u Kini za vladavine „prvog cara” 
Čin Šihuanga. U svakom slučaju, novac načinjen od plemenitog metala uvek je 
usko povezivan s imenom moćnih vladara, koji su držali monopol na kovanje 
novca, delom i zato da bi ga iskoristili kao izvor svojih prihoda.”1 

Rimski monetarni sistem je nadživeo Rimsko carstvo. Cene su se računale 
u srebrenim denarijusima čak i za vreme Karla Velikog 2 Denarijus je bio toliko 
redak da se u to vreme za 24 novčića mogla da se kupi dobra krava. Krstaški ratovi 
su, pored ostalog, vođeni zbog prevazilaženja nestačice novca.3

1 Nil Ferguson, Uspon novca, Finansijska istorija sveta, Plato, Beograd, 2010. str. 32.
2 Kralj koji je vladao od 768. do 800. godine
3 Nil Ferguson, isto str. 33

Nil Ferguson 
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Pronašavši4 obilje srebra5 u Patosiju i Meksiku, 
španski konkvistadori su, izgleda, „prebrodili” 
ovo vekovima staro ograničenje. Početni kori-
snik je, naravno, bila monarhinja Kastilje, koja 
je finansirala osvajanja. Konvoji brodova - do 
stotinu odjednom, koji su prevozili 170 tona 
srebra godišnje preko Atlantika, pristajali su u 
Sevilji. Petina od svega što bi bilo proizvedeno je 
pripadalo kruni, a pred kraj XVI veka ovaj iznos 
je pokrivao 44% kraljevskih rashoda.6

Jedna dobro očuvana tablica (od gline) iz 
okoline grada Sipara (danas Tel-Abu-Haba u 
Iraku) potiče iz vremena vladavine kralja Ami-
Ditana (1683-1647. p. n. e.) i na njoj piše da njen 
donosilac treba da dobije određenu količinu ječ-
ma u doba žetve. Jedna druga tablica, ispisana u 
vreme sledečeg kralja, Ami-Saduke, nalaže da se 
donosiocu da određena količina srebra na kraju 
putovanja. 

Ako nam osnovna ideja izgleda poznato, to 
je delom zbog toga što i današnje novčanice čine 
lične stvari. Pogledajmo samo čarobne reči na 
bilo kojoj novčanici Engleske banke: „Obećavam 
da ću na zahtev donosioca platiti iznos od .......”

„U Boga verujemo....” piše na pozadini nov-
čanice od deset dolara, ali onaj kome zaista verujete, dok primate jednu od ovih novčanica 
prilikom plaćanja, jeste naslednik čoveka sa prednje strane (Aleksandar Hamilton, prvi 
ministar finansija SAD), prethodnik Lojda Blenkfajna na mestu direktora Goldman Saks 
banke. Kada Amerikanac razmeni svoj proizvod ili svoj rad za šaku dolara, on, u stvari, 
veruje da „Henk” Polson (i samim tim predsednik sistema FED-a, Ben Bernarki), neće 
ponoviti grešku Španaca i proizvesti toliko mnogo tih „stvarčica”, jer one na kraju ne bi 
vredele više od papira na kome su odštampane.7

1.2.2. ZLATO I SREBRO - DOMINANTNA SREDSTVA RAZMENE

Novac je veoma staro sredstvo, ali je shvatanje da je to pouzdan artefakt, nešto što čovek 
može prihvatiti bez pitanja i proveravanja, ipak u svakom pogledu nešto se u istoriji novca 
pojavljivalo tek povremeno: zapravo je to shvatanje stvoreno uglavnom tek u prošlom 
stoleću. Otprilike četiri hilljade godina do tada bio je na snazi dogovor da se kao sredstvo 

4 J.K. Galbrajt, Novac, Grmeč, Beograd, 1997. str. 16.
5 J.K. Galbrajt, Isto, str. 25.
6 Bakeweee. History of Latin America, str.182.
7 Nil Ferguson, isto, str. 36.

Istorija novca pokazuje da u stvari 
ništa nije novo: ni vrtoglavi usponi u 
sticanju novca; ni dramatični suno-
vrati sa visina posedovanja novca, kao 
ni bankarske prevare; ni veza politike 
sa novcem i novčarskim zbivanjima; 
ni uticaj novca na razvoj demokrat-
skih struktura... Novo je samo to, što 
je stepen naivnosti, nas, običnih ljudi, 
nad zbivanjima povodom i oko novca 
sve manji.4 ... Istorija novca vodi dola-
ru, ona njime zasad i završava.5 

J.K. GALBRAJT

1908-2006.
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razmene upotrebljavaju tri metala: srebro, bakar i zlato, i njihove veštačke kombinacije, 
s tim da su se zlato i srebro nekad upotrebljavali i u svojoj prirodnoj kombinaciji koja se 
zvala elektrum. 

Gotovo sve to dugo vreme najviše se za tu svrhu upotrebljavalo srebro; u nekim kraćim 
periodima, kao na primer u staroj Mikeni ili u Carigradu posle deobe Rimskog Carstva, 
na prvom mestu bilo je zlato. (Ne bi se moglo reći da se istoričari slažu sa mišljenjima o 
upotrebi različitih kovanica u raznim periodima istorije novca).

 Uvek se smatralo nekako ponižavajućim da je Juda prodao Isusa za 30 srebrenjaka. 
Ali, činjenica da je Isus prodat za srebro, pokazuje nam da je to zapravo bila za ono vreme 
normalna komercijalna transakcija; da je kojim slučajem Juda dobio tri zlatnika, što bi po 
svoj prilici odgovaralo tadašnjem kursu razmene.

Mnogo kasnije, kako ćemo videti, ulogu novca dobio je i duvan, doduše kratkotrajnu, 
ali ipak pažnje vrednu, primenu u tom smislu. Različita čudna ili egzotična sredstva pla-
ćanja, kao na primer stoka, školjke, viski i kamenje, zapravo nisu, premda o njima s uži-
vanjem govore oni što druge ljude poučavaju o novcu, nikada imali iole trajniju važnost 
za one narode koji su barem donekle ozbiljnije napustili primitivno ruralno životarenje. 
Istorijska veza između metala i novca je više nego prisna; praktično, novac je gotovo uvek 
bio više ili manje plemeniti metal. Zbog toga se već od najranijih vremena za koja znamo 
(a verovatno i neko vreme pre toga) od metala izrađivao novac unapred određene težine. 
Tu inovaciju Herodot pripisuje kraljevima Lidije; ako je to tačno, možemo pretpostaviti 
da se ona pojavila u drugoj polovini osmog veka pre naše ere.8 

Prema pisanju profesora Oskara Kovača, pre hiljadu godina Evropa je bila nerazvijena u 
poređenju sa islamskim svetom i Dalekim istokom (u Vizantiji je već postojao zlatni novac 
bezant, a u islamskom svetu zlatni dinar). U mnoštvu nezavisnih, poluzavisnih i zavisnih 
država i teritorija osnovna novčana jedinica bila je srebrni kovani novac peni (ili denier) 
težine 1,7 grama srebra koji je 794. g. cirkulisao na svim teritorijama koje je kontrolisala 
imperija Karla Velikog. Svaka teritorija je sama kovala taj srebrni novac, a zbog različite 
finoće pa i težine on i pored iste nominalne vrednosti nije imao istu stvarnu vrednost 
izraženu u robi (srebru). 

Oko 1100. godine rast trgovine i urbanizacija doveli su do povećane potrebe za kvalitet-
nim novcem za međunarodna plaćanja. Porastao je broj kovnica, ali i konkurencija među 
njima. Pojavio se i zlatni kovani novac U Evropi je bilo više valutnih područja u kojima 
su cirkulisale kvalitetne jedinice kovanog novca.

Međunarodni monetarni sistem bio je hibridnog karaktera, mešavina sistema fik-
snih i plivajućih kurseva. Zlatnici su se razmenjivali po fiksnom kursu jednakom kov-
ničkoj stopi, a srebrenjaci međusobno takođe. Zlatni i srebrni novac razmenjivali su se 
po plivajućem kursu u zavisnosti od cene srebra prema zlatu.9

Oko 1500. godine u Evropi je bilo preko 100 različitih vrsta srebrnog novca. Naj-
poznatiji su bili florin iz Firence i venecijanski dukat. Firenca je u 14. i 15. veku emitovala 
rezervnu valutu srednjeg veka i bila je vodeći finansijski centar Evrope.

8 J.K. Galbrajt, isto, str. 26-27.
9 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2003. g. str. 306.
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Razvoj bankarstva u srednjem veku doveo 
je do instrumenata plaćanja od kojih su nasta-
li menica, ček akreditiv, doznaka, itd. Banke 
su i dalje međusobna salda izmirivala u zlatu.10

Nekonvertibilan (u zlato) papirni novac emi-
tovan je u Švedskoj i bio je u cirkulaciji između 
1745. i 1762, godine za vreme američkog rata 
za nezavisnost (1770-1780), a posebno u Veli-
koj Britaniji od 1777. godine kada je Centralna 
banka prekinula konverziju banknota u zlatni-
ke zbog straha od ratne invazije iz Francuske. 
Takvo stanje je trajalo do 1821. godine kada je 
uspostavljen raniji sistem. 

1.2.3. STVARANJE SVETSKOG MONETARNOG SISTEMA 

 ZASNOVANOG NA ZLATNOM STANDARDU

Poznato je da je XIX vek protekao bez većih ratova i period industrijske revolucije, po-
većanja međunarodne trgovine i tokova kapitala. U prve dve trećine XIX veka nacionalni 
monetarni sistemi obrazovali su tri bloka: 

1) zlatni blok - V. Britanija sa kolonijama i Portugalom; 
2) srebrni blok - nemačke države, Austrija, Holandija Danska, Norveška, Švedska, 

Meksiko, Kina, Indija i Japan; i 
3) bimetalni blok - Francuska, Belgija, Italija, Švajcarska i SAD. 
U svakom bloku važila su posebna pravila kojima je obezbeđivana stabilnost deviznih 

kurseva. Štaviše, postojala je jaka stabilnost kurseva valuta između blokova.11 
Odnos cene srebra prema zlatu sve do 1870. godine bio je srazmeri 15,5:1 zahvaljujući 

fiksnoj ceni za oba metala koje su održavale vlasti država bimetalnog bloka.
Ovaj međunarodni monetarni sistem prestao je da funkcioniše posle 1870. g.
Nakon 1870. g. Nemačka i SAD prešle su na zlatnu podlogu. Francuska i njeni 

partneri u Latinskoj monetarnoj uniji, Belgija, Švajcarska, Italija i Grčka, napustile 
su bimetalizam u korist zlata.

Kada su Japan i Rusija prihvatile zlatnu podlogu i konveribilnost svojih valuta u 
zlato, praktično je nastao svetski monetarni sistem zlatnog standarda.

Iako je veći deo perioda zlatnog standarda protekao u 19. veku, njegovo trajanje do 
1913. godine, pokušaji ponovnog uspostavljanja istog između I i II svetskog rata i uvođenje 
zlatno-deviznog standarda ostavili su dubok trag u evoluciji međunarodnih monetarnih 
odnosa XX - og veka.

10 Uvod u knjizi J.K. Galbrajta, Novac, str. 15-16.
11 Oskar Kovač, isto, str. 308.

OSNOVNA FUNKCIJA 
NOVCA

Nakon čitanja ove neobične Galbraj-
tove knjige („Novac”) potvrđuje se da je 
osnovna funkcija novca da olakša raz-
menu robe i usluga, da razmena omo-
gućava da se preduzeća i pojedinci u ve-
likoj meri specijalizuju, da specijalizacija 
sobom nosi potencijale za ostvarivanje 
privrednog rasta i većeg životnog stan-
darda.10
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Stabilnost zlatnog standarda bila je zasnovana na vezanosti nacionalnih ponuda 
novca za zlatnu podlogu, pa i celokupne svetske ponude novca za raspoložive količine 
zlata u svetu. Konstantna ponuda novca uz rastuću proizvodnju dovela je do blagog du-
goročnog pada cena (naročito od 1870. do 1890. godine). Pošto su sve valute bile vezane 
za zlato i nije bilo inflacije, međuvalutni odnosi (kursevi) bili su stabilni tj. skoro fiksni 
jer su se kretali u uskom rasponu između izvozne i uvozne zlatne tačke. Ovakav sistem 
bilo je moguće održavati jer su u tadašnjim državama svi potencijalni ciljevi ekonomske 
politike bili podređeni održavanju konvertibilnosti valuta u zlato. Fleksibilnost plata i 
cena je nametnuta i činila je osnovu prilagođavanja platnog bilansa (umesto promena 
deviznog kursa).12 

1.2.4. NAPUŠTANJE ZLATNOG STANDARDA

Vremenom su države i centralne banke pored zlata počele da drže i zlatno- konverti-
bilne devize (obveznice i potvrde o depozitu) čime je nestao zlatno-devizni standard. Po-
većanjem svoje kamatne stope centralne banke su suzbijale deficit a smanjenjem kamatne 
stope suficit platnog bilansa, smanjujući tako potrebu za prevozom zlata. 

Zlatni standard nije mogao da preživi Prvi svetski rat. Uzrok prestanka tog sistema 
međutim nije sam rat nego promenjene okolnosti i sopstvene slabosti koje su onemogućile 
njegovu restauraciju.

Zlatni standard stavlja nepoželjna ograničenja na upotrebu monetarne politike u 
cilju suzbijanja nezaposlenosti.

Podsetimo se šta kaže Mankju u svom delu „Principi ekonomije”, gde kao jedan od deset 
principa - tačnije, deseti princip, ističe: „Društvo se na kratak rok suočava s izborom  
između inflacije i nezaposlenosti.”13

Vezivanje valuta za zlato održava stabilnost cena samo ako je relativna cena zlata u 
odnosu na drugu robu stabilna. Pri fiksnoj zvaničnoj ceni zlata porast proizvedene količine 
zlata izaziva porast robnih cena i obrnuto. Ove promene relativne cene izazivale su velike 
oscilacije robnih cena. Zlatni standard daje najvećim svetskim proizvođačima zlata 
(Južna Afrika, Rusija) mogućnost bitnog uticaja na makroekonomske uslove u svetu 
njihovom politikom prodaje zlata. 

Posle I svetskog rata nije bilo više uslova za uspostavljanje zlatnog standarda. 
Zlato je bilo koncentrisano u centralnim bankama, ali su vlade počele da daju primat 

domaćoj ravnoteži, tj. drugim ciljevima ekonomske politike kao što su povećanje zapo-
slenosti socijalni program i privredni razvoj. Kredibilnost sistema je narušena jer se više 
nisu poštovala „pravila igre” zlatnog standarda, pa ni u njegovom centru, Velikoj Britaniji. 
Posle međunarodne monetarne konferencije u Đenovi (1922. godine) koja je usvojila 
zaključk o uvođenju zlatno-deviznog standarda, očekivalo se da će pojedačne zemlje 
da se vrate konvertibilnosti (prekinutoj tokom rata), s time što će pored zlata u rezerva-
ma držati i konvertibilne (rezervne) valute. Britanija se vratila konvertibilnosti 1925. 

12 Isto, str. 309.
13 Mankju G. Principi ekonomije, III izdanje, prevod, Ekonomski fakultet, Beograd, 2005. g. str. 13
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godine i to sa predratnim zlatnim paritetom (sadržaj zlata u funti). Do 1929. godine 
zlatno - deviznom standardu su se pridružile Francuska i Belgija, ali sa znatno nižim 
paritetom svojih valuta. Nemačka, Austrija, Mađarska, Poljska i Rusija su doživljavale 
hiperinflacije posle čega su uvele dvocifrene stope nezaposlenosti i pad čak i nominalnih 
plata. SAD su se vratile na konvertibilnost dolara u zlato 1919. godine, ali su za razliku od 
Velike Britanije počele više da vode politiku domaće ravnoteže. To je dovelo do desinhro-
nizacije konjunkturnog ciklusa u te dve zemlje koje su činile centar monetarnog sistema. 
SAD su 1929. godine pale u veliku svetsku krizu do 1932. godine. Veika Britanija sa 
precenjenom valutom 1931. godine nije više mogla da održi konvertibilnost funte u 
zlato i to je značilo kraj zlatnog standarda.14

U sadejstvu sa faktorima koji su delovali u međuratnom periodu, slom modifikova-
nog zlatnog standarda 1931. godine označio je period dezintegracije svetske privrede, 
ekonomsku krizu, smanjenje svetske trgovine i međunarodnih tokova kapitala, koji je 
trajao do kraja II svetskog rata.

Zlatno-devizni standard imao je još jedan kratak uzlet u periodu od 1958. do 1971. 
godine kada je uz konvertibilnost u zlato dolar postao ključna valuta i centar međunarod-
nog monetarnog sistema.

PRIMER IZ ISTORIJE: 

PREDNOSTI INDUSTRIJALIZACIJE ZEMLJE NASUPROT GOMILANJU ZLATA

Teorija je potvrdila shvatanje da industrijalizacija (i napredne uslužne delatnosti) isto-
vremeno rešavaju četiri velika ekonomska problema: povećavaju dodatu vrednost, pove-
ćavaju zaposlenost, povećavaju plate i smanjuju deficit platnog bilansa.

Od polovine XVI veka, Evropa nas je naučila jednoj drugog stvari, naime pružila nam je 
primer šta ne bi smeli da radimo. Španija je nekad bila bitna industrijska zemlja. „Kada je 
trebalo opisati najkvalitetniju svilu u Evropi, ljudi bi rekli kvalitet Granada. Kada je trebalo 
opisati najbolje tekstile, rekli bi kvalitet Segovia”, napisao je jedan portugalski ekonomista 
u 17. veku. U to vreme, španska industrija je već bila stvar prošlosti. Otkriće Amerike do-
velo je je do toga da su se ogromne količine zlata i srebra slile u Španiju. To nezamislivo 
bogatstvo u plemenitim metalima nije bilo investirano u Španiji; ono je, baš suprotno, 
dovelo do deindustrijalizacije Španije. Oni koji su dobro prošli u toj američkoj avanturi bili 
su zemljoradnici, jer su oni imali monopol na izvoz ulja i vina u Novi svet. Da bi se povećala 
proizvodnja takvih artikala, posebno da bi maslinovo drveće počelo da rađa, potrebno je 
puno vremena, tako da je rezultat povećane tražnje bio ogroman rast cena poljoprivrednih 
proizvoda. Istovremeno je plemstvo koje je posedovalo zemlju bilo izuzeto od većine po-
reza, tako da je teret poreza pao na industriju. Kratka verzija krize je da je veliki rast cena 
u Španiji, do kog je došlo zbog priliva metala iz Meksika i Perua, kombinovan sa visokim 
porezima, doveo do toga da se Španija deintrijalizovala.15 

Ubrzo je postalo jasno da je bogatstvo iz kolonija uništavalo sposobnost te zemlje da 
sama proizvodi robu i usluge. Španija nije uspela da investira zlato u sopstvenu proizvodnju.

14 Oskar Kovač, isto, str. 311.
15 Erik S. Reinert, Globalna ekonomija, Čigoja, Beograd, 2006. prevod, str. 47.
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Suprotno od Engleske - koja je, još od kad je Henrik VII došao na vlast 1485. godine, 
aktivno štitila i pomagala industrijsku proizvodnju - Španija je štitila svoje poljoprivredne 
proizvode, kao što su maslinovo ulje i vino, protiv konkurencije iz kolonija. Rezultat je bio 
da se Španija, koja je rano razvila značajnu industrijsku proizvodnju, deindustrijalizovala 
tokom 16. veka.

U Evropi se kao opšte prihvaćena istina proširilo shvatanje da stvarni rudnici zlata nisu 
bili fizički rudnici zlata, već industrija.

Već 1558. godine španski minstar finansija, Luis Ortiz, vrlo jasno je opisao probleme 
deindustrijalzacije španskom Kralju Filipu II.

Ideja da gotov proizvod može da košta 10 do 100 puta više nego sirovine od kojih je 
napravljen, provlačila se vekovima kroz evropsku literaturu o ekonomskoj politici.16 

1.2.5. ITALIJA - KOLEVKA SAVREMENOG BANKARSTVA 

Početkom 14-og veka finansijama u Italiji su vladale fiorentinske porodice Bardi, Perući 
i Aćajoli. Sve tri su zbrisane 40-ih godina XIV veka, jer su dva glavna klijenta kasnila sa 
otplatom duga - engleski kralj Edvard III i kralj Napulja Robert. Ali, ako je ovo ilustracija 
moguće slabosti zajmodavaca, uspon Medičijevih ilustruje sasvim suprotno: njihovu po-
tencijalnu moć.

Možda nijedna druga porodica nije ostavila takav trag u renesansi kao što su to uradili 
Medičijevi. Dvojica su posatli pape (Lav X i Kliment VII); dve su postale kraljice Fran-
cuske (Katarina i Mari); trojica su postavljena za vojvode (Firence, Nimura i Toskane). I 
baš zbog toga, ne čini čudo, što je vrhunski teoretičar političke moći Makijaveli Nikolo 
napisao njihovu istoriju.17

FINANSIJE - LEK ZA DUGOVEČNOST?

Preko glave je preturio dva svetska rata, Veliku depresiju 
i nekoliko ozbiljnih, globalnih finansijskih slomova, ali šta ga 
nije ubilo - obogatilo ga je! Simpatični, a opet surovo prora-
čunati Irvin Kan ubedljivo najstariji aktivni investicioni bankar 
na svetu, svakog jutra uredno odlazi na posao ne obazirući 
se previše na činjenicu da će u decembru 2012. godine, ako 
Volstrit da, napuniti 107. godinu. Kan je prvu transakciju na 
berzi napravio još 1929. godine, a danas njegov investicioni 
fond vredi nešto manje od 950 miliona američkih dolara. Nije 
loše za jednog stogodišnjaka.

16 Isto, str. 48.
17 Nil Ferguson, isto, str. 48.

Irvin Kan - rođen 1905.
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Italija je pre toga bila poprište propadanja bankarstva, a sada je postala poprište nje-
govog preporoda: nijedan bankar, čak ni Rotschildi ili Pierpont Morgan, nije postigao 
grandioznost i veličinu Medičija, a nema sumnje, da je jedan od važnih činilaca u stvaranju 
te veličine bila okolnost da su Mediči bili poreski agenti Svete Stolice. Bankarskim kućama 
Venecije i Genove priznaje se da su preteče običnih modernih trgovačkih banaka.18 Gotovo 
jednako razvile su se banke Lombardije, i, kad se u Londonu takođe razvilo pozajmlji-
vanje novca, bilo je sasvim prirodno da se ulica u kojoj se taj posao obavljao nazove po 
Lombarđanima. 19

Odakle je stigao novac kojim su plaćena remek-dela kao Rađanje Venere Sandra Bo-
tičelija? Jednostavan odgovor glasi da su Medičijevi bili menjači novca: članovi Arte de 
Cambio (gilde menjača). Počeli su da ih zovu bankari zato što su, kao i Jevreji u Veneciji, 
obavljali svoj posao, doslovno na ulici, sedeći na klupama iza svojih stolova. Ključ uspeha 
Medičijevih ne ogleda se toliko u obimu, koliko u raznovrsnosti. Dok su prvobitne itali-
janske banke imale monolitnu strukturu, koja se mogla lako urušiti ako samo jedan dužnik 
ne plati, banka Medičijevih je, u stvari, bila višestruko povezano partnerstvo, zasnovano 
na posebnim ugovorima koji su se mogli prilagođavati potrebama.

Kada je 1429. godine Đovani umro njegove poslednje reči bile su opomena naslednici-
ma da održe standarde njegove finansijske oštroumnosti. Sahrani je prisustvovalo 26 ljudi 
sa prezimenom Medići. Sve do 1458. godine, dok Pije II nije postavljen za papu, Đovanijev 
sin Kozimo de Mediči je suštinski predstavljao fiorentinsku državu. Kao što je i sam papa 
zapazio: „Politička pitanja se rešavaju u njegovoj kući. Službu dobija onaj koga oni izaberu. 
On odlučuje o ratu i miru i kontroliše zakone.On je kralj po svemu osim po tituli.” 

Godine 1478. ubijen je Lorencov brat Đulijano, u brutalnom pokušaju porodice Paci 
da dokrajči vladavinu Medičijevih. I banka je osetila posledice Lorencovog zanemarivanja 
poslova na račun bavljenja politikom.

Ipak kada je bogata elita Firence dobro razmilila o piromanu Savonaroli ili plebejskoj 
rulji kao alternativama za vladavinu (proteranih) Medičijevih ubrzo su, s vidnom nostal-
gijom, shvatili da im veličanstvena porodica nedostaje. Kozimo Mediči Mlađi je 1537. 
godine, sa samo 17 godina pozvan nazad u Firencu, a 1560. godine je proglašen za velikog 
vojvodu od Toskane. Vojvodstvo se održalo više od dva veka, do 1743. godine.

Mada su i drugi pre njih pokušavali, Medičijevi su bili prvi bankari koji su uspeli da 
iz finansijske uspešne prerastu u porodicu s naslednim statusom i moći. A to su postigli 
naučivši ključnu lekciju: u finansijama, ono što je malo - retko da je lepo. Tako što su oja-
čali svoju banku i diversifikovali poslovanje više od bilo koje finansijske institucije do 
tada, Medičijevi su pronašli način da rasporede rizik. A svoju osetljivost na gubitke su 
značajno umanjili proširivanjem na menjačke poslove, uz postojeće poslove kreditiranja.20 

18 J.K. Galbrajt, Isto, str. 39-40.
19 Čuvena Lombard Street u Londonskom Citiju
20 Nil Ferguson, Isto, str. 49-54.

Ova decentralizacija je pomogla Medičijevima da banka postane vrlo profitabilna. S 
kapitalom koji je 1402. godine iznosio 20.000 florina i platnim spiskom od 17 ljudi, ban-
ka je između 1397. i 1420. godine napravila profit od 151.820 florina - oko 6.326 florina 
godišnje, što je stopa dobiti od 32%. Dokaz da je Medičijev model uspeo može se pronaći 
u poreskim dokumentima.
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1.2.6. ŠIRENJE BANKARSTVA U EVROPI

Italinaski bankarski sistem poslužio je kao model onim severno-evropskim narodima 
koji će najveći trgovački uspeh postići tek u vekovima koji slede, što se prvenstveno odnosi 
na Holanđane, Engleze i Šveđane a, u to vreme, počeće da se javljaju i preteče centralnih 
banaka.

Amsterdamska menjačka banka osnovana je 1609. godine da bi rešila praktične pro-
bleme trgovaca, nastale mnogobrojnim valutama u opticaju. Depoziti u bankama su skoro 
100% morali biti u rezervama plemenitih metala. Godine 1760. banka je imala depozite 
od 19 miliona florina a rezerve plemenitih metala su bile oko 16 miliona.

U Štokholmu je Štokholmska banka 
osnovana 1657. godine, skoro pola veka 
posle osnivanja italijanskih banaka. Iako 
je banka obavljala iste poslove kao holan-
dska, trebalo je da bude i Lanebank, tj. da se 
bavi i davanjem kredita, uz omogućavanje 
komercijalnih plaćanja, s tim da je pokrive-
no delimičnim rezervama kao nova praksa 
u bankarstvu (a za kredite se naplaćivala 
kamata).

Velika inovacija XVII veka odvija se u Londonu, osnivanjem Engleske banke 1694. 
godine. Stvorena pre svega da bi pomogla vladi da finansira rat (pretvarajući deo vladinog 
duga u akcije banke), banci su bile dodeljene i određene privilegije. Od 1709. godine jedino 
je ovoj banci bilo dozvoljeno da radi kao akcionarsko društvo; od 1742. godine je delimični 
monopol izdavanja banknota, određene forme obveznice koja nije donosila kamatu, a smi-
šljena je da olakša plaćanje, bez obaveze da obe strane u transakciji imaju tekuće račune.21

13.000 KUĆA IZGORELO U LONDONU - POČETAK OSIGURANJA

Pred kraj XVII veka u Londonu je počelo da se oblikuje nešto što je ličilo na specijali-
zovano tržište osiguranja. Veliki požar u Londonu iz 1666. godine, koji je uništio više od 
13.000 kuća, bez sumnje naveo je ljude na razmišljanje o osiguranju. Četnaest godina 
kasnije Nikolas Barbon je osnovao prvu osiguravajuću kompaniju za osiguranje od požara. 
Otprilike u isto vreme počelo je da se stvara specijalizovano tržište pomorskog osiguranja 
u kafeteriji Edvarda Lojda u luci Tauer u Londonu.22

Stara sumnjičavost i nepoverljivost Francuza prema takvim institucijama popustila je 
1800. godine pred Napoleonovim finansijskim potrebama i zahtevima. Tada je osnovana 
Banque de France, koja će se u devetnaestom veku razvijati više-manje slično kao Engle-
ska banka i uporedo s njom. God. 1875. dotadašnja Pruska državna banka pretvorila se u 
Reichsbanku. Ostale zemlje već su pre toga dobile slične institucije ili će ih uskoro dobiti. 
21 Isto, str. 54-56.
22 Isto, str. 191.

OSNOVANA 1694.
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God. 1867. na jednoj konferenciji u Parizu, koja je ostala prilično nezapažena, odlučili su 
predstavnici glavnih evropskih industrijskih zemalja da ubuduće sva plaćanja gotovim 
novcem obavljaju u zlatu – i samo u zlatu. Kasnije ćemo imati priliku da detaljnije obja-
snimo tu reformu.23

1.3. AMERIČKO CENTRALNO BANKARSTVO    
I NJEGOVA DEREGULACIJA

1.3.1. OSNIVANJE I GAŠENJE PRVE CENTRALNE BANKE SAD (1791-1810)

Aleksandar Hamilton predložio je da se u SAD, po ugledu na Englesku banku i Cen-
tralnu banku Francuske osnuje centralna banka - Bank of the United States i da dobije 
ekskluzivne povlastice na dvadeset godina. Kapital banke bio bi 10 miliona, s tim da Fe-
deralna vlada upiše u tome 2 miliona dolara. Po tom predlogu ni jedan pojedinac ne bi 
smeo imati više od 25.000 akcija, uključujući i strance s tim što oni ne bi imali pravo glasa. 
Kada je u julu 1791. godine otvoren upis akcija sve su bile razgrabljene, pa je tako banka 
počela sa gotovinom od oko 675.000 dolara. U prvih 20 godina postojanja ona i njenih 
osam podružnica služile su kao mesta gde je država mogla deponovati svoj novac, kao 
oruđe transfera tog novca iz jednog dela zemlje u drugi. Te su novčanice bile zamenjivane 
za zlatni i srebrni novac, javnost ih je poštovala.

ISTORIJA PAPIRNOG NOVCA PRIPADA AMERIKANCIMA

Ako istorija komercijalnog bankarstva pripada Italijanima, a centralnog bankarstva 
Britancima, istorija papirnog novca koji izdaje država svakako pripada Amerikancima. 
Bankovne novčanice imaju svakako mnogo zajedničkog. Banknote koje pozajmljuje banka 
zadržavaju puni prioritet kupovne moći sa zlatom ili srebrom koje obećavaju isplatiti dokle 
god se zaista mogu menjati za te metale. J.K. Galbrajt 24

Drugih banaka u to vreme je bilo priločno malo, procenjuje se da ih je 1805. godine 
bilo 75, a sve su se nalazile na istoku SAD. Bank of the United States je poštovana od svih 
banaka i sve su zamenjivale njene banknote u kovani novac. Bez te Banke druge banke bi 
mogle da posluju mnogo nesputanije.25 Međutim, nema sumnje da je zlovolja tih običnih 
banaka prešla i na njihove klijente – pogotovu kad bi im se morali uskratiti zajmovi ili 
kad su ih morali vraćati.

Predstavnički dom izglasao je godine 1810. s lepom većinom (75:25) predlog da se 
obnovi, to jest produži, povelja banke. Posle toga je Kongres prekinuo rad, pa su protivnici 

23 J.K. Galbrajt, isto, str. 66.
24 Isto, str. 70.
25 Isto, str. 101-104..
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banke iskoristili taj predah da na brzinu prevaspitaju i obrlate zabludele zakonodavce. Kad 
se Kongres ponovo sastao, glasao je Senat. Rezultat glasanja bio je nerešen: 17 prema 17.

Tako je, tačno posle 20 godina poslovanja Bank of the United States prestala sa 
radom.

1.3.2. OSNIVANJE I GAŠENJE DRUGE CENTRALNE BANKE SAD (1814 - 1832)

I tako se igra ponovila. Godine 1814. finansijske vođe Amerike – Stephen Girard, 
David Parish, John Jacob Astor – su izradile plan osnivanja nove United States Bank. 
U toku nekoliko narednih meseci, zajedno s drugim ljudima, oni su uporno uveravali 
Washington da je takva banka nužna, i 1816. osnovana je druga United States Bank. 

Bila je veća od svoje prethodnice (za ono doba veoma veliko preduzeće), ali su joj i 
ovlašćenja i funkcije bile uglavnom jednaki.

U početku je Druga banka pokazivala svojim poslovanjem, kao pre sto godina Engle-
ska banka, da je regulator regulatora i te kako potreban. Godine 1816. posleratni boom 
je bio u punom zamahu; naročito su aktivni bili špekulanti zemljištima na Zapadu. Nova 
banka je u tome revnosno učestvovala, a naročito aktivna bila je u davanju zajmova za 
kupovanje zemljišta.26

Godine 1832. snage pristalica banke u Kongresu, koje je predvodio Henry Clay, izgla-
sale su zakon kojim je obnovljena njena povelja, ali je predsednik Jackson oborio taj zakon 
iskoristivši predsedničko pravo veta.Time je sudbina banke bila zapečaćena, zajedno s 
njom propala je za narednih osamdeset godina i ideja centralnog bankarstva u SAD.27

ČEMU VODI LJUBAV PREMA NOVCU 

Dž. K. Galbrajt, citirajući Adama Smita iz 1776. godine, upravo da bi potvrdio da ljubav 
prema novcu nije ipak „koren svih zala“, ali i da upozori da „jurnjava za novcem, kao uo-
stalnom i svaka trajnija veza za novcem, može izazvati ponašanje koje nije samo nastrano, 
nego čak u pravom smislu reči ludo i izopačeno“. J.K. Galbrajt

1.3.3. OSNIVANJE TREĆE CENTRALNE BANKE SAD - FED 1913. GODINE

Godine 1913. osnovana je Banka federalnih rezervi (FED), koja je dobila pravo da 
štampa američke dolare i pozajmljuje ih vladi SAD sa kamatom. Javnosti je rečeno da je 
FED ekonomski stabilizator i da su inflacija i krize od trenutka njihovog formiranja stvar 
prošlosti. 

Već od 1914. do 1919. godina količina novca u sistemu je duplirana, putem zajmova 
malim bankama i narodu. Zatim je 1920. godine FED povukao veliku količinu novca iz 
sistema, što je podstaklo banke da traže naplatu kredita od građana. Kao i 1907. godine 
26 Isto, str. 106-107.
27 Isto, str. 111.
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došlo je do krize, panike, bankrota i kolapsa. Tada je preko 5400 banaka koje su bile izvan 
sistema FED-a uništeno. To je doprinelo stvaranju monopola od strane male grupe inter-
nacionalnih bankara, koji su formirali FED.

Od 1920-1929 godine FED je ponovo povećao količinu novca u sistemu za 62 procenta 
dajući ponovo velike iznose malim bankama i janosti. Tada je uveden i novi tip kredita 
na berzi koji je nazvan „Margin Loan“28. Margin Loan dozvoljavao je investitorima da 
polože iznos od samo 10 procenata vrednsti akcija na berzi, da bi mogli da kontrolišu 100 
procenata akcija. Za ostalih 90 procenata bili su u dugu kod brokera. Drugim rečima, lice 
je moglo da poseduje 1000 dolara vrednosti akcija, za koje je dala depozit od samo 100 
dolara. Ovaj metod bio je veoma popularan početkom dvadesetih godina prošlog veka, 
jer se svima činilo da zarađuju novac na berzi. Ipak, u samom kreditu postojala je zamka, 
naplata duga se mogla zahtevati bilo kada i dug se morao izmiriti za ne više od 24 sata. 
Ovaj zahtev se zvao „margin call“, a očekivani rezultat tog zahteva, bila je prodaja akcija 
opterećenih dugom. Tako su nekoliko meseci pre oktobra 1929. godine J.D. Rokfeler i 
drugi insajderi, tiho izašli sa berze. I 24. oktobra 1929. godine Njujorški finansijeri koji 
su finansirali „Margin Loans“ krenuli su sa masovnim zahtevima za naplatu duga. Ovo je 
automatski uslovilo prodaju akcija, jer su svi morali da vrate „Margin Loan“. Ovo je takođe 
uslovilo masovno uništavanje i kolaps 16.000 privatnih banaka, što je omogućilo vlasnici-
ma FED-a ne samo da kupe konkurentske banke sa velikim popustom već da kupe i čitave 
korporacije za nekoliko penija. Bila je to najveća pljačka u američkoj istoriji koja je završena 
1933. godine kada je izvršena konfiskacija zlata u korist FED-a čime je građanima Amerike 
oduzeto i ono malo bogatstva koje im je ostalo posle velike krize tridesetih godina. 

I to je sam početak Sistema Federalnih Rezervi koji je u svoje ruke preuzela nacionalni 
bankarski sistem i počela da štampa obveznice sa pravom da svaku od njih građanin, po 
želji može da zameni za zlato ili srebro.29 

Iako je FED stvoren kao vladina agencija, država SAD nije akcionar ove banke. Njeni 
akcionari su 300 privatnih korporacija. Najveći broj deonica poseduje 12 banaka koji su u 
vlasništvu nekoliko porodica: Rothschild, Rokfeller, Morgan, Barring, Hambros, Lazard, 
Erlanger, Warburg, Schroder, Selingamn, The Speyers, Mirabauld, Mallet i Fould.30 

Jednostavno, FED štampa američke dolare i upravlja novčanom masom u opticaju, 
naplaćujući svoje usluge kamatama na kredite koje daje komercijalnim bankama. Jedini 
troškovi koje ona ima su vezani za štampanje dolarskih banknota. Tako štampanje novča-
nice od 100 dolara košta FED 50 -70 centi. Ali kamate kojima FED pravda te usluge daleko 
su veće. Takođe, kada SAD imaju budžetski deficit, FED štampanjem dolara „kupuje“ taj 
dug kasnije zarađujući na kamatama. Inače štampanje dolara i kontrola njegove vrednosti 
po Ustavu SAD pripadaju isključivo Kongresu.31

28 Gene Smiley, „US Economy in the 1920s”. EH.Net Encyclopedia, edited by Robert Whaples. March 26, 
2008. URL http://eh.net/encyclopedia/article/Smiley.1920s.final

29 John K. Galbraith, Isto, str. 164
30 The structure of the national security of the United states of America,   

http://3108.info/usns/usns7c4.htm
31 Sol Palha & Janice Dorn, M.D., Ph.D. Contrarian Round Table, 2004
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Dana 5. aprila 1933. godine, mesec dana posle inauguracije, predsednik Frenklin 
Ruzvelt, doneo je naredbu koja se imala sprovesti po hitnom postupku kojom je naređeno 
da se zlatni novčići, zlatne poluge i gold certificates bez zadrške predaju Federal Reserve 
banci do prvog maja te godine, pod pretnjom čak deset godina zatvora.32 Jednostavno 
rečeno naredio je konfiskaciju zlata.

Nakon toga 22. maja 1933. godine Kongres donosi zakon po kome sredstvo razmene 
može biti samo dolar, pri čemo je cenu zlata u dolaru oborio za 50%. Juna 5. 1933. godine 
zlato je konačno izašlo iz upotrebe zakonom koji proglašava da su sve zlatne klauzule u 
ugovorima zabranjene i da je nelegalno zahtevati ispunjenje bilo koje obaveze ili isplate u 
zlatu. Akt o zlatnim rezervama donet je 30. januara 1934. Sa njim je FED imenovan za 
jedinog vlasnika oduzetog zlata. Ovaj akt je takođe promenio odnos dolara i zlata i tako 
odredio da će od tog trenutka cena unce zlata biti umesto 35 dolara 20, što je značilo da 
su svi sertifikati koje su ljudi dobili za zlato koje su predali vredeli 40% manje.33

1.3.4. DEREGULACIJA BANKARSKOG POSLOVANJA U SAD 1980.GODINE

Sve do kraja 1980-ih u toku je bila neformalna deregulacija. Naime banke su koristile 
tzv. zakonske praznine da u praksi zaobiđu raznovrsne zabrane, bez posledica po mogući 
gubitak licence, na taj način olakšavajući svoje poslovanje ili šireći polje svog delovanja 
na nova bankarska područja koja su u suštini bila zarbranjena.

Do formalne zakonske deregulacije došlo je najpre 1980. godine donošenjem Zakona 
o deregulaciji depozitnih institucija (DOIMCA) u SAD, kojim je:

◆◆ izvršena deregulacija depozitnih institucija, na taj način što je izbrisana podela na 
komercijalne i investicione banke,

◆◆ donet monetarno-kontrolni akt, prema kojem je ukinuto zakonsko limitiranje (pla-
foniranje) aktivnih kamatnih stopa, odnosno došlo do je do liberalizacije formiranja 
kamatnih stopa i to u SAD i u Evropi.34

32 Presidential Executive Order 6102, President of the United States Franklin Delano Roosevelt, 5 April, 
1933. Kompletan tekst naredbe može se naći na sledećem sajtu http://www.the-privateer.com/1933-gold-
confiscation.htm

33 Gold Reserve Act of 1934, Statutes at Large of the United States of America od marta 1933 do juna 
1934, Vol. 48, deo 1, (Washington: Government Printing Office, 1934), strane. 337-344. Ceo teks zakona 
može se videti na internet strani  http://www.gold.org/value/reserve_asset/history/monetary_history/
vol3/1934jan30.html

34 Miroljub Hadžić, Bankarstvo, Univerzitet Singidunum, 2009. godine, str. 46.
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PRIMER IZ ISTORIJE: 

R R    

Rimska Republika je primer monetarne propasti. A, samo upropašćavanje kvaliteta 
novca bilo je uzrok propasti Rima.35 Bio je u potpunosti izrađen od bakra, a proklamovana 
vrednost jednog novčića bila je tri puta veća od njegove stvarne vrednosti. Njegova izrada 
je bila komplikovana, bio je visokog kvaliteta sa složenim umetničkim kompozicijama na 
njemu i bilo ga je teško falsifikovati.

Monopol štampanja novca imala je država i njegova vrednost održavana je strogom 
fiskalnom politikom. Rimljani su bili prvi koji su poštovali sopstvene zakone koji su ograni-
čavali količinu novčića u opticaju.

Čitavih 178 godina nije se osećala nikakva posledica takve monetarne politike, naprotiv 
zemlja je napredovala, a količina novčića je ostala ista pa im je i vrednost rasla. Rezultat 
Rimske monetarne discipline bio je dugoročno skladištenje kapitala, a ne njegova produk-
tivna, ekonomske upotreba. Na taj način srednja klasa je onemogućena da investira u jasne 
komercijalne poduhvata i umesto toga bili su upućeni prvenstveno na državne projekte, 
što je doprinelo raskoši Rima ali periodično i velikim socijalnim nemirima.

Ipak nisu socijalni nemiri ti koji su doveli do pada Republike, bio je to Hanibal. Stigavši 
na slonovima u Rim, preuzeo je kontrolu nad Rimskim rudnicima bakra na severu Italije, kao 
i mnogim gradovima na severu u kojima se koristio bakarni novac. Po njegovom osvajanju, 
ti novčići su postali bezvredni.

Kako je Hanibal sa svojom vojskom stigao do Rima, država je morala da prekrši svoj 
zakon o količini novca i počela je da kuje dodatnu količinu bakarnih novčića da bi mogla da 
plati velike vojne izdatke, koji su bili potrebni za odbranu Rima. Iako Hanibal nije osvojio 
Rim, imao je veliki uticaj na monetani sistem i ubrzo nakon njega ponovo je u opticaj pušten 
pravi novac-zlato i srebro.36

1.4. SRPSKI SREDNJEVEKOVNI NOVAC 
 I OSNIVANJE CENTRALNE BANKE

1.4.1. SRPSKI SREDNJEVEKOVNI NOVAC

Mletački, dubrovački i ugarski pisani spomenici kasnog srednjeg veka pružaju niz 
svedočanstava o tome da je krajem XIII i tokom XIV veka novac Nemanjića bio ko-
rišćen kao platežno srtedstvo i van granica srpske države. Srpski dinari su u stranim 
pisanim spomenicima nazivani, na primer, grossi de Sclavonia,37 grossi Regis Rassiae,38 

35 John Kenneth Galbraith, iso, str. 29
36 Alexander Del Mar, str. 213 - 242
37 Zemlja od Istre do Bojane nazvana je Sklavonija...
38 Istočni deo Srbije, prvi put je nazvan Rasija (Raška) u vizantijskim pisanim spomenicima iz 1189.godine, 

prema tvrđavi u Rasu, kod današnjeg Novog Pazara...
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grossi Rgis Serviae39 grosso de Brescoua, grossi de Rudncho, grossi de Nouomonte, grossi 
de Plana, itd.

Jedan od najstarijih promena srednjevekovnog srpskog novca u stranim pisanim spo-
menicima potiče iz 1276. godine. U dubrovačkim arhivima se nalazi priznanica u kojoj 
se pominju perperi velikih brskovskih dinara.40

Pored brskovskih dinara, često se u dubrovačkim arhivima pominje i rudnički dinar. 
U mađarskim arhivima nalaze se dokumenti koji pokazuju da je početkom 14. veka srpski 
novac u priličnom broju opticao u različitim krajevima Ugarske.

U stranim srednjevekovnim pisanim spomenicima, najstariji poznati pomen srpskih 
srednjevekovnih groša s različitim karakterističnim predstavama na njihovom licu ili na-
ličju potiče iz Dubrovnika, iz 1281. godine.41

Inače , početkom 13. veka, kao što je poznato (o tome je pisao Dante u „Božanstvenoj 
komediji”), Mletačka Republika bila je najjača trgovačka sila u Sredozemlju.

Mletačke vlasti su u više navrata preduzimale protekcionističke mere protiv srpskih 
dinara od 1280. do 1291. godine. U vremenu kada se jedna za drugom nižu mletačke 
zabrane srpskih dinara sa zastavom, takve dinare najpre je kovao samo kralj Dragutin, a 
od 1282. godine i kraljevi Milutin i Dragutin.43

Pred kraj vlade cara Dušana 1353. i 1354. godine, u dubrovačkim spisima pominju 
se srpski dinari koji nose naziv „denarii del imperador”, odnosno imperatorski dinari.

Na osnovu ispitivanja težine i kvaliteta raznih vrsta Dušanovog novca iz perioda nje-
govog carevanja, utvrđeno je da se naziv „dearii del imperador” može odnositi na više 
vrsta Dušanovih dinara na kojima se Dušan kao car pojavljuje na naličju sam, obeležjima 
carskog dostojanstva, kao i na one na kojima se javlja samo natpis sa carskim naslovom. 
Dakle, nije se radilo samo o jednoj vrsti carskih dinara postojane težine koji su sebi 
krčili put do svetske pijace, već o više vrsta Dušanovih dinara postojane težine i kvaliteta 
kojima je on želeo da uveliča značaj svog carskog položaja.44

39 Srpska zemlja se u mletačkim i ugarskim spomenicima 13. i 14. veka povremeno naziva Servia-prema 
imenici Srbija koja je nastala u srpskom srednjevekovnom jeziku od imena naroda - Srbi...

40 Dragana Gnjatović, Dobri i zli dinari, Jugoslovenski pregled, 1998. g. str. 52.
41 Isto, str. 53.
42 Isto, str. 55.
43 Isto, str. 57.
44 Isto, str. 60.

Mletačko veće je 24. aprila 1280. godine donelo propis po kome su nadzornici kovnice 
u Veneciji obavezni da srpske dinare menjaju za mletačke „pondus per pondus”, tj. ko-
mad za komad. Da je srpski novac bio istog kvaliteta i iste težine kao i mletački, odluka 
ne bi imala smisla, jer zašto gubiti prihod od kovanja novca i zašto omogućiti Mlečanima 
da ne plaćaju troškove kovanja? Da je srpski novac bio lošijeg kvaliteta ili manje težine od 
mletačkog, tek tada ova odluka ne bi imala smisla.

O upotrebi novca Nemanjića na teritorijama koje nisu ulazeile u sastav srednjevekovne 
srpske države govore i mnogobrojni primerci srpskih srebrenjaka u stranim ostavama 
koje potiču s kraja 13. i početka 14. veka. Ove ostave su nađene u Bugarskoj, Bosni, Grčkoj, 
Italiji, Rumuniji, Mađarskoj i Francuskoj. Srpski dinari nalaze se najčešće uz mletačke 
groševe, preovlađujući novac tog vremena.42
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Prvi centar proizvodnje srebra bilo je Brskovo na reci Tari kod Kolašina. Doseljeni 
Nemci dali su svojoj novoj koloniji ime starog zavičaja - Briscove, današnji Brisgau, gde 
je ruda srebra intenzivno eksploatisana u XII i XIII veku. Brskovo je za samo nekoliko 
decenija postalo bogato naselje sa razvijenom rudarskom delatnošću i živom trgovinom.

Plemenite metale iz države Nemanjića izvozili su uglavnom u Mletke.45

U držani Nemanjića nije bilo državne kovnice nego je novac kovan u kovnicama u 
kojima su radili zlatari, u više gradova i na više trgova, jer država Nemanjića nije imala 
stalnu prestolnicu.

Prvi rezači kalupa u srpskoj srednjovekovnoj državi za livenje zlata bili su dovedeni iz 
Venecije, a zlatarski zanat je bio veoma rasprostanjen.

Novac se u XVI veku u Evropi kovao rukom, onako kako su to radile i drevne civiliza-
cije, pa i u državi Nemanjića.

Dok su u državom Nemanjića vladala dva kralja (od 1282. do 1316) dok je Dragutin 
držao Rudnik, on je kovao novac u Rudniku, a Milutin u Brskovu.46

Tajno kovanje novca, bez dozvole vladara, prema članu 169. Zakonika cara Dušana, 
kažnjavano je spaljivanjem, jer se smatralo krivičnim delom protiv države, kao povreda 
fiskalnih prava vladara. 47

Razvoj novčanog sistema srednjevekovne Srbije nasilno je prekinuto 1459. godine. Mo-
netarno ropstvo trajalo je puna četiri veka, sve do Zakona o srpskim narodnim novcima, 
donetog 1878. godine, za vlade Milana Obrenovića. 48

1.4.2. OSNIVANJE CENTRALNE BANKE SRBIJE

Sredinom 19. veka osetila se potreba za osnivanjem nacionalnog novca jer su u Srbiji u 
upotrebi bile 43 monete drugih država. Tako je 1884. godine došlo do osnivanja Privile-
govane narodne banke kraljevine Srbije. Banka je organizovana po ugledu na Belgijsku 
narodnu banku, koja je u to vreme važila kao obrazac savremenog organizovanja bankarske 
institucije. Formirani su Zbor akcionara, Glavni odbor, Upravni odbor, Nadzorni odbor i 
Eskontni odbor i ustanovljene funkcije guvernera49 i viceguvernera.

Nakon Prvog svetskog rata i ujedinjenja dela Južnih Slovena, Privilegovana narodna 
banka Kraljevine Srbije prerasla je, po zakonu od 26. januara 1920. godine u Narodnu 
banku Kraljevine Srba, Hrvata i Slovenaca.Iako osnovana kao privilegovana privatna ak-
cionarska ustanova poslovanje Banke se odvijalo pod stalnom kontolom države. Do 1920. 
godine, Banka je bila samo kreditna ustanova, a od 1931. godine poverena joj je kao prva 
funkcija - monetarna politika, a kao druga - kreditna politika. Prvi i najvažniji zadatak 
Banke, koja u skladu sa promenom imena države od 1929. godine deluje pod nazivom 
Narodna banka Kraljevine Jugoslavije, postaje staranje o novcu i održavanju njegove sta-
bilnosti.

45 Isto, str. 96-97.
46 Isto, str. 111.
47 Isto, str. 123.
48 Isto, str. 132.
49 Prvi guverner je bio Aleksa Spasić, do tada ministar bez portfelja 
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Za vreme Drugog svetskog rata (od aprila 1941. do oktobra 1944. godine) obavljala 
je poslove iz svog predstavništva u Londonu. U septembru 1946. godine Banka je nacio-
nalizovana i od tada je obavljala svoje funkcije pod imenom Narodna banka Jugoslavije.

Zakonom o sprovođenju Ustavne povelje Državne zajednice Srbija i Crna Gora, koja 
je stupila na snagu 4. februara 2003. godine, Narodna banka Jugoslavije nastavlja i dalje 
da radi kao organ države Srbije. Zakonom o Narodnoj banci Srbije, koji je stupio na sna-
gu 19. jula 2003. godine, utvrđen je položaj, organizacija, ovlašćenja i funkcije Narodne 
banke Srbije.50

Danas Banka posluje u skladu sa Zakonom o Narodnoj banci Srbije, čija je poslednja 
izmena stupila na snagu 5. avgusta 2012. godine.51

1.5. PERIODI GLOBALIZACIJE BANKARSTVA 
 I FORME ŠIRENJA BANAKA

1.5.1. PERIODI GLOBALIZACIJE BANKARSTVA

Širenje poslovanja banaka u inostranstvo, putem otvaranja filijala na stranim tržišti-
ma, odvijalo se različitim intenzitetom, zavisno od perioda, odnosno faze. Proces ulaska 
banaka na inostrana tržišta može se posmatrati kroz tri faze.52

◆◆ Prva faza bi obuhvatala period od 1870-1914. godine, odnosno prvi talas globali-
zacije koji je trajao do početka Prvog svetskog rata. Ovo je period kada se dešava 
brži rast svetske trgovine u odnosu na svetsku proizvodnju (GDP) i još brži rast 
investicija u inostranstvu. Stvorena je potreba da se finansira rastuća trgovina sa 
inostranstvom, da se prate klijenti u prekookeanskim poslovima, kao i da se poboljša 
izvozna konkurentnost matičnih zemalja. Pomenimo i to da je to bilo doba zlatnog 
standarda, kada su važili fiksni kursevi, o čemu je više bilo reči u prethodnim izla-
ganjima u ovom poglavlju.

◆◆ Druga faza bi se odnosila na period od 1920-1980. godine kada se nisu dešavale 
značajnije promene na finansijskom tržištu u pogledu liberalizacije i ulaska stra-
nih filijala. Zapravo, usled ratnih iskustava i iskustava iz kriznih godina, države su 
primenjivale restriktivnu politiku kojom je ograničavano međunarodno kretanje 
kapitala, kao i ulazak banaka na inostrana tržišta. Tek u posleratnom periodu dolazi 
do pojačavanja međunarodne saradnje na polju međunarodne trgovine i finansija. 
U tom periodu je šezdesetih godina došlo do intenzivnijeg nekontrolisanog inve-
stiranja američkih dolara preko berze u Londonu, tzv. evro-dolara, za koji se vezuje 
početak aktuelne svetske finansijske krize (kršeći time pravila o kretanju kapitala 
utvrđena u Breton Vudsu).

50 Izvor: Sajt www.nbs.rs
51 „Sl. glasnik RS”, br. 72/03, 55/04, 44/10 i 76/12.
52 Jelena Kozomara i Sandra Stojadinović Jovanović, Međunarodno poslovno finansiranje, Ekonomski 

fakultet, Beograd, 2011. str. 138.
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◆◆ Treća faza bi obuhvatila period od 1980. godine, kada se dešavaju krupne promene 
na svetskom tržištu, uključujući i bankarsko, naročito u zemljama u razvoju i zemlja-
ma u tranziciji. Ovo je period intenzivne liberalizacije svih tokova: robe, usluga, ljudi 
i kapitala. Pored razvijenih zemalja, talas liberalizacije je, od devedesetih godina, 
zahvatio i zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji, čime se otvaraju mogućnosti inve-
stiranja, širenja poslovanja i ulaska banaka na inostrana tržišta, širom sveta, kakve 
do tada nisu postojale. U ovom periodu je došlo do trzv. deregulacije bankarskog 
poslovanja u SAD koja su uvedena u vreme Ruzvelta, a koja su strogo razgraničavala 
komercijalno od investicionog bankarstva.

1.5.2. FORME ŠIRENJA BANAKA VAN GRANICA MATIČNE DRŽAVE

Širenje banaka van granica svoje matične zemlje, pogodovale su sledeće okolnosti:
a) Ignorisanjem regulative koja je utvrđena Bretonvudskim sporazumom, o kontroli 

kretanja kapitala (član VIII Statuta MMF-a), 
b) Stavljanjem van snage propisa koje je Ruzvelt uveo u vreme Velike ekonomske krize 

pre 80 godina, a koji su stogo razgraničavali komercijalno od investicionog bankar-
stva, i

c) Osnivanjem Svetske trgovinske organizacije 1.1.1995. godine, koja je obuhvatila i 
sektor usluga, uključujući i finansijski sektor (regulisano Opštim Sporazumom o 
trgovini uslugama-GATS), gde su države članice preuzele obavezu da liberalizuju 
svoje tržište usluga.

Razvoj i ekspanzija finansijskih transancionalnih kompanija naročito su bili dinamični 
u zadnjoj dekadi dvadesetoga i početkom dvadesetprvoga veka. U 2003. godini najveća 
finansijska kompanija Allianz iz Nemačke i 13 njih iz Trijade (EU, Japan i SAD) su se našle 
na listi 50 najvećih kompanija u svetu rangiranih prema prihodima. Treba primetiti da, na 
istoj ovoj listi 1989. godine, nije bilo ni jedne kompanije koja pruža finansijske usluge.53

Porast transnacionalnih finansijskih giganata nije bio ograničen samo na razvijene 
zemlje, već je tokom devedesetih godina dvadesetoga veka, takođe, brzo raslo i strano 
prisustvo u finansijskom sektoru novih tržišta, naročito u Latinskoj Americi, zemljama 
novim članicama Evropske unije i Jugoistočnoj Evropi. U zemljama novim članicama 
Evropske unije i zemljama Jugoistočne Evrope došlo je do naglog priliva stranih filijala 
finansijskih transnacionalnih kompanija u vreme kada su se odvijale privatizacija i pripre-
me za članstvo u Evropsku uniju u drugoj polovini devedesetih godina dvadesetog veka.54

Veće učešće finansijskih transnacionalnih kompanija, u ukupnom broju transnacio-
nalnih kompanija, jeste posledica porasta učešća uslužnog sektora na račun proizvodnog 
sektora u aktivnostima transnacionalnih kompanija.

53 World Investment Report 2005, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2005, p. 19.
54 Jelena Kozomara i Sandra Stojadinović Jovanović, isto, str. 118.
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Banke su počele da šire svoju mrežu kroz tri modela:55

a) Osnivanje nove banke – grinfild investicija;
 Grinfild investicija, odnosno, osnivanje potpuno nove banke za matičnu banku 

investitora bi značilo počinjanje posla od samog početka, što ima svojih prednosti, 
ali i nedostataka. Nedostaci ovakvog prodora na inostrano bankarsko tržište pojav-
ljuju se usled toga što treba duži period za privlašenje klijenata, da savlada jezičke 
barijere, da upozna kulturu i sl.

 Počinjanje posla od početka ima svojih prednosti, naročito ako kao alternativa stoji 
spajanje sa bankom u zemlji domaćinu, sa kojom se treba uskladiti i rešiti niz za-
jedničkih problema.

b) Spajanje sa postojećom bankom u inostranstvu (merdžer), je vrlo čest slučaj u prak-
si, kako razvijenih država tako i država u tranziciji. Ovo je nešto povoljniji model 
i za domaću i stranu banku. Sa jedne strane koriste se pozitivna iskustva strane 
banke (naročito ako dolazi iz razvijenih država), a domaća banka nudi prednosti 
poznavanja domaćeg tržišta finansija (Primer Delta banke, koja je pripojena Banci 
Intesa a.d.).

c) Kupovina postojeće banke u inostranstvu (akvizicija). Do ovog modela internacio-
nalizacije dolazi najčešće u slučaju kada domaća banka ostane bez dovoljno kapitala, 
ili ako zapadne u veće dugove, pa se u tom slučaju kupovina obavlja po modelu „dug 
za ulog”, uz saglasnost centralne banke (u našem slučaju Volks banku kupuje ruska 
najveća banka - Sberg banka).

Evropske bankarske transnacionalne kompanije su zaključile najveće međunarodne 
sporazume u oblasti bankarstva, čije su pojedinačne vrednosti preko 10 milijardi dolara. 
Godine 2004. španski Santander je pripojio britansku Abbey National za 15,8 milijardi 
dolara. U 2005. godini, jedan od najvećih sporazuma bila je akvizicija od strane italijanske 
banke Unicredito i dve banke German Bayerishe Hypo Bank i Bank of Austria Creditan-
stadt u ukupnoj vrednosti od 21,6 milijarde dolara. Ovaj trend se nastavio u 2006. godini, 
sa akvizicijom italijanske Banca Nazionale del Lavoro od strane francuskog BNP-a, za oko 
11 milijardi dolara. Evropske banke se, takođe, brzo šire u Jugoistočnoj Evropi.56 

1.5.3. LISTA DESET NAJVEĆIH BANAKA NA SVETU

Prema Listi top deset najvećih banaka na svetu u 2011. godini, očigledno je da se svetski 
bankarski sistem seli sa zapada na istok. Na prvo mesto je izbio Singapur sa tri banke 
među deset najvećih, zatim sledi Kanada sa dve banke u prvih deset. Pravi debakl doživele 
su američke banke jer je na listi deset najvećih samo jedna banka. Čuvena američka banka 
JP Morgan Chase je zauzela tek 14. mesto a Citigroup iz Njujorka morala se zadovoljiti 
sa 16. mestom.

1.  Oversea -Chinese Banking, sedište, Singapur
2.  Svenska Handelsbanken, sedište, Štokholm,

55 Isto, str. 139.
56 World Investment Report 2007, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2007, p. 27-28.
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3.  National Bank of Canada, sedište, Montreal,
4.  Canadian Imperial Bank of Commerce, sedište, Toronto
5.  DSB Group Holdings, sedište Singapur,
6.  United Overseas Bank, sedište, Singapur
7.  Fifth Third Bancorp, sedište, Cincinnati
8.  Banko Bradesco, sedište, Osasco, (Brazil)
9. UBS, sedište Cirih, Bazel
10. BOC Hong Kong, sedište Hong Kong57

Ovu tendenciju potkrepljujemo jednim citatom iz knjige Džona Sola: „Kina i Indija 
više nemaju (kao 1820. godine) najveći BDP na svetu, jer ih je pretekla Velika Britanija, 
kolevka industrijske revolucije. Sličan scenario mogao bi se desiti i u bliskoj budućnosti, 
ali sa ekonomskim i finansijskim svetskim epicentrima na Istoku.”58 

1.5.4. TRANSNACIONALIZACIJA BANAKA U SRBIJI 

 I VLASNIČKA STRUKTURA

U bankarskom sektoru Srbije na kraju prvog tromesečja 2012. godine posluju ukupno 
33 banke (nepromenjen broj u odnosu na prethodno tromesečje), koje zapošljavaju 29.265 
lica. Ukupna neto aktiva banaka iznosi 2.704 mlrd RSD, dok ukupan kapital iznosi 557 
mlrd RSD.

Od ukupnog broja banaka, 21 banka se nalazi u vlasništvu stranih lica, dok se 12 ba-
naka nalazi u vlasništvu domaćih lica – 9 u vlasništvu države kao većinskog ili najvećeg 
pojedinačnog akcionara i 3 banke u vlasništvu privatnih lica.

Preovlađuju banke u vlasništvu stranih lica sa 74% ukupne aktive bankarskog sektora, 
74% kapitala i 70% zaposlenih i ostvarenim dobitkom od 6,6 mlrd RSD (70% ostvarenog 
dobitka bankarskog sektora).

Banke u vlasništvu stranih lica potiču od bankarskih grupacija iz 11 država. Najzna-
čajnije banke u vlasništvu stranih lica po učešću u ukupnoj aktivi sektora potiču iz Italije 
sa 22% ukupnog učešća. Slede Austrija i Grčka sa po 15%, Francuska sa 10% i sve ostale 
zemlje sa ukupno 12% učešća.

Banke u vlasništvu države i domaćih privatnih lica na kraju prvog tromesečja 2012. 
godine učestvuju sa 26% u ukupnoj aktivi, sa 26% u ukupnom kapitalu, kao i sa 30% u 
broju zaposlenih, i ostvarenim dobitkom od 2,8 mlrd RSD (30% ostvarenog dobitka ban-
karskog sektora).

57 www.gdeinvestirati.com preuzeto 26. avgusta 2012. godine, a ovi podaci su preuzeti sa liste Bloomberg
58 Džon Sol. Propast globalizma i preoblikovanje sveta, Arhipelag, Beograd,2011 god. str. 303.
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SPISAK BANAKA U SRBIJI

R.br. Poslovno ime banke
Ukupna neto bilansna aktiva 

(u 000 dinara) na dan 30.06.2012

Ukupno: 2,810,478,149

1 Agroindustrijska komercijalna banka AIK banka a.d. Niš 152,143,963

2 Alpha Bank Srbija a.d. Beograd 89,172,577

3 Banca Intesa a.d. Beograd 457,545,817

4 Banka Poštanska štedionica a.d. Beograd 39,922,323

5 Crédit Agricole banka Srbija a.d. Novi Sad 58,791,163

6 Credy banka a.d. Kragujevac 14,623,055

7 Čačanska banka a.d. Čačak 33,154,274

8 Dunav banka a.d. Zvečan 6,514,914

9 Erste Bank a.d. Novi Sad 76,616,622

10 Eurobank EFG a.d. Beograd 167,233,322

11 Findomestic banka a.d. Beograd 18,309,454

12 Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd 168,410,176

13 JUBMES banka a.d. Beograd 9,746,246

14 Jugobanka a.d. Kosovska Mitrovica 1,290,091

1S KBC banka a.d. Beograd 31,973,677

16 Komercijalna banka a.d. Beograd 302,669,760

17 Marfin Bank a.d. Beograd 26,814,392

18 Moskovska banka a.d. Beograd 5,817,144

19 NLB banka a.d. Beograd 44,714,024

20 Nova Agrobanka a.d. Beograd 61,019,017

21 Opportunity banka a.d. Novi Sad 6,988,335

22 OTP banka Srbija a.d. Novi Sad 41,548,807

23 Piraeus Bank a.d. Beograd 60,076,406

24 Privredna banka Beograd a.d. Beograd 23,557,673

25 ProCredt Bank a.d. Beograd 63,777,454

26 Raiffaisen banka a.d. Beograd 192,387,972

27 Razvojna banka Vojvodine a.d. Novi Sad 39,582,526

28 Socété Générale banka Srbija a.d. Beograd 190,899,395

29 Srpska banka a.d. Beograd 20,709,512

30 Unicredit Bank Srbija a.d. Beograd 220,562,809

31 Unrverzal banka a.d. Beograd 36,118,796

32 Vojvođanska banka a.d. Novi Sad 100,634,367

33 Volksbank a.d. Beograd 91,947,081
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Broj 
banaka

Dobitak 
(gubitak)*

mlrd
%

AKTIVA
mlrd

%
KAPITAL

mlrd
%

Zapo-
sleni

%

Banke u 
vlasništvu 
domaćih 

lica

12 2.8 30 709 26 144 26 8 697 30

državne 9 1.8 20 518 19 84 15 7594 26

privatne 3 1.0 10 191 7 60 11 1 103 4

Banke u 
vlasništvu 
stranih lica

21 6.5 70 1995 74 413 74 20 568 70

Italija 2 3.8 41 600 22 125 22 4 222 14

Austrija 3 2.6 28 417 15 96 18 3 649 13

Grčka 4 (0.8) (9) 407 15 84 15 5364 18

Francuska 3 0.3 3 262 10 47 8 2 687 9

Ostali 9 0.7 7 m 12 59 11 4 646 16

Ukupno Sektor 33 9.3 100 2 704 100 557 99 29 265 100

* Pre oporezivanja

1.6. GLOBALNA ISTINA - NOVAC JE NOVA ROBA REALNE TRGOVINE

Sedamdesetih godina 20. veka šest puta više se trgovalo devizama nego stvarnom ro-
bom. Nije to bio netipičan sadržatelj odnosa ulja (u figurativnom značenju ulje znači 
novac koji podmazuje kretanje trgovine) i troškova. Potom je ulje počelo da curi sve brže. 
Nakon 1980. godine utisak je bio da tržište deviza funkcioniše na vodu, pa se izlilo kao 
velika poplava. Do 1995. godine bilo je 50 puta veće od realne trgovine i dalje je raslo. 
To više nije bio sluga. Već neko ko živi vlastiti uzbudljiv život. Sve vreme čuo se grčki hor 
koji je upozoravao na propast. Upiralo se prstima na nezapamćene nivoe špekulisanja. 
Neproduktivne. Inflatorne. Ali globalna istina globalizma uporno je tvrdila da je novac 
nova, tražena roba realne trgovine.59

SAVETI BANKARIMA IZ 1863. GODINE

U decembru 1863. godine je konstituisan Controller of Currency-Bonitetna kontrola 
Centralne Banke SAD.Prvi generalnii kontrolor gospodin Hugh McCulloch se obratio ban-
karima sledećim savetima:

 - Ne dajte kredite iznad razumne granice obezbedenja naplate.
-  Nemojte forsirati i podsticati spekulativne poslove.
 - Komitentu možete dati izuzetne pogodnosti samo na kratak rok ukoliko to uslovi 

dozvoljavaju (kvalitet komitenta) ali insistirajte na naplati o dospeću bez obzira na 
to da li vam je taj novac potreban.

59 Džon Sol, Isto, str. 98.
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- Nikad ne obnavljajte kredit (ili hartije od vrednosti) zbog toga što možda ne znate 
gde da plasirate naplaćeni novac pod istim uslovima.

- Rasporedite vaše kredite na veći broj duznika umesto da ih koncentrišete kod ma-
njeg broja.

- Veliki krediti jednom komitentu (ili pojedincu) makar to bilo ponekad ispravno i 
potrebno generalno je veoma često nesigurao ulaganje

- Veliki dužnici su skloni da kontrolišu banku. Kada ovo postane odnos između banke 
i njenih komitenata nije teško naslutiti ko će na kraju biti oštećen.

- Svaki dolar kredita iznad kapitala banke (rezervi i zadržane dobiti) stavlja rukovod-
stvo pred strogu odgovornost prema kreditorima i deoničarima da neprekidno drži 
pod kontrolom smanjivanje kredita u dozvoljenim granicama.

- Dajte vašem komitentu slobodu znajući na umu da banka napreduje toliko koliko 
napreduju njeni komitenti. Ali nikada ne dozvolite da vam oni diktiraju politiku.

- Ako imate razloga da posumnjate u integritet vašeg komitenta - ugasite mu račun. 
Nikad se ne upuštajte u posao sa nitkovom pod utiskom da vas on može prevariti. 
Rizik u takvom slučju je uvek veći od dobiti.

- Platite vaše osoblje da živi konformno i ugledno bez krađe, ali zahtevajte da vam 
budu u potpunosti odani u službi. Ако neki vaš sluzbenik živi iznad svojih prihoda 
otpustite ga, čak i kada može da objasni i dokaže poreklo viška prihoda otpustite 
ga. Ekstravagancija, iako samo po sebi nije kriminal, vrlo prirodno vodi u kriminal. 
Čovek koji troši više nego što zarađuje ne može biti pouzdan službenik (rukovodilac) 
banke.

- Kapital banke mora biti realnost a ne fikcija i on mora pripadati onima koji imaju 
novac za pozajmljivanje drugim a ne dužnicima. Kontrolor će činiti sve što je u 
granicama njegovih ovlašćenja upotrebljavajući sva raspoloživa sredstva da spreči 
kreiranje nominalnog kapitala od strane nacionalnih banaka upotrebom obrtnih 
sredstava ili na bilo koji drugi veštački način i u njegovim naporima da to postigne 
sa poverenjem očekuje saradnju svih dobro organizovanih banaka.

- Tražimo iskreno, pošteno i zakonito bankarsko poslovanje.
- Nikad ne pokušavajte da u očekivanju velikih dobitaka činite ono što nije u skladu sa 

nacionalnim zakonodavstvom. „Spekulatomo finansiranje” nije zakonito bankarstvo 
a „spektakularni finansijer u bankarstvu je ili obmana ili nitkovluk” 60

1.6. 1. FRIDRIH LIST O GLOBALIZACIJI

Kao što je nemački ekonomista Fridrih List 1841, godine rekao: više stotina godina, 
engleska privredna politika bazirala se na jednom prostom pravilu: uvoziti sirovine i 
izvoziti industrijsku robu. Danas, u eri globalizacije, privredno nedovoljno razvijene ze-
mlje, uključujući i zemlje u tranziciji, gde spada i naša zemlja, (sem retkih izuzetaka) imaju 
ulogu proizvođača sirovina i tržišta visoko razvijenih država (dokaz veliki trgovinski lanci).

60 Ovo su delovi pisma koje je upućeno nacionalnim bankama koje su se osnivale na osnovu Zakona o 
nacionalnim bankama iz 1863. godine. To su bile komercijalne banke pod nadzorom Federal Rezerve 
Bank (Centralne banke SAD).
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Međutim, još kod Fridriha Lista tokom 1840-ih možemo naći preporuke za „dobru 
globalizaciju”, ako budemo imali slobodnu trgovinu pošto se sve države na svetu indu-
strijalizuju, onda će ona biti korisna svima. Dakle, što se tiče slobodne trgovine, postoje 
neslaganja samo oko toga kada ona treba da se uvede.61

Iz literature saznajemo da je upravo u doba Fridriha Lista počela druga globalizacija, 
koja je trajala do 1990. kada je počela treća globalizacija.

„Vodeći ekonomisti su 1967. godine tvrdili, kao što to i danas čine, da će slobodna 
trgovina dovesti do ekonomskog ujednačavanja. 

Zašto u istoriji nastaju periodi - kao što je: prva globalizacija - 1760-e, druga globaliza-
cija -1840-e i treća globalizacija - 1990-e godine, kada svetom vlada kolektivno ubeđenje 
„svest” o teoriji međunarodne trgovine, da će, ako sve spremačice budu živele u jednoj a 
svi berzanski brokeri u drugoj državi, oni imati iste plate? Takve periode uvek prate veliki 
društveni problemi, pa manje apstraktne teorije, koje se više baziraju na iskustvu, moraju 
da preuzmu vođstvo da bi prekinule veliku društvenu bedu koja je nastala.” 62 

„Fridrih List (1841.godine) razradio je teoriju o tome kakvu politiku treba voditi da bi 
došli do globalizacije pri kojoj će sve države imati koristi od slobodne trgovine.

1.  Za početak, nacija mora proći kroz period slobodne trgovine da bi se povećala 
tražnja za industrijskom robom.

2.  Zatim sledi period u kome male države štite i izgrađuju sopstvenu industriju (dakle, 
delatnosti sa rastućim prinosima, uključujući i napredne usluge) i sinergijske efekte,

3.  U sledćoj fazi dolazi di integracije sve većih geografskih oblasti sa državama na 
istom nivou razvoja,

4.  Tek sada, kad sve nacije imaju konkurentan industrijski sektor, možemo se okrenuti 
globalnoj slobodnoj trgovini.

Ako pratimo strategiju Fridriha Lista za globalizaciju, kao što je Evropa uradila sa 
svojim internim tržištem, svi ćemo imati koristi od nje. Veliki problem sa globalizacijom 
onako kako se ona danas sprovodi, u tome je što države koje bivaju deindustrijalizo-
vane doživljavaju drastičan pad prihoda.”63 

1.6.2. ZBIVANJA POSLE PADA BERLINSKOG ZIDA

„Prema mom mišljenju globalizaija je od sredine 1980-ih ali posebno posle pada Ber-
linskog zida - dobila oblik Morgentauovog plana. Slabe industrijske države u Drugom i 
Trećem svetu bile su izložene šok terapiji, ponekad se otvarajući za slobodnu trgovinu 
preko noći. Nacije, kao što je recimo, Mongolija, izgubile su oko 90% svoje ne tako male 
industrije u roku od 2 do 3 godine; u zemljama kao što su Peru i Rusija, polovina indu-
strjskih radnih mesta je nestala za samo par godina, dok su se, istovremeno, realne plate 
prepolovile. Za prosečnog radnika, veća između gubitka polovine inbdustrijskih radnih 
mesta i polovine realne plate nije slučajna. Globalizacija je postala neokolonijalizam koji 

61 Erik S. Reinet, Globalna ekonomija, Čigoja, Beograd, 2006., str. 49.
62 Isto, str. 6. 
63 Isto, str. 108-109.
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nastaje kroz de facto Morgentauov plan: kolonija je u suštini država koja ima dozvolu 
da proizvodi samo sirovine. 64

Posle pada Berlinskog zida, Mongolija je postala „najbolji đak u razredu” starog 
komunističkog sistema. Liberalizovali su spoljnu trgovinu maltene preko noći, i verno su 
pratili preporuke institucija Vašingtona - Svetske banke i MMF - o minimalizaciji uloge 
države i prepuštanju tržištu. Rezultat je bio da je privreda Mongolije vraćena iz doba in-
dustrije u doba nomadske privrede.65

Nekoliko meseci kasnije, nadrealizam koji je ponudio (u ime Svetske banke i MMF) 
Džefri Saks, čovek sa lavovskim udelom u odgovornosti za politiku koja je skoro pre-
polovila realnu platu u Mongoliji, u časopisu The Economist predložio da se ongolija 
specijalizuje za proizvodnju softvera. Pošto teorija Svetske banke živi svoj život potpuno 
van konteksta, Saks je mogao sa velikim autoritetom da istakne taj genijalni predlog i da 
uzme u obzir jedan sitan detalj - naime, da van glavnog grada samo četiri posto stanovnika 
ima struju. Da ne govorimo o nedostatku sredstava za obrazovanje i kupovinu kompjutera. 
Samo u ekonomskim udžbenicima nomadski ovčari bez telefona i struje najednaput mogu 
da konkurišu na tržištu visoke tehnologije.Ranije su ismevali Mariju Antoanetu koja je, 
kada je saznala da narod nema hleba da jede, navodno pitala zašto ne jedu kolač.66 

Od nekolicine industrija koje je Tanzanija imala, većina je nestala tokom mnogo godina 
uporne politike strukturnih reformi Svetske banke i MMF-a. Nezaposlenost i siromaštvo 
na sve strane.

SAD su se industrijalizovale boreći se protiv nekontrolisane slobodne trgovine, a 
Ruzvelt je sa velikim moralnim autoritetom upravo za takvu politiku zamerio Čerčilu 
tokom Drugog svetskog rata. 

Kini i Japanu, pošto su izgubile borbu sa Amerikancima i Evropljanima u 19. veku, 
nametnule su zabrane da štite industriju - već pomenuti „nepravedni ugovori”. Razorni 
efekat koji je trenutna slobodna trgovina imala u Rusiji, potpuno je suprotan od uspeha 
Kine sa postepenim reformama i staromodnom merkanlističkom politikom. 67

Možemo pratiti alternativnu strategiju globalizacije koju je preložio nemački ekonomi-
sta Fridrih List, koja je bila teorijska osnova za industrijalizaciju u svim državama koje su 
taj proces počele posle Engleske. Listov projekat je bio integracija u slobodnoj trgovini 
sve većih regionalnih grupa država na istom nivou razvoja. To znači da države koje su 
siromašne moraju da dobiju dozvolu da vode istu politiku koju smo mi sami vodili da bi 
postali bogati. Na kraju možemo - kako je List predvideo - da se globalizujemo tako da 
svi imaju komparativne prednosti u znanju, a ne u proizvodnji sirovina. 

 Ako revnosno i bezrezervno podržavamo politiku Svetske banke i MMF-a, za koju se 
može dokazati da je sistematski smanjivala realne plate i uništavala radna mesta u malim 
zemljama Trećeg sveta, da li je onda moguće da rezultat onoga što radimo u praksi više 
„zao” nego „dobar”, nevezano za našu motivaciju, kada pokušavamo da olakšamo siro-
maštvo? Na izvestan način, ono što je baš pogodno kod današnje politike, jeste to što naša 

64 Isto, str. 122-123.
65 Isto, str. 117.
66 Isto, str. 119.
67 Isto, str. 132.
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bezrezervna podrška obliku globalizacije koji stvara veće siromaštvo na periferiji, stvara 
još veću potražnju za našom sopstvenom dobrotom i ljubaznošću. Što više podržavamo 
strategiju globalizacije Vašingtona, utoliko veće mogućnosti imamo da pokažemo koliko 
smo dobri. Afrikanci ukazuju na sličnosti između režima dobrote i misionarstva u doba 
kolonijalizma: U oba slučaja režim dobrote pokušava da olakša patnje koje je stvorila po-
litika koju je sam taj režim nametnuo Africi. Možda mi pokušavamo da olakšamo patnju 
koju u stvarnosti u velikoj meri mi samo uzrokujemo.68 

Kina je izuzetak od ovog pravila, zahvaljujući svom specifičnom društveno-ekonom-
skom sistemu. „Ekonomija i politika su se u Kini dogovorile. Samo partija ima pra-
vo da vodi politiku, a ljudi neka iskoriste blagodeti ekonomskog napretka. Politika i 
ekonomija su podelile posao i svaka odgaovara za svoje carstvo. Obe su napredovale u 
poslednjoj deceniji.”69 

1.6.3. MARŠALOV PLAN JE IMAO ZAŠTITNE MEHANIZME 

 - DANAS ONI NE POSTOJE

Maršalov plan je sproveden sa jakom carinskom zaštitom nacionalnih industrija i 
strogim pravilima za devizne transakcije. Znalo se da je potrebno dugo vremena štititi 
radna mesta carinama, i da su devize oskudna roba. U Norveškoj je zbog toga, između 
ostalog, uvoz odeće bio zabranjen do 1956. godine kombinovano sa sa strogim ograni-
čenjima za iznošenje deviza. Uvoz automobila za privatnu upotrebu bio je zabranjen sve 
do 1960. godine. 

Uprkos propisima koji važe danas, SAD nepokolobljivo nastavljaju da štite svoju in-
dustriju pamuka, šećera, svoj visoko-tehnološki sektor70 i svoja mala i srednja preduzeća 
- ove poslednje sa kreditima od države u visini od oko 60 mlrd dolara iz Small Busines 
Administratio - dok ista takva politika momentalno dovodi do sankcija ako siromašne 
zemlje pokušaju da je primene. 71

68 Isto, str. 134-135.
69 Loreta Napoleoni, Ološ ekonomija, prevod, HESPERIAedu, Bgd, 2009. str. 299.
70 Primer iz 2012. g, presuda 1 mlrd USD, u korist američkog Epla, na štetu Samsunga u vezi mobilnog telefona
71 Erik Reinert, isto, str. 135.
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1.7. GLOBALIZACIJA TRGOVINE 
 - MALOPRODAJA KAO SVETSKI BIZNIS

1.7.1. TRGOVINSKI LANCI POVEĆAVAJU PROMET

Na rafovima pojedinih velikih svetskih trgovinskih lanaca može se naći roba koju pravi 
samo jedan proizvođač, ili se roba kupuje na veliko upakovana u kartonske kutije. Nema 
mnogo izbora, ni uživanja u kupovini, ali je znatno jeftinije. Ovako se u dve rečenice mogu 
opisati uspešni hipermarketi koji nude robu po znatno povoljnijim cenama nego u običnim 
prodavnicama. U Srbiji, međutim, još uvek nema takvih lanaca

Od deset najvećih ritejlera na svetu na srpskom tržištu posluje samo nemački „Metro”.
Da je maloprodaja unosan biznis, da i pored jeftine robe trgovci mogu da zarade, poka-

zuju i podaci kompanije „Deloitte”. Po njihovom istraživanju, uprkos jednoj od najžešćih 
ekonomskih kriza u poslednjih nekoliko desetina godina, vodeći globalni maloprodajni 
lanci uspeli su da povećaju svoj promet za 5,5 odsto. 

1.7.2. DESET NAJVEĆIH TRGOVINSKIH LANACA NA SVETU

U grupi deset najvećih maloprodajnih lanaca, koji čine više od 30 odsto ukupne proda-
je, na listi Top 250 za 2010. godinu nema značajnijih promena. Na vodećem mestu i dalje 
je: americki „Walmart”, sledi francuski „Carrefour”. Na treće mesto se popeo nemački 
maloprodajni lanac „Metro”, koji je zahvaljujući povoljnijoj kursnoj razlici u odnosu na 
američki dolar smenio britanski „Tesco” na toj poziciji. 

1) Walmart – Posluje u 16 zemalja. Ima godišnji obrt od čak 404 milijarde dolara, a 
profitna margina u 2009. godini im je iznosila 3,6 odsto. Kompanija je osnovana 
1962. godine. Polovinu svojih prihoda zaradi u SAD-u. „Walmart“ ima oko 8.500 
prodavnica i čak 55 različitih naziva za radnje koje su u njenom sastavu. Oko 40 
odsto proizvoda koje se prodaju u „Walmartu“ su privatni brendovi te kompanije. 
Još 1991. godine počeo je da prodaje sopstvene brendove kada je lansirao brend pića 
„Sam’s choice”. Za dve godine brend je postao treći najpopularniji brend u Americi 
u kategoriji pića. Specifičnost ovog trgovinskog lanca je u tome što ima poslovni 
model koji se zasniva na prodaji velikog spektra robe široke potrošnje, koja se nudi 
uvek po niskom cenama. U kompaniji se neguje i poseban odnos prema radnicima, 
tako da se prema zaposlenima odnose kao prema saradnicima. „Walmartom“ ruko-
vodi bord direktora koji ima petnaest članova. Na njegovom čelu nalazi se Robson 
Valton, najstariji sin osnivača kompanije Sema Valtona. CEO čitave kompanije je 
Majkl Duk. 

2) Carrefour – Francuski ritejler koji posluje u 36 zemalja širom sveta. U 2009. godini 
imao je obrt od 122 miljarde dolara i ima profitnu marginu od 0,5 odsto. „Carrefour” 
posluje uglavnom u Evropi, Argentini, Brazilu, Kini, Kolumbiji, Dominikanskoj 
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Republici, ali ima radnje i u severnoj Africi i Aziji, gde su uglavnom prodavnice 
manje od hipermarketa ili čak supermarketa. Kompanija je osnovana 1959. godi-
ne. Strategija kompanije bazira se na tome da napravi lojalne kupce. To znači da 
steknu njihovo poverenje kvalitetom proizvoda, cenom i uslugama. „Carrefour” 
želi da bude u stanju da zadovolji potrebe klijenata, da ih predvidi, i daje kupcima 
najbolje specijalne ponude. „Biti savršen ritejler znači da imamo kupce koji žele da 
nas posete i da nastave da dolaze. To znači da su naši kupci srećni jer njihov život 
činimo lakšim”, jedno je od objašnjenja strategije „Carrefoura”.

3) Metro – Nemački gigant posluje u 33 zemlje i ima obrt od 91 milijarde dolara i pro-
fitnu marginu od 0,8 odsto. Posluje u Evropi i Aziji, a u Africi je prisutan u Egiptu i 
Maroku. „Metro” je nastao 1996. godine spajanjem ritejl kompanija „Asko Deutsche 
Kaufhaus”, „Kaufhof Holding” i „Deutsche SB”. Kako objašnjavaju, „Metro” je okre-
nut ka potrebama svojih kupaca. To znači da se prodaja prilagođava potrošačima 
kao i njihovom načinu života i navikama. Poštuju svoje kupce koji zahtevaju visok 
standard, pa zato i nude udobno šoping iskustvo i ekskluzivne usluge. Specifičnost 
ovog lanca je da ima jake lokalne kompanije koje identifikuju zahteve kupaca u ranoj 
fazi, tako da mogu na pravi način da odgovore na njihove potrebe.

5) Schwarz Unternehmens Treuhand KG – Nemačka kompanija u okviru koje posluju 
trgovinski lanci „Lidl”, „Kaufland”, „Kaufmarket” i „Handelshof ”. Svoje radnje ima 
u 25 evropskih zemalja, a u 2009. godini obrt ove grupe trgovinskih lanaca bio je 
77,2 milijarde dolara. „Schwarz Grupa” ima oko 10.000 prodajnih objekata širom 
sveta. Najpoznatiji trgovinski lanac unutar „Schwarz grupe” svakako je „Lidl”. Prva 
radnja ovog hipermarketa osnovana je 1973. godine. Tek devedesetih je počeo da 
se širi izvan Nemačke, a do danas se nalazi gotovo u svim evropskim zemljama. 
Većina prodavnica „Lidla” ima isti osnovni raspored gde su gazirana pića u prvim 
redovima, a alkohol u poslednjim. Inače, „Lidl” namerava da se do 2012. godine 
proširi i na meksičko tržište, a do 2020. godine i na tržište Srbije.

6) The Kroger – Američki lanac supermarketa koji je osnovan davne 1883. godine. 
Iako posluje samo u SAD-u, gde ima oko 3.600 objekata, ima obrt od 76,6 miljardi 
dolara sa profitnom marginom od 0,1 odsto. U okviru „Krogera” posluju različiti 
lanci od države do države. Neki od najpoznatijih su „Baker’s”, „City market”, „Food 

4)  Tesco – Engleski trgovinski lanac koji je u 2010. godini sa trećeg mesta pao na 
četvrto. Posluje u 13 zemalja, ima 90,43 milijarde dolara obrta sa profitnom mar-
ginom od 4,1 odsto. „Tesco” je kao kompanija osnovan 1919. godine, a prvu pro-
davnicu otvorio je 1929. godine. U početku je bio usmeren na tržište UK, ali se u 
međuvremenu diverzifikovao kako geografski tako i u područjima prodaje. Sada 
prodaje knjige, odeću, elektroniku, nameštaj, gorivo, softvere, ima finansijske servi-
se, telekomunikacione i internet servise. Zanimljivo je da „Tesco” ima i svoj filmski 
studio, muzičku izdavačku kuću, kao i salone lepote. Ima i banku u kojoj klijenti 
mogu da dobiju sve vrste kredita, ali takođe mogu da uplate i sve vrste osiguranja 
od osiguranja vozila do osiguranja života. „Tesco” pored UK posluje i u Kini, Češkoj 
Republici, Mađarskoj, Irskoj, Japanu, Maleziji, Poljskoj, Slovačkoj, Južnoj Koreji, 
Tajlandu, Turskoj. U Francuskoj je imao lanac „Catteau”, ali je morao da ga zatvori.
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4 less”, „Hilander”, „JayC food stores”, „King soopers”. Pored maloprodaje kompanija 
ima i 40 proizvodnih pogona, a među njima je petnaest mlekara, tri fabrike sladole-
da, deset lanaca pekara. „Kroger“ ima i privatne brendove i to u raznim oblastima 
kao što su: pekarski proizvodi, proizvodi od mleka, delikatesi, oprema za kuću i 
kancelarije, smrznuto voće, organska hrana. Ima i svoj lanac apoteka, sopstveni 
distributivni sistem, a svojim potrošačima nudi i finansijske usluge kao što su krediti 
i osiguranje. Od 1998. godine „Kroger” je počeo da gradi i benzinske stanice koje 
se nalaze u okviru parkinga isped supermarketa.

8) Aldi Einkauf GmbH & Co. – Još jedan nemački trgovinski lanac koji posluje u 18 
zemalja i ima obrt od 67,7 miljardi dolara. Kompaniju su osnovali braća Albrecht, 
Teo i Karl. Ime „Aldi” nastalo je od prva dva slova njihovog prezimena i prva dva 
slova reči „discount” (popust). Tajna uspeha braće Albercht, koji su posle Drugog 
svetskog rata preuzeli radnje od njihove majke, jeste u tome što su sa polica uklanjali 
robu koja se nije prodavala, rigorozno su smanjili troškove reklamiranja i iskori-
šćavali su na najbolji način prostor u relativno malim radnjama. „Aldi” je danas 
podeljen na Severnu i Južnu diviziju. Zajedno imaju oko 8.200 radnji. „Aldi” je 
specijalizovan za prodaju hrane, pića, sanitarija i drugih jeftinih kućnih potrepština. 
Mnogi njihovi proizvodi su njihovi brendovi i u svojim radnjama nemaju više od 
dve različite marke za jednu vrstu proizvoda. To im omogućava da imaju manja 
prodajna mesta jer nema velikog izbora. „Aldijeve” prodavnice ne krase suvišni 
detalji, nema ulepšavanja, proizvodi se pakuju u kartonske kutije koje kupac može 
lako da nosi. U Nemačkoj vodi politiku da se ne reklamira. Imaju samo nedeljnu 
listu ponuda u kojoj se mogu videti njihovi proizvodi sa cenama, i te novine distri-
buiraju po radnjama ili preko mejla. U „Aldiju” kažu da na taj način štede, tako da 
svojim potrošačima mogu da ponude jeftiniju robu.

9) The Home Depot – Američki trgovinski lanac koji posluje u 5 zemalja ima 66,17 
milijardi obrta i profitnu marginu od 4 odsto. „The Home Depot” je poznati proda-
vac stvari za kuću, ali i građevinskih proizvoda. Počeo je sa radom 1978. godine sa 
idejom da se napravi skladište potrepština za kuću. Posao sa „on line” prodavnicama 
nameštaja ide im jako dobro, kao i prodaja „on line” osvetljenja. 

7)  Costco Wholesale Corp – Najveći veleprodajni lanac u SAD-u. Posluje u 9 zemalja 
sveta i ima 71,4 milijarde dolara obrta sa profitnom marginom od 1,5 odsto. Prvu 
radnju „Costco” je otvorio 1983. godine, da bi se 1993. godine spojio sa „Price 
Clubom”, lancem iz Kvebeka. Kompanija je u startu imala impozantne finansijske 
rezultate jer je za manje od šest godina porasla od nule do šest milijardi dolara 
prodaje. Tajna „Costcovog” uspeha je prosta – prodati što više produkata po niskim 
cenama. Roba u ovim radnjama je u velikim pakovanjima i namenjena je velikim 
porodicama ili radnjama. Jako bitna stvar je i ta što „Costco” ne nudi široki izbor 
istog proizvoda od različitih proizvođača. U njihovim radnjama postoji samo jedan 
proizvođač određenog brenda, tako da veliki obim prodaje omogućava još niže cene, 
ali i smanjene troškove marketinga. „Costco” ima i turističku agenciju i brokersku 
kompaniju. Takođe je jako popularan i automobilski program, gde svojim članovima 
nudi nova kola po specijalnim cenama. 
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10) Target – Na listu prvih deset trgovinskih lanaca ušao je i ovaj američki ritejler. Sa 
obrtom od 65 milijardi dolara ovaj lanac koji posluje samo u SAD-u ima profitnu 
marginu od 3,8 odsto. Kompanija je osnovana 1902. pod nazivom „Dayton Dry 
Goods Company”, a prva „Target” prodavnica otvorena je 1962. godine. Vremenom 
je rastao i postao najveća divizija u „Dayton Hudson Corporation”. U „Target” pro-
davnicama može se kupiti odeća, obuća, nakit, elektronika, sportska oprema, hrana 
za kućne ljubimce, automobilski delovi. Mnoge prodavice u zavisnosti od lokacije 
mogu da imaju i optičarke radnje, garden centre, kao i apoteke i kafee.72

72 Izvor: www.economy.rs
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   1.8. PITANJA 

1.  Objasnite kratku istoriju novca?
2.  Objasnite ulogu zlata i srebra kao sredstava razmene kroz istoriju?
3.  Objasnite kako je stvaran svetski monetarni sistem zasnovan na zlat-

nom standadrdu?
4.  Objasnite kada je i zbog čega napušten zlatni standard?
5.  Navedite primer iz istorije iz kojeg se vidi da je industrijalizacija zemlje 

bolja od zlata?
6.  Objasnite zašto se Italija smatra kolevkom savremenog bankarstva?
7.  Objasnite kako se bankarstvo širilo u Evropi?
8.  Objasnite kako je stvarano američko centralno bankarstvo kroz po-

slednja dva veka?
9.  Navedite kada je došlo do deregulacije poslovnog bankarstva u SAD 

i posledice?
10. Navedite kada je nastao srpski srednjevekovni novac i njegovu upo-

trebu van granica zemlje?
11. Navedite osnovne podatke o osnivanju Narodne banke Srbije?
12. Objasnite periode globalizacije bankarstva kroz noviju istoriju?
13. Navedete forme širenja banaka van granica matične države, i u kom 

pravcu?
14. Objasnite kako je obavljena transnacionalizacija bankarstva u Srbiji?
15. Objasnite kako je novac postao nova roba realne trgovine?
16. Objasnite kada je zaokružena aktuelna globalizacija i teoriju Fridriha 

lista o globalizaciji?
17. Objasnite kako je tekao proces globalizacije posle pada Berlinskog 

zida?
18. Navedite zaštitine mehanizme Maršalovog plana ?
19. Kako se, pored bankarstva, globalizuje maloprodaja kroz osnivanje 

trgovinskih lanaca?
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2.1. Cilj učenja

Svrha učenja ovog poglavlja je da budete u stanju, da:

 Znate ciljeve osnivanja i članstvo u Banci za međunarodna poravnanja 
(BIS),

 Znate podatke o načinu formiranja i korišćenja kapitala BIS-a,
 Znate organe upravljanja i radna tela BIS-a,
 Znate koji su to posebni poslovi koje obavlja BIS,
 Znate kako se kreira međunarodna bankarska regulativa u BIS-u,
 Znate ulogu Bazelskog komiteta za superviziju banaka,
 Znate suštinu Sporazuma Bazel I,
 Znate da objasnite suštinu Sporazuma Bazel II,
 Znate da objasnite primenu Bazela II u Evropskoj uniji,
 Znate mere koje se pripremaju za očuvanje kapitala u uslovima finan-

sijke krize-Bazel III,
 Znate da objasnite primenu Bazela II u bankarsku Srbije,
 Znate da objasnite odnose Narodne banke Srbije sa BIS-om,
 Znate da obasnite kako je tekla početna inicijativa Kejnsa za osnivanje 

Bretonvudskih institucija,
 Znate da objasnite kako je dolar postao svetska rezervna valuta broj 

jedan,
 Znate da objasnite početne rezultate Bretonvudskih institucija,
 Znate da objasnite ulogu i značaj uvođenja Specijalnih prava vučenja,
 Znate kada je definitivno napušten Bretonvudski sistem i zbog čega.

Repetitio est mater studiorum. 

Ponavljanje je majka nauka. 
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2.2. BANKA ZA MEĐUNARODNE OBRAČUNE (BIS)

2.2.1. CILJEVI OSNIVANJA I ČLANSTVO

Banka za međunarodne obračune 
(poravnanja) (Bank for International 

Settlements-BIS), osnovana je 1930. godi-
ne, kao akcionarsko društvo.73

Banku su osnovale Belgija, Francuska, 
Nemačka, Italija, Japan, Velika Britanija i 
Sjedinjene Američke Države i, kao takva, 
predstavlja najstariju međunarodnu fi-
nansijsku instituciju. Danas ona broji 60 
članica, a njen zadatak je da se, putem 
međunarodne saradnje centralnih bana-
ka i monetarnih vlasti zemalja članica, brine o očuvanju monetarne i finansijske 
stabilnosti u svetu. Banka danas ima saradnju sa 173 centralne banke širom 
sveta.74

Pri osnivanju, akcije su bile na javnoj prodaji, što je omogućilo da i privatnici 
budu akcionari. Privatni vlasnici akcija posedovali su 14% akcijskog kapitala, 
ali nisu imali pravo da prisustvuju sastancima organa Banke, niti su imali pravo 
glasa. Januara 2001. godine, na vanrednoj sednici Opšteg sastanka, usvojen je 
amandman na Statut kojim se ograničava pravo posedovanja akcija samo na 
centralne banke, a privatnim vlasnicima su isplaćene kompenzacije u visini od 
16.000 švajcarskih franaka (9.052,90 CHF po akciji).75

Ciljevi osnivanje Banke su i: 
◆◆ promocija saradnje centralnih banaka, 
◆◆ obezbeđivanje dodatnih olakšica kod medunarodnih finansijskih ope-

racija,
◆◆ Delovanje u svojstvu poverenika ili agenta u medjunarodnim finansijskim 

poravnanjima koja su joj poverena u skladu sa sporazumima sa zainte-
resovanim stranama.76

BIS banka predstavlja instituciju u okviru koje se organizuju istraživanja o ra-
zvoju međunarodnog monetarnog i finansijskog sistema, prikupljaju, analiziraju 
i objavljuju analize, obezbeđuje tehničku pomoć. U izvesnim slučajevima Banka 
73 Član 1. Statuta Banke
74 Spisak centralnih banaka koje sarađuju sa BIS-om nalazi se na sajtu Banke, na kojem se 

nalazi i nepriznata Republika Kosovo.
75 Internet, http://www.bis.org/about/shareswd.htm, 06/07/2010.
76 Član 3. Statuta Banke

ZGRADA BIS, BAZEL
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daje kredite centralnim bankama, po 
pravilu na osnovu deponovanog zlat-
nog pokrića.

Banka je registrovana kao pravno 
lice po švajcarskom pravu, njeno se-
dište je u Bazelu, Švajcarska, a njene 
najveće dve filijale nalaze se u Hong 
Kong-u za Aziju i Pacifik i Mexico 
city-ju, za Ameriku.

 Njena prvobitna uloga bila je 
sprovođenje Sporazuma o nemačkim reparacijama iz Prvog svetskog rata. Kasnije su pri-
stupile i upisale kapital i centralne banke skoro svih ostalih evropskih država, među kojima 
i Narodna banka Srbije. 

Rezolucijom Bretton Woods-ske konferencije iz 1944. godine, kojom je doneta odluka 
o osnivanju Medjunarodnog monetarnog fonda i Svetske banke, bilo je preporučeno uki-
danje BIS-a, danas izmedu ovih i drugih medjunarodnih finansijskih institucija, i BIS-a 
postoji veoma uspešna saradnja. 

Prema tome treba imati u vidu nekoliko različitih karakteristika ovih institucija:
◆◆ Članice BIS-a su centralne banke, dok su članice MMF-a Vlade. Prema tome, delo-

vanje BIS-a usmereno je pre svega na područje centralnog bankarstva. BIS ne sme 
otvoriti račun na ime vlada, a isto tako ne sme vladama davati pozajmice;

◆◆ prema broju članstva MMF je institucija svetskog karaktera, za razliku od BIS-a čije 
je članstvo manje brojno.

◆◆ BIS, za razliku od MMF, ne utvrdjuje, i ne obavezuje članice na poštovanje pravila 
medjunarodnog monetarnog sistema. Aktivnosti BIS-a moraju biti u skladu s mo-
netarnom politikom članica;

◆◆ BIS deluje na medjunarodnom tržistu kao banka (drži depozite centralnih banaka, 
plasira sredstva, odobrava kratkoročne kredite ltd.), što nije slučaj sa MMF.

2.2.2. KAPITAL BANKE

Upisani kapital BIS banke je 1.500 miliona zlatnih franaka, podeljen na 600.000 akcija 
čija je nominalna vrednost po 2.500 zlatnih franaka. Do marta 2001. godine izdato je 
529.165 akcija, a uplaćeni iznos je 25%, tako da uplaćeni kapital znosi 331 milion zlatnih 
franaka.

Vrednost zlatnog franka jednaka je švajcarskom franku iz vremena kada je BIS osno-
vana: 0,29032258 grama čistog zlata. 

Do aprila 2003. godine bilansi Banke iskazivani su u zlatnim francima, a za preraču-
navanje aktive i pasive iskazane u različitim valutama korišćen je tržišni kurs tih valuta 
prema američkom dolaru, dok se dolar obračunavao po fiksnom kursu od 208 dolara za 
finu uncu zlata, što je oko 1,94 dolara za 1 zlatni frank.

Članice BIS-a
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Od aprila 2003. godine bilansi BIS se iskazuju u spe-
cijalnim pravima vučenja (SDR).77

Odbor Banke dvotrećinskom većinom odlučuje o 
emitovanju nove tranše akcija koje mogu otkupiti samo 
cventralne banke ili finansijske institucije koje imenuje 
Odbor, stim da se samo 25% od vrednosti akcija uplaćuje 
odmah a ostalo na poziv.

U slučaju povećanja propisane veličine kapitala Banke i dalje emisije akcija, o raspodeli 
medju zemljama odlučuje dvotrećinska većina Odbora. Centralne banke Belgije, Engleske, 
Francuske, Nemačke, Italije i Sjedinjenih Američkih Država, ili neke druge finansijske in-
stitucije poslednje navedene zemlje koje su prihvatljive prethodno navedenim centralnim 
bankama, imaju pravo na upis ili organizovanje upisa u jednakim delovima od najmanje 
55% takvih dodatnih akcija. 

Vlasništvo nad akcijama Banke i1i sertifikata koji su izdati uključuje prihvatanje Statuta 
banke, pa se izjava u tom smislu ugradjuje u tekst takvih akcija i certifikata.78

Narodna banka Kraljevine Jugoslavije postala je član BIS banke 1931. godine. Upisani 
kapital iznosio je 8.000 akcija, od čega je polovina uplaćena tada, a druga polovina 1969. 
godine. Ukupna vrednost tih akcija iznosila je oko 20 miliona zlatnih švajcarskih franaka, 
odnosno 1,33% ukupnog kapitala. Sukcesijom imovine bivše Jugoslavije, SR Jugoslaviji je 
pripalo 2.920 akcija, čija je pojedinačna vrednost 16.000 švajcarskih franaka, kao i zlato i 
devize deponovani u BIS u vrednosti od 160 miliona dolara.79

Marta 2012. godine80, u godišnjem izveštaju Banka je iskazala dobit od 758,9 mil SDR, 
a rezerve 13,642 milijarde SDR.81 Aktiva BIS-a, sredinom 2010. godine, iznosila je oko 
260 miliardi SDR.

Banka ne može biti likvidirana, osim odlukom tročetvrtinske većine Skupštine Banke. 
U slučaju likvidacije Banke, prednost namirenja pred bilo kojim drugim obavezama 

Banke imaju obaveze koje je Banka preuzela za penzijsko osiguranje osoblja, i ostale srodne 
posebne fondove, zativ za odgovarajuće obaveze objavljene u poslednjem Bilansu stanja i 
Bilansu uspeha, bez obzira na to da li pezijski fond Banke, koji pokriva relevantne obaveze, 
deluje kao posebno pravno lice u vreme likvidacije ili ne. 82

2.2.3. ORGANI I RADNA TELA BANKE

Bankom upravljaju tri najvažnija tela: 
◆◆ Generalna skupština članova centralnih banaka, 
◆◆ Odbor direktora i 
◆◆ Menadžment Banke. 

77 Predrag Jovanović Gavrilović, Međunarodno poslovno finansiranje, Ekonomski fakultet, Bgd, 2010.str. 294.
78 Član 17. Statuta BIS Banke
79 Predrag Jovanović Gavrilović, isto, str. 296.
80 31. marta 2010. godine: 1 SDR = 1,520 USD.
81 Annual Report 2012. Bank for International Settlements, Basel
82 Član 53. Statuta Banke

Zlatne poluge se čuvaju u BIS-u
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Odluke navedenih organa Banke su uglavnom administrativne i finansijske prirode, a 
odnose se na njene bankarske operacije, politike koje vodi interni menadžment Banke i 
alokaciju budžetskih sredstava na različita poslovna područja.

Generalna skupština BIS-a ima redovna zasedanja jednom godišnje. Svih 60 čla-
nova centralnih banaka (odnosno članica Banke) imaju pravo da budu predstavljene i da 
glasaju na Generalnoj skupštini. Predstavnici akcionara na godišnjim skupštinama BIS-a 
su guverneri centralnih banaka i eksperti iz centralnih banaka i drugih agencija. Glasačka 
moć je proporcionalna broju akcija Banke koje su izdate u zemlji svake članice zastupljene 
na Generalnoj skupštini. 

Pored redovnih zasedanja godišnje skupštine, BIS održava redovne sastanke guverne-
ra. Ovi sastanci imaju ekspertski karakter i održavaju se svaka dva meseca u Bazelu. BIS 
organizuje česte sastanke eksperata (kojih ima oko 5000 raznih specijalnosti) na kojima 
se raspravlja o monetarnoj i finansijskoj stabilnosti, pravnoj regulativi, menadžmentu 
rezervama, informaciono tehnološkim sistemima, unutrašnjoj reviziji i tehničkoj saradnji.

U okviru Banke postoji pet komiteta:
1. Bazelski komitet za superviziju banaka;
2. Komitet za globalni finansijski sistem;
3. Komitet za sisteme plaćanja i obračune;
4. Komitet za tržište;
5. Komitet Irvinga Fišera za statistiku centralnih banaka.
Operativni organ Banke je Sekretarijat koji priprema sastanke komiteta, sastavlja do-

kumentaciju, izveštava i objavljuje o radu grupe kojoj služi.
Pored toga, nekoliko nezavisnih organizacija uključenih u međunarodnu saradnju u 

oblasti finansijske stabilnosti imaju svoje sekretarijate u Banci, i to su:
◆◆ Odbor za finansijsku stabilnost;
◆◆ Međunarodno udruženje osiguravajućih supervizora;
◆◆ Međunarodno udruženje depozitnih osiguravača.83

U okviru Banke za međunarodne obračune deluje Institut za finansijsku stabilnost 
(FSI)84, koji promoviše rezultate rada supervizorskih eksperata. Institut, pored toga što 
supervizore finansijskog sektora širom sveta upoznaje sa preporukama za superviziju 
banaka, pruža i praktični trening za senior učesnike.

2.2.4. POSEBNI POSLOVI I ZADACI BANKE

Mnogi BIS banku tretiraju kao centralnu banku centralnih banaka. U okviru nje 
nacionalne centralne banke sarađuju u mnogim oblastima, između ostalog i u poslovima 
zlatom, naročito njegovim prodajama i zalogom na ime i za račun pojedinih centralnih 
banaka. 

83 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, Isto, str, 315-316.
84 Financial Stability Institute
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U periodu od Drugog svetskog rata do sedamdesetih godina dvadesetoga veka, ova 
banka se fokusirala na implementaciju i odbranu Bretonvudskog sistema.

Posle Drugog svetskog rata i osnivanja Evropske platne unije (EPU), BIS je bio cen-
tralno mesto za sve obračune zemalja članica EPU. Posle prestanka rada EPU, decembra 
1958. BIS je preuzeo funkciju agenta i obračunskog mesta u okviru Evropskog monetarnog 
sporazuma.

BIS vrši i funkciju depozitara visoke vlasti Evropske zajednice za ugalj i čelik.
Posle Drugog svetskog rata, tačnije 1948. godine Banci je povereno sprovodenje 

evropskog platnog i obračunskog prometa.

BIS banka je posebno aktivna u radu grupe razvijenih zemalja G-10. Bila je angažovana 
u mnogim akcijama čiji je cilj stabilizacija međunarodnog finansijskog sistema. Tako je 
aktivno učestvovala u zaključivanju Opšteg sporazuma o pozajmljivanju (GAB) u okviru 
IMF, zlatnom pulu čiji je cilj bio očuvanje vrednosti dolara i sličnim akcijama.

U slučajevima većih pormećaja u kretanju kapitala, kamatnih stopa i deviznih tokova, 
presudnu ulogu u stabilizaciji tih tržišta, imaju centralne banke 10 najrazvijenijih zemalja 
(G-10) koje su članice BIS-a. Česti su bill takvi slučajevi, na primer, izmedu 1960. i 1971. 
godine, kada su centralne banke članice BIS-a vodile koordiniranu monetarnu politiku 
kako bi se ublažili efekti i izbegle špekulacije njihovim valutama. 

Prema stanju u junu 2007. godine, 140 centralnih banaka i drugih zvaničnih finansij-
skih institucija držalo je svoje devizne rezerve u BIS banci u iznosu od 186 milijardi SDR, 
što predstavlja oko 6% deviznih rezervi sveta.85

Od 1970. godine, Banka za međunarodne obračune se usmerava na upravljanje me-
đunarodnim tokovima kapitala. Postavilo se pitanje supervizije međunarodno aktivnih 
banaka i uspostavljanja bazičnih principa poslovanja centralnih banaka. Uporedo prateći 
naftnu krizu i međunarodnu dužničku krizu Banka za međunarodne obračune, postaje 
centralno mesto za praćenje delatnosti centralnih banaka, njihovu superviziju i preporuke 
kojima se obezbeđuje harmonizacija svetskog bankarskog sistema.

Banka za međunarodne obračune je obavljala tradicionalne bankarske funkcije za po-
trebe centralnih banaka kao što su transakcije sa zlatom i devizama, kao i povereničke i 
agencijske funkcije. Pored toga, BIS je obavljala ulogu posrednika za različite evropske 
kursne aranžmane, uključujući Evropski monetarni sistem, koji je prethodio koraku ka 
jedinstvenoj valuti.
85 www.bis.org/banking

Kada je 1973. godine došlo do napuštanja međunarodnog monetarnog sistema konci-
piranog 1944. g. u Breton – Vudsu, pojedini stručnjaci su u BIS banci videli novi Među-
narodni monetarni fond razvijenih zemlja.

Banka za međunarodne obračune odobrava centralnim bankama zemalja članica isklju-
čivo kratkoročne kredite za održavanje tekuće finansijske likvidnosti prema inostranstvu. 
Zemlje članice stiču pravo na korišćenje ovih kredita pošto u Banci deponuju određeni deo 
svojih zlatnih i deviznih rezervi. Kratkoročni krediti koje odobrava BIS su znatno povoljniji 
od odgovarajućih kredita koje nude komercijalne banke. Naime, kada su u pitanju krediti 
BIS-a, kamatna stopa, po pravilu, odgovara jednoj trećini tekuće tržišne kamatne stope. 
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Konačno, BIS je i obezbeđivala ili organizovala pomoćno finansiranje da bi podržala 
međunarodni monetarni sistem kada je bilo potrebno. Za vreme finansijske krize 1931-
1933. godine, BIS je organizovala pomoćne kredite austrijskoj i nemačkoj centralnoj banci. 
Šezdesetih godina dvadesetoga veka, Banka za međunarodne obračune je spremila speci-
jalnu kreditnu podršku za francuski franak i dva grupna aranžmana za podršku sterlinga.86

U Banci za međunarodne obračune susreću se iskustva i preporuke centralnih banaka 
velikog broja zemalja. Ona je mesto gde se obavljaju istraživanja i razmenjuju statističke 
informacije, organizuju seminari i radionice i pružaju bankarske usluge centralnim ban-
kama.87 Dobijene statističke informacije o globalnom bankarstvu, hartijama od vrednosti, 
tržištu deviza i derivata, objavljuje je i publikuje u zvaničnim izveštajima.

BIS usluge pruža samo centralnim bankama i međunarodnim organizacijama. Statut 
Banke ne dozvoljava Banci da otvori tekući račun na ime vlada. Kako su njeni klijenti 
centralne banke i međunarodne organizacije, Banka ne prima depozite građana ili kor-
porativnih entiteta, i ne pruža im finansijske usluge.88

Banka ne može: 
a) izdavati zadužnice plative donosiocu po vidjenju; 
b) „akceptirati” menice; 
c) davati zajmove državama; 
d) otvoriti tekuće račune u ime država; 
e) steći većinski udeo u bilo kojoj kompaniji; 
f)  osim do mere potrebne za vodjenje sopstvenih poslova, ostati vlasnik nekretnina 

u vremenu dužem od onog koje je potrebno za izvršenje namirenja iz nekretnina 
koje mogu doći u vlasništvo Banke kao naknada za njena potraživanja. 89

2.2.5. KREIRANJE MEĐUNARODNE BANKARSKE REGULATIVE

U cilju uspostavljanja pouzdanog i kredibilnog međunarodnog bankarskog sistema, 
neophodno je doneti standardizovana, sveobuhvatna i usklađena pravila, kojih bi trebalo 
da se pridržavaju sve banke u bilo kome delu sveta. Taj sistem bi trebalo da svede bankarske 
rizike na najmanju meru i da očuva solventnost banaka. To podrazumeva i obavezu država 
da obezbede adekvatnu kontrolu celokupnog finansijskog sektora, pored tržišne kontrole 
(kroz tržišnu disciplinu, znači da se performanse banke procenjuju na finansijskom tržištu 
i opredeljuju kretanje cena akcija i obveznica banke, kao i ponašanje menadžerske i vlasnič-
ke strukture da vrši potrebna prilagođavanja). Glavnu ulogu državne kontrole poslovnih 
banaka i finansijskih institucija, koje deluju na teritoriji jedne zemlje, vrše centralne banke.

Globalizacijom svetske privrede, koja podrazumeva rastuću deregulaciju, liberalizaciju 
i internacionalizaciju poslovanja, raste i potreba za ujednačenom primenom pravila ban-
86 Internet, http://www.bis.org/about/history.htm, 
87 Internet, http://www.bis.org/about/functions.htm, 
88 Internet, http://www.bis.org/banking/index.htm, 
89 Član 24. Statuta BISa
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karskog poslovanja, koja definišu minimalni nivo obaveznog kapitala banke, u odnosu na 
njene ukupne kreditne plasmane (kredite, garancije i sl.).

Za banke je pored adekvatnosti kapitala, bitan i kvalitet klijenata kojima su sredstva 
pozajmljena, utvrđivanje adekvatnog nivoa kapitala mora uključiti i komponentu kredit-
nog rizika, koja prvenstveno zavisi od kvaliteta klijenata – dužnika. 

Ipak, da bi se banka obezbedila od rizika mora da ima propisani minimalni kapital jer 
je on je osnovni pokazatelj finansijske snage i sigurnosti banke. Pritom banke ne smeju 
posmatrati samo budući profit nego i mogući rizik.

Za adekvatnost kapitala treba da budu zaiteresovani svi učesnici u poslu: akcionari, 
uprava banke i klijenti, a naravno i država, kao supervizor.

Globalizacija i internacionalizacija poslovanja finansijskih institucija stvorila je potrebu 
da se izvrši međunarodna harmonizacija pravila o poslovanju banaka i drugih finansijskih 
institucija, kako bi se izjednačili uslovi utvrđivanja bazičnih kriterijuma, koje bi, u svome 
poslovanju, usvojile finansijske institucije širom sveta.90

2.2.6. ULOGA BAZELSKOG KOMITETA ZA SUPERVIZIJU BANAKA

Na polju međunarodne harmonizacije pravila u poslovanju banaka, kao i na polju 
kontrole i nadzora poslovanja banaka, ključnu ulogu ima Bazelski komitet za superviziju 
banaka (BCBS)91, koji postoji u okviru BIS-a.92 

Komitet su formirali guverneri centralnih banaka visokorazvijenih zemalja grupe G10 
krajem 1974. godine, s tim što je počeo sa radom 1975. godine. Danas ima ukupno 13 ze-
malja članica Komiteta: Belgija, Kanada, Francuska, Nemačka, Italija, Japan, Luksemburg, 
Holandija, Španija, Švedska, Švajcarska, Velika Britanija i SAD.

Komitet se bavi pitanjima kontrole banaka i unapređenjem kvaliteta supervizije banaka 
širom sveta. 

Komitet formuliše osnovne standarde supervizije i daje preporuke na osnovu najbolje 
prakse, u očekivanju da će ih supervizori širom sveta primeniti na način koji je pogodan 
za njihove nacionalne sisteme. On ne raspolaže formalnim nadnacionalnim kontrolnim 
ovlašćenjima, i njegovi zaključci nemaju snagu zakona.

 Propisi koje donosi Komitet postaju pravno obavezujući za bankarske institucije tek 
kada ih, u vidu zakona, usvoje (najviši organi) skupštine u njihovim zemljama. Usvojene 
bazelske propise, zemlje primenjuju na banke na svojoj teritoriji preko nacionalnih institu-
cija za superviziju banaka. Pri tome, centralne banke imaju ključnu ulogu za sprovođenje 
ovih standarda.

Smatra se da banke jedne zemlje nemaju zadovoljavajući kredibiltet, ako ne usvoje 
pravila Komiteta o poslovanju banaka. Iz tog razloga bazelska pravila je usvojilo preko 100 
zemalja u svetu, što je znatno veći broj zemalja od broja zemalja čije su centralne banke 
članice BIS-a.

90 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, Isto, str, 324.
91 Basel Committee on Banking Supervision
92 Internet, http://www.bis.org
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Transnacionalizacija finansijskih usluga je uticala da se, u okviru Bazelskog komiteta, 
već 1975. godine, donese dokument pod nazivom Konkordat93 u kome su dati principi 
za podelu odgovornosti kontrole filijala stranih banaka u zemlji domaćinu, između vlasti 
zemlje domaćina i vlasti matičnih zemalja. Sa razvojem transnacioanlnog bankarstva, 
ovaj dokument je doživeo izmene, tako da je početkom osamdesetih godina, poznat pod 
nazivom Principi kontrole bankarskih stranih institucija. U ovom periodu Bazelski komitet 
je izrazio zabrinutost zbog erozije kapitalne osnove velikih banaka širom sveta.

Kako su koeficijenti kapitalne adekvatnosti bili osnovni pokazatelj nivoa obaveznog 
kapitala, Bazelski komitet je uočio da je potrebno, na međunarodnom nivou, doneti pravila 
koja određuju harmonizovan metod utvrđivanja nivoa adekvatnog kapitala banke, odno-
sno, minimalnog nivoa obaveznog kapitala banke, u odnosu na ukupni nivo bankarskih 
plasmana, koja bi prihvatile centralne banke većine zemalja. Pošto centralne banke imaju 
nadzornu i kontrolnu ulogu nad nacionalnim finansijskim institucijama, bilo bi obezbeđe-
no sprovođenje donetih pravila. U to vreme, BIS uočava da se, kod velikih međunarodnih 
banaka, pogoršavaju nivoi adekvatnog kapitala, upravo u vreme kada su međunarodni 
rizici počeli značajno da rastu, naročito u pogledu prezaduženih zemalja.

Aktivnosti Bazelskog komiteta su rezultirale u donošenju određenih sporazuma, kojima 
se na međunarodnom nivou usklađuje i ostvaruje regulacija osnovnih principa poslovanja 
finansijskih institucija, uključujući, pre svega, banke. Prvenstveno je reč o ujednačenom 
pristupu kod određivanja adekvatnosti kapitala finansijskih institucija širom sveta, sa ci-
ljem stvaranja uslova za smanjivanje rastućih rizika u njihovom međunarodnom poslo-
vanju.94

BAZEL I

Bazelski sporazum o kapitalu - Sporazum iz 1988.95 naziva se Bazel I. Svrha standarda 
Bazel I bila je uvođenje uniformne metodologije za izračunavanje adekvatnog kapitala 
banaka, a u cilju jačanja finansijske stabilnosti banke i smanjenja rizika u poslovima kre-
ditiranja. 

Ovom metodologijom je definisan međunarodni standard minimalnog kapitala, koji 
se preporučuje bankama, a utvrđuje se kao minimalna stopa kapitala u odnosu na aktivu 
banaka, ponderisanu odgovarajućim rizicima. Bazelom I je propisano da minimalna stopa 
ukupnog kapitala prema riziko ponderisanoj aktivi iznosi 8%, s tim što zemlje mogu da 
odrede i više stope adekvatnosti kapitala za svoje banke.

Primena Bazela I je delovala u pravcu stabilnosti bankarskih sistema u svetu. Bazel I 
sporazum je, prelaskom sa bilansnog, na pristup baziran na rizicima, identifikovao ključnu 
ulogu kapitala pri preuzimanju rizika.

93 Bazel II: Međunarodna saglasnost o merenju kapitala i standardima kapitala – revidirani okvir, sveo-
buhvatna verzija, Bazelski komitet za superviziju banaka, 2007, prevod: Milan Borković i Dragoslav 
Vuković, Jugoslovenski pregled, Beograd, str. Ix.

94 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, Isto, str. 325.
95 Basel Capital Accord, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, July 

1988 
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Odrebe Sporazuma Bazel I definišu:
a) elemente kapitala banaka (osnovni i 

dopunski);
b) pondere za izračunavanje kreditnog 

rizika po bilansnoj aktivi (ponderi ri-
zika: 0%, 20%, 50% i 100%);

c) faktore kreditne konverzije za vanbi-
lansne stavke (nakon čega se primenjuju odgovarajući ponderi rizika);

d) stopu adekvatnosti kapitala kao odnos između kapitala i kreditnim rizikom pon-
derisane aktive banke (bilansne i vanbilansne).

Međutim, iako je većina država poštovala pravila Bazela I, neke banke su ugradile 
ta pravila u svoje zakone ali ih nisu dosledno poštovali. To se dobro može ilustrovati na 
primeru poslovanja japanskih banaka.

Od 1997. godine, veliki broj japanskih banaka je jedva zadovoljavao minimum oba-
veznog kapitala od 8%, propisanog Bazel I pravilima, što je smanjilo njihove aktivnosti, 
tako da su mnoge počele da zatvaraju svoje filijale širom sveta. Usledilo je spajanje velikih 
banaka, koje su formirale nove japanske megabanke. Zbog toga su se monetarne vlasti u 
Aziji i Japanu, opredelile za labavije standarde adekvatnosti kapitala, od onih koji važe za 
banke u SAD-u i Evropi. Time su japanske i azijske banke, koje deluju u SAD-u i Evropi, 
se suočile sa oštrijim standardima kapitala od onih koji se primenjuju u Aziji. Nepridrža-
vanjem, za tadašnje prilike, krutih standarda Bazel I, monetarne vlasti Japana i Azije, samo 
su uvažile specifičnost svojih bankarskih sistema, koji u tom momentu nisu bili spremni 
da u potpunosti primene preporuke, ali su time pomogli svoje banke da se održe.96

Praksa Japana i nekih drugih zemalja pokazala je da jedinstven kriterijum stope ade-
kvatnosti kapitala od 8% je trebalo linearno primeniti na sve banke, iako one deluju u 
različitom ekonomskom okruženju i na razlčitim tržištima. Normalno je da, tamo gde 
su rizici veći, bude veća i stopa adekvatnosti kapitala banaka u toj državi. Takođe se nije 
vodilo računa i ukupnom kapitalu banke, jer je 8% za banke sa manjim kapitalom previsok.

Važno je napomenuti i to da se Bazel I odnosi samo na kreditni rizik a zanemaruje 
tržišni, operativni i ostale vrste rizika imajući u vidu moderne tehnologije komunikacije.

Januara 1996. godine izvršene su dopune Bazela I97, koje uvode tržišne rizike u analizu 
utvrđivanja minimalnog zahtevanog nivoa kapitala. Ovaj pristup se zasnivao na stavu da 
je portfolio banke izložen, pored kreditnog, i drugim rizicima kao što su kamatni, devizni, 
robni i cenovni. Zato je uključen rizik kamatne stope, rizik promene cena hartija od vredno-
sti i valutni rizik. Uveden je novi instrument za ocenu tržišnog rizika banke – vrednost pod 

96 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, Isto, str. 327-328.
97 Amendment to the Capital Accord to Incorporate Merket Risk

Pet godina nakon donošenja Bazela I uočeno je da je većina banaka poštovala pravila 
o adekvatnosti kapitala, porasla je tržišna disciplina, a time je pojačana konkrentska uta-
kmica među bankama. Time su se i klijenti banaka osećali sigurnije, naročito pri polaganju 
svojih depozita i štednje. Bazel I jedan je istovremeno omogućavao i bržu internacionali-
zaciju banaka, jer su uslovi poslovanja prilično izjednačeni.
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rizikom ili kreditnim i tržišnim rizikom ponderisana aktiva (VaR)98. Pokazatelj adekvatnosti 
kapitala banke se sada izračunava tako što se kapital stavlja u odnos prema kreditnim i 
tržižišnim rizikom ponderisana aktiva banke, takođe, treba da iznosi najmanje 8%:

Uskoro se ispostavilo da Bazel I više nije mogao da obezbedi pouzdanu osnovu za pro-
cenu adekvatnog nivoa kapitala u odnosu na ukupne rizike, jer je pokrivao samo kreditne 
i tržišne rizike, a svi drugi rizici nisu obuhvaćeni.99

BAZEL II

Ustanovljeni nedostaci Bazela I, zajedno sa promenama u bankarskom poslovanju 
i napretkom tehnologije i prakse merenja i upravljanja rizicima, doveli su do toga da je 
Bazelski komitet 1999. godine, dao predlog novog sporazuma o međunarodnoj konver-
genciji u merenju kapitala i standardima kapitala, koji je poznat pod nazivom Bazel II100. 
Konačna verzija novog sporazuma objavljena je juna 2004. godine, a on je postao važeći 
decembra 2006. godine. Za zemlje članice Evropske unije, Bazel II je zakonski obavezujući 
od januara 2007. godine, a primena u SAD je počela u julu 2007. godine. 

Bazel II sadrži tri međusobno povezana skupa pravila, odnosno tri stuba:
◆◆ Prvi stub - norme adekvatnosti kapitala;
◆◆ Drugi stub - kontrolu i nadzor nad promenama adekvatnosti kaptala i metodologi-

jom za praćenje rizika koju koriste banke (prudencioni nadzor);
◆◆ Treći stub - tržišna disciplina, što uključuje otkrivanje potrebnih informacija 

o osnovnim rizicima, s kojima se suočava banka i stvaranje osnove za ocenjivanje 
adekvatnosti kapitala te banke od strane drugih učesnika na tržištu.101

98 Value at Risk
99 U nastavku teksta dat je portfolio pristup Bazela I, autor Vesna Matić, Bankarski rizik 14. - Časopis 

Bankarstvo br. 11.12.2009. str.138. izdanje Udruženje banaka Srbije
100 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework – 

Comprehensive Version, June 2006.
101 Bazel II: Međunarodna saglasnost o merenju kapitala i standardima kaptala – revidirani okvir, sveo-

buhvatna verzija, Bazelski komitet za superviziju banaka, 2007, prevod: Milan Borković i Dragoslav 
Vuković, Jugoslovenski pregled, Beograd, 
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Prvi skup pravila Bazela II, odnosno prvi stub se odnosi na formiranje minimalnog oba-
veznog kapitala banaka, drugi na superviziju banaka, a treći na tržišnu disciplinu banaka.

Prvi stub je kvantitativne prirode i reguliše formiranje minimalnog obaveznog kapitala 
banaka na osnovu kreditnog, tržišnog i operativnog rizika plasmana banaka, odnosno 
aktive banaka, uz mogućnost korišćenja sofisticiranih modela i tehnika za njihovo izra-
čunavanje. Banke, generalno, moraju da imaju najmanje 8% kapitala u odnosu na rizikom 
ponderisanu aktivu. Iznos rizikom ponderisane aktive banke dobija se množenjem nomi-
nalnog iznosa ukupnih kreditnih plasmana banke sa prosečnim ponderom rizika. Na tako 
utvrđen iznos rizikom ponderisane aktive, primenjuje se stopa obaveznog (adekvatnog) 
kapitala u visini od 8% najmanje. 

BAZEL II

Najznačajnje novine Stuba 1 Bazela II, u poređenju sa Bazelom I i njegovim dopunama, 
odnose se na tretman kreditnog rizika i uključivanja operativnih rizika, dok je tretman 
tržišnog rizika ostao nepromenjen.

Bazel II omogućava bankama da koriste sofisticiranije pristupe za izračunavanje mini-
malnih zahteva za kapitalom banke vezano za kreditni rizik, uzimajući u obzir specifičnosti 
svake banke. 

Sa stanovišta banaka, glavna novina koju donose Bazel II standardi jeste promena 
koncepta regulacije: umesto apriorno zadatog minimalnog kapitala ili koeficijenta ade-
kvatnosti kapitala – bitan postaje proces upravljanja rizikom unutar pojedinačne banke.

Bazel II upućuje banke na praćenje odnosa rizika i prinosa. Zahvaljujući metodolo-
giji Bazela II, banke mogu da izaberu najprofitabilnije proizvode i grane bankarstva po 
kriterijumu odnosa očekivanog prinosa i rizika, kao i najbolji način za određivanje cene 
proizvoda. Takav pristup, takođe, omogućava bankama i da izaberu tehnike smanjivanja 
rizika koje, sa druge strane, maksimiziraju bogatstvo njihovih akcioara.102

102 Bazel II: Međunarodna saglasnost o merenju kapitala i standardima kapitala – revidirani okvir, sveobu-
hvatna verzija, Bazelski komitet za superviziju banaka, 2007, prevod: Borković Milan, Dragoslav Vuković, 
Jugoslovenski pregled, Beograd, str. xi.
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Bazel II je tako omogućio bankama da biraju između standardnog pristupa, koji znači 
da će iznos njihovog adekvatnog kapitala određivati nacionalni regulator, i internog me-
renja, odnosno IRB pristupa. Može se očekivati da će se evropske banke pre opredeliti za 
interno merenje, jer im ono omogućava da posluju i sa 20% manje kapitala od prethodno 
zahtevanog minimalnog iznosa.

Drugi stub se odnosi na superviziju banaka koju vrše nadležne supervizorske institucije. 
Supervizori treba da procene u kojoj meri banke dobro ocenjuju svoje potrebe za ka-

pitalom u odnosu na svoje rizike i da intervenišu, gde je potrebno, kroz akciju koja bi se 
preduzela da bi se smanjio rizik ili nadoknadio kapital. Supervizori intervenišu da bi se 
sprečilo da kapital padne ispod minimalnog nivoa. Takođe, mogu da odrede i više stope 
obaveznog kapitala, ako procene da je to potrebno.

Treći stub se odnosi na tržišnu disciplinu i njegova svrha je da dopuni stub 1 (minimal-
ne zahteve za kapitalom) i stub 2 (proces ispitivanja supervizora). Ovaj stub upotpunjuje 
vezu između prethodna dva stuba ističući značaj tržišne discipline uvođenjem zahteva 
za objavljivanjem relevantnih informacija od strane banaka. Prema Bazelskom komitetu, 
tržišna disciplina se podstiče kroz obaveznu transparentnost informacija o poslovanju 
banaka, kao što su ključne informacije o kapitalu, izloženostima riziku, procesu ocene 
rizika i adekvatnosti kapitala banke.

Bazel II stvara prostor za značajne potencijalne prednosti velikih banaka u odnosu na 
male banke, čime utiče na smanjenje regulatornog iznosa minimalnog kapitala kod naj-
većih banaka, što će zavisiti od njihove sposobnosti da efikasno eksploatišu metodologiju 
Bazela II. Kratkoročno, suočavaju se sa većim troškovima uvođenja i razvoja internih siste-
ma i tehnologija, jer se zahteva prikupljanje i procesuiranje mnogo veće količine podataka, 
kao i većim troškovima usklađivanja i transparentnosti poslovanja.103 

Drugim rečima, velike i sofisticiranije banke profitiraju, dok male i manje sofisticirane 
banke imaju veće šanse da budu u gubitku.

S druge strane, kompleksnost Bazela II utiče i na porast troškova regulisanja banaka, 
koji je veći u zemljama gde postoji veliki broj banaka i gde su one velike i međunarodno 
aktivne.

Pravila sporazuma Bazela II pokazuju svoje nedotatke u periodima finansijskih kriza i 
recesija, kada bankarski kapital doživljava eroziju zbog kreditnih gubitaka. 

Kruto insistiranje na povećanju iznosa obaveznog kapitala u odnosu na ukupnu aktivu, 
smanjuje nivo kreditne aktivnosti banaka i tako utiče na produbljivanje krize.

103 Primedba bankara je da Bazel II zahteva previše transparentnosti, što će povećati njihov godišnji izveštaj 
za dodatnih 75 strana.

Generalno, primena Bazela II znači pravu revoluciju u bankarstvu. Od sposobnosti i 
veštine upravljanja rizicima i eksploatisanja internih (IRB) pristupa zavisiće i konkuren-
tnost banaka sa aspekta mogućnosti smanjivanja obaveznog nivoa kapitala i ekspanzivnije 
kreditne politike. Mnoge procedure u bankarstvu će se ili iz temelja menjati ili značajno 
modifikovati. I banke i regulatorna tela moraće da poseduju ne samo formalnu, zakonsku, 
nego i profesionalnu kompetenciju. Za to će im biti potrebne nove generacije bankara 
s visokim i specijalizovanim znanjima i kvalifikacijama iz matematike i statistike, kao i 
kreativnim sposobnostima da ih primenjuju.
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2.2.7. IMPLEMENTACIJA BAZELA II U ZEMLJAMA EU

Evropska unija je zainteresovana za doslednu primenu Bazela II kako bi se obezbedila 
jednoobrazna praksa i sigurnost bankarskog poslovanja u njenim članicama.

Primena standarda Bazela II u legislativu EU izvršena je kroz odgovarajuću direktivu 
o kapitalnim zahtevima (Capital Requirements Directive).

Prva direktiva iz ove oblasti odnosi se na poslovanje kreditnih institucija104, a druga na 
adekvatnost kapitala investicionih firmi i kreditnih institucija.105

Sve članice su bile dužne da u svoja zakonodavstva ugrade obe direktive do kraja 2006. 
godine i da počnu sa primenom od 1.januara 2007. godine, dok je korišćenje naprednih 
pristupa za izračunavanje kapitalnih zahteva za kreditni i operativni rizik, uz prethodnu 
saglasnost supervizora, omogućeno od 2008. godine.

Direktive pružaju mogućnost nacionalnim supervizorima da putem datih opcija i dis-
krecionih prava, prilagode primenu Bazel II standarda specifičnostima konkretne zemlje 
i karakteristikama njenog finansijskog tržišta.

Iako je Bazelski komitet predvideo primenu Bazel II standarda prvenstveno za među-
narodno aktivne banke, u Evropskoj uniji su oni, kroz Direktive, postali obavezujući za 
sve banke. Drugačiji pristup implementaciji Bazel II standarda postoji, na primer, u SAD, 
gde je primena ograničena samo na manji broj velikih međunarodno aktivnih banaka.

U Evropskoj uniji postoji Komitet evropskih bankarskih supervizora (CEBS)106, koji 
ima savetodavnu ulogu.107 Ovo telo pruža savete Evropskoj komisiji u vezi sa pitanjima 
relevantnim za regulativu banaka i podstiče saradnju i ujednačavanje prakse nacionalnih 
supervizora EU kroz preporuke koje donosi. Takođe, zajedno sa relevantnim institucijama 
u okviru EU, kontinuirano radi na unapređenju standardam odnosno propisa iz oblasti 
supervizije. Prioritet i fokus delovanja CEBS je trenutno usmeren na implementaciju di-
rektiva.108

2.2.8. PRIPREMA BAZELA III - MERE ZA OČUVANJE KAPITALA 

 U USLOVIMA FINANSIJSKE KRIZE

Pored japanskih i američke banke nisu poštovale pravila o adekvatnosti kapitala kojim 
bi pokrile eventualne rizike, nakon čega je Bazelski komitet krajem 2009. godine predložio 
paket mera pod nazivom - Bazel III, u cilju unapređenja regulative o kapitalu i likvidnosti 

104 „Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the 
taking up and pursuit of the business of credit institutions (recast)“, Official Journal of the European 
Union, OJL 177, 30/06/2006, pp. 1-200.

105 Directive 2006/49/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 on the captal 
adequacy of investment firms and credit institutions (recast)“, Official Journal of the European Union, 
OJL 177, 30/06/2006, pp. 201-255.

106 Committee of European Banking Supervisors
107 Internet, http://www.c-ebs.org/
108 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, Isto, str. 337.
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banaka109. Početkom 2010. godine, Bazelski komitet je uputio nove predloge Komitetu gu-
vernera centralnih banaka i rukovodiocima supervizije BIS-a, sadržane u konsultativnom 
dokumentu „Ojačavanje prilagodljivosti bankarskog sektora“.110 

Za razliku od prve bankarske krize, u aktuelnoj finansijskoj krizi bankari su samo 
saigrači, tvrdi Rajnhard Šmit, profesor ekonomije na Institutu Gete u Frankfurtu. On 
smatra da su bankari žrtve bankarskog zakonodavstva. Naime, vodeće industrijske ze-
mlje zaključile su 1988. godine sporazum „Bazel I“, kojim se ograničava visina uloženog 
kapitala pri sklapanju rizičnih poslova. Druga i treća verzija tog sporazuma su ta pravila 
samo još pooštrila. „Na osnovu tih propisa moglo bi se zaključiti da poslovanje držav-
nim obveznicima nije rizično. A to je jedna potpuno idiotska smernica. Drugim rečima, 
pomenutim propisima banke su bile zavedene da posluju državnim obveznicima, kako bi 
sačuvale sopstveni kapital“, objašnjava profesor Šmit.111

Globalna finansijska kriza ukazala je na brojne probleme sa strukturom kapitala, izno-
som i kvalitetom kapitala banaka, kao i to da ispunjavanje minimalnih zahteva za kapi-
talom ne znači i stabilnost bankarskog sektora. Bazelski komitet za superviziju banaka 
je 16. decembra 2010. godine izdao nove smernice, regulatorni okvir Bazel III, sa ciljem 
unapređenja sposobnosti bankarskog sektora da asporbuje šokove koji proizilaze iz fi-
nansijskih i bankarskih pritisaka, unapređenja upravljanja rizicima i uopšte bankarskog 
menadžmenta, kao i povećanja transparentnosti poslovanja banaka.

Bazel III je globalni regulatorni okvir za stabilnije banke i bankarske sisteme, koji se 
sastoji od obuhvatnog seta reformskih mera za podršku osnovnom konceptu – sposobnosti 
bankarskog sektora da apsorbuje šokove koji nastaju iz finansijskih i ekonomskih stresova, 
bez obzira na izvor, kroz unapređenje upravljanja rizicima u bankama i transparentnost 
u njihovom radu.

„Cilj donošenja tih mera jeste da se obezbedi stabilan finansijski sistem u dugom roku, 
jasnije definiše kapital banke i uvedu novi instituti za amortizovanje gubitaka na teret ka-
pitala koji će obezbediti da banke u budućnosti budu otpornije na ekonomske i finansijske 
šokove. Banke koje dođu u situaciju da im se kapital smanji ispod zahtevanog nivo neće 
moći da vrše isplatu dividendi i bonusa.“112

Ovaj set mera utvrđuje pojedinosti novog globalnog kapitala i standarda likvidnosti 
za banke, koji su razvijeni od strane Bazelskog komiteta za superviziju banaka i odobreni 
od strane G20 na njihovom samitu novembra 2010. godine u Seulu.

Bazel III nije samo direktan odgovor na trenutnu finansijsku krizu, već i kontinuirani 
napor Bazelskog komiteta da ojača regulatorni okvir za banke, superviziju banaka i funk-
ciju upravljanja rizicima u banci. To su standardi o novom kapitalnom okviru, sa namerom 
stvaranja pravila za sigurnije poslovanje banaka. Paket reformi kapitalnog okvira, zajedno 
sa uvođenjem globalnih minimalnih standarda za likvidnost, predstavljaju jezgro globalne 
finansijske reforme.

109 Internet, http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/showContent.html?id=3882&konverzija=no, 
110 Marc Auboin, 2010, The prudential treatment of trade finance under Basel III: For a fair treatment, 07 

March 2010, Internet, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/4726, 
111 http://www.b92.net/biz/vesti/svet.php (21.07.2012)
112 Knežević, S., (2011), Upravljanje kapitalom banke – alokacija i merenje finansijskih performansi, Finan-

sije – časopis za teoriju i praksu finansija, br. 1-6/2011, Beograd, str. 246.
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Bazel III bazira na dva komplementarna pristupa koji podržavaju osnovni koncept 
stabilnije banke (mikro pristup sigurnosti – nivo banke) i bankarskog sistema kao celine 
(makro pristup sigurnosti), istovremeno.

Mikro-prudenciona regulativa će pomoći da se poveća otpornost pojedinačnih ban-
karskih institucija u periodima stresa jer Bazel III ustanovljava:

◆◆ „viši i bolji kvalitet kapitala banke, sa mnogo većim fokusom na zajednički akcijiski 
kapital za apsorbovanje gubitaka,

◆◆ obuhvatnije pokriće rizika, posebno u odnosu na aktivnosti na tržištu kapitala (izlo-
ženost u knjizi trgovanja, na primer, biće predmet stresnog value at risk zahteva) i

◆◆ energičnu superviziju, upravljanje rizicima i standarde o obelodanjivanju.“113

Makro-prudencioni pristup Bazela III uvodi fundamentalno nove elemente u globalni 
regulatorni okvir:

◆◆ „kapitalne amortizere koji mogu da pomognu u zaštiti bankarskog sektora protiv 
kreditnih gepova i mogu se aktivirati u vreme stresa,

◆◆ uvođenje leveradge racia kao „rampe“ za dalju izloženost riziku i
◆◆ jednog međunarodno usaglašenog okvira likvidnosti – uvođenje dva globalna stan-

darda likvidnosti.“114

Jedan od glavnih ciljeva koji je Bazelski komitet želeo da postigne donošenjem Bazela 
III je doprinos dugoročnoj finansijskog stabilnosti i rastu bankarskih industrija. Sledeći 
ovaj koncept, Bazelski komitet je preporučio kvalitativne i kvantitativne reforme regula-
torne kapitalne osnove i uneo jedan broj makro elemenata sigurnosti u kapitalni okvir. 

„Segmenti obuhvaćeni reformama su sledeći:
◆◆ podizanje kvaliteta, konzistentnosti i transparentnosti kapitalne osnove,
◆◆ jačanje pokrivenosti rizika,
◆◆ dopunjavanje kapitalnih zahteva za rizik sa raciom leveridža,
◆◆ redukovanje procikličnosti i promovisanje kontracikličnih amortizera,
◆◆ usmeravanje sistemskog rizika i unutrašnje povezanosti.“115

Zajedno sa merama za unapređenje standarda Bazel II, iz jula 2009. godine Bazel III 
predstavlja sveobuhvatan odgovor Bazelskog komiteta za superviziju banaka na uticaj krize 
na regulativu, superviziju i upravljanje bankarskim rizicima.

Bazel III bazira na dva komplementarna pristupa koji podržavaju osnovni koncept 
stabilnije banke (mikro pristup sigurnosti – nivo banke) i bankarskog sistema kao celine 
(makro pristup sigurnosti), istovremeno.

Pravilima Bazela III znatno je povećan kvalitet i nivo kapitala koji će banke držati u 
rezervi. Viši kvalitet kapitala znači i veći kapacitet za apsorpciju gubitaka. Zato je ključ-
ni element nove definicije kapitala veći fokus na osnovni kapital. S obzirom na to da se 
direktno koristi za pokriće gubitaka osnovni kapital banke je najefektivniji tip kapitala. 
Minimalan zahtev za osnovnim kapitalom je Bazelom III podignut na 4,5% poderisane 

113 Matić, V., (2011), Bazel III, Bankarstvo, Ekoleks, Jačanje globalnog kapitalnog okvira, str. 180.
114 Matić, V., Isto, str. 180.
115 Matić, V; Isto, str. 158-160.
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aktive sa 2% predviđenih Bazelom II. Pored ovog, banke će minimalni iznos kapitala 
morati dopuniti sa tzv. „zaštitinim iznosom“ (tampon zonom) osnovnog kapitala od 2,5% 
sredstava, što podiže ukupna regulatorni zahtev za osnovnim kapitalom koji će banke 
morati da drže na 7%.

Svrha „zaštitnog iznosa“, odnosno dodatnog zahteva za kapitalom je da osigura da 
banke održavaju iznos kapitala koji se može koristiti za apsorpciju gubitaka tokom perioda 
finansijskih i ekonomskih pritisaka. Banka će biti dozvoljeno da povlače „zaštitni iznos“ u 
kriznim periodima, s tim da što je nivo kapitala banke bliži minimalnom zahtevu, veća su 
i ograničenja na raspodelu dobiti. Ovim se pomaže da se osigura dostupnost kapitala za 
podršku tekućeg poslovanja banaka tokom kriznih perioda, čime se učvršćuje cilj čvrste 
supervizije i upravljanja bankama i namerava reštiti problem isplata bonusa i dividendi u 
periodima pogoršanih kapitallnih pozicija banke.

Povećanjem minimalnog zahteva za osnovnim kapitalom, Nivo 1 racio kapitala (Osnov-
ni kapital / Rizikom ponderisana aktiva) koji obuhvata osnovni kapital i druge finansijske 
institucije, čije je uključivanje zasnovano na strožijim kriterijumima, porašće sa 4% na 6%, 
pre uključivanja „zaštitnog iznosa“.

Bazelski komitet za superviziju banaka, u slučaju da prethodna dva iznosa nisu pri-
menljiva predviđa i treći, kontraciklični iznos, od 0 do 2,5% rizikom ponerisane aktive. 
Njegova svrha je postizanje šireg markoprudencijalnog cilja zaštite bankarskog sistema 
u periodima preteranog kreditnog rasta. Ovaj iznos će se upotrebljavati ukoliko postoji 
prekomeran kreditni rast, koji može za rezultat imati podizanje rizika širom sistema i 
predstavljaće dopunu regulatornog zakona za osnovnim kapitalom od 7%.

Uporedni prikaz Bazela II i Bazela III

Izvor: Basel III: A global regulatory framework for more resilient bank and banking system, 
December 2010. www.bis.org

Skorašnji događaji pokazali su da banke mogu biti mnogo više izložene rizicima, a da 
pri tome nisu u mogućnosti da izvrše dodatnu kapitalalizaciju u promenljivim tržišnim 
uslovima. Stoga će navedena pravila Bazela III biti uvođena postupno, kako bi se bankama 
ostavilo dovoljno vremena da se prilagode novim zahtevima i kako se ni bi ugrozio eko-
nomski oporavak od finansijske krize kroz kreditni slom do kojeg mi moglo doći ukoliko 
bi slabije banke stopirale kreditne plasmane da bi ispunile nove zahteve.
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Sve države članice Bazelskog komiteta moraju da počnu sa prevođenjem Bazel III 
pravila u nacionalne regulative i zakone do 2013. godine kao krajnjeg roka, kada će 
Bazel III stupiti na snagu i biće primenjivan fazno do 2019. godine. Takođe, banke će 
morati da počnu sa pripremama za primjenu ovih standarda.

Standardi će biti postupno podeljeni u faze:
◆◆ Racio pokrića kratkoročne likvidnosti će postati minimalni standard u 2015. godini, 

a racio dugoročnog neto finansiranja će postati minimalni standard 2018. godine, sa 
periodom posmatranja koji će omogućiti supervizorima da postignu snažnije izve-
štavanje u ovom periodu. Postoje određena očekivanja da bi nedostatak podataka i 
iskustava vezano za regulativu o likvidnosti, koji su manje kompletni u poređenju sa 
onima vezano za regulativu o kapitalu, trebalo da bude prevaziđen ovim pristupom.

◆◆ Očekivanje Bazelskog komiteta u odnosu na leverage racio u tranzicionom periodu 
je relativno precizna promena da li su predloženi dizajn i kalibracija odgovarajući 
za pun kreditni ciklus i za različite tipove poslovnih modela. U prvoj polovini 2017. 
godine sprovešće se prilagođavanje u odnosu na rezultate primene i procene, kao 
priprema za Nivo 1 tretman od 1. januara 2018. godine.

2.2.9. PRIMENA BAZELA II U SRBIJI

Poslovno bankarstvo u Srbije je početkom 21. veka doživelo velike promene, kako u 
pogledu broja banaka (sa 86 broj banaka je smanjen na 33) i u pogledu vlasništva (većina 
banaka i kapitala u vlasništvu nerezidenata), o čemu je bilo više reči u prvom delu ovog 
udžbenika.

Glavni regulatorni okvir bankarskog poslovanja je Zakon o bankama, koji je donet 
krajem 2005. godine, u skladu sa Bazelom II i direktivama EU, a glavni kontrolor banaka 
je Narodna banka Srbije.

Proces usaglašavanja bankarstva Srbije sa Bazelom II započet je krajem 2007. godine.
Značajan korak ka primeni Bazel II standarda predstavljalo je donošenje odluka o 

upravljanju rizicima banke, o adekvatnosti kapitala banke, o klasifikaciji bilansne aktive i 
vanbilansnih stavki banke o upravljanju rizikom likvidnosti banke116.

Kao osnovni ciljevi uvođenja Bazel II standarda u Srbiji postavljeni su:
1. dalje jačanje stabilnosti bankarskog sektora i finansijskog sistema;
2. unapređenje procesa upravljanja rizicima u bankama i procesa supervizije zasnova-

nog na rizicima;
3. jačanje transparentnosti i tržišne discipline;
4. usklađivanje sa uslovima poslovanja na međunarodnom finansijsom tržištu;
5. harmonizacija sa propisima Evropske unije;
6. stvaranje jače veze između kapitalnih zahteva i izloženosti rizicima na nivou banke.117

116 Odluke su objavljene u „Službenom glasniku RS“ 129/2007.
117 Internet, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/55/55_2/index.html
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Minimalni osnivački kapital banke, odnosno propisani kapitalni cenzus iznosi 10 mi-
liona evra prema zvaničnom srednjem kursu, koji banke moraju da održavaju u svakom 
trenutku tokom poslovanja. 

Pokazatelj adekvatnosti kapitala banke određuje kao odnos kapitala banke i rizične 
aktive i propisan je minimalni iznos ukupnog kapitala prema rizikom ponderisanoj ak-
tivi (i bilansnoj i vanbilansnoj) u iznosu od 12%, s tim što Narodna banka Srbije može 
da odredi banci pokazatelj adekvatnosti kapitala koji je veći od propisanog ako banka 
preuzima veće rizike u poslovanju od uobičajenih.

U pogledu regulisanja upravljanja rizicima u bankarskom poslovanju, utvrđena je 
obaveza banaka da formiraju posebnnu organizacionu jedinicu za upravljanje rizicima 
(kompalens funkcija). Ova jedinica treba da obezbediti da se poslovanje banke usaglasi 
sa zakonskom regulativom, a na osnovu preporuka Bazela II koje je Srbija ugradila u svoj 
regulatorni okvir. 

Banke su obavezane da svojim aktima propišu procedure za identifikovanje, merenje 
i procenu rizika, kao i za upravljanje rizicima. Utvrđeno je i da u bankama treba da bude 
uspostavljena unutrašnja kontrola, koju će da sprovode članovi izvršnog odbora banke, a 
koja treba da omogući kontinuirano praćenje i merenje svih vrsta rizika kojima su banke 
izložene.

Najznačajnije inovacije su prepoznavanje novih vrsta rizika i uvođenje novih pojmova, 
kao što je operativni rizik i različite vrste tržišnih rizika.

Kontrolu nad poslovanjem banaka u Srbiji, pored Narodne banke Srbije, sprovodi i 
Agencija za osiguranje depozita118, osnovana Zakonom o Agenciji za osiguranje depozita119. 
Stupanjem na snagu ovog Zakona, prestala je da postoji Agencija za osiguranje depozita, 
sanaciju, stečaj i likvidaciju banaka, a za njenog pravnog naslednika određena je novoo-
snovana Agencija za osiguranje depozita. Agencija obavlja sledeće delatnosti:

1. obavezno osiguranje depozita fizičkih lica;
2. poslove stečajnog ili likvidacionog upravnika u bankama i društvima za osiguranje;
3. učestvuje u upravljanju bankama čiji je akcionar Republika Srbija;
4. organizuje i sprovodi postupak prodaje akcija tih banaka;
5. organizuje i sprovodi postupak privatizacije društvenog, odnosno državnog kapitala 

u društvima za osiguranje;
6. obavlja druge poslove u ime i za račun Republike Srbije u skladu sa zakonom i 

drugim propisima.
Agencija za osiguranje depozita osigurava depozite građana u skladu sa Zakonom o 

osiguranju depozita. Cilj zakona je da zaštiti građane, odnosno deponente u slučaju stečaja 
banke i da obezbedi poverenje u funkcionisanje banaka. Dok su se u periodu pre 2005. 
godine osiguravali iznosi depozita fizičkih lica samo do 5.000 dinara, 2005. godine ovaj 
iznos je povećan na vrednost do 3.000 evra. Donošenjem Zakona o izmenama i dopunama 
Zakona o osiguranju depozita u 2008. godini120, u cilju efikasnije zaštite depozita, proširena 
118 Internet, http://www.aod.rs/glavnimeni/o_nama/ukratko_o_agenciji.html
119 Službeni glasnik RS, br. 61/05 od 18. jula 2005. godine.
120 Sl. glasnik RS br. 116/08. g
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je kategorija deponenata čiji su depoziti osigurani (sada su osigurani depoziti deponenata 
koji su: fizička lica, preduzetnici, mala pravna lica i srednja pravna lica) i promenjena je 
visina osiguranog iznosa na 50.000 evra u dinarskoj protivvrednosti po zvaničnom sred-
njem kursu121. Institucija kod koje banke osiguravaju depozite i koja vrši isplatu u slučaju 
prestanka rada banke je Agencija za osiguranje depozita.

Najveći broj banaka na srpskom tržištu čine banke sa sedištem u EU, koje moraju da 
posluju u skladu sa Bazelom II. Zato je za Srbiju Bazel II veoma važan i naša zemlja, kao 
zemlja koja je u procesu pristupanja EU, mora Bazel II da unese u svoje zakonodavstvo i 
implementira ga. Pri tome, treba imati u vidu da Bazel II zahteva minimum pet godina 
relevantnih podataka da bi se adekvatno primenjivali modeli za merenje rizika.

Pokazatelj adekvatnosti kapitala u srpskim bankama je, u 2009. godini, na nivou od 
20,8%, što je za gotovo 9% iznad minimuma koji propisuje Narodna banka Srbije od 12% 
(dok je prema Bazelskim principima zahtevani minimum adekvatnosti kapitala 8%). Iako 
visok, pokazatelj adekvatnosti kapitala je smanjen, u odnosu na 2008. godinu (kada je 
iznosio 23%), zbog bržeg rasta rizične aktive srpskih banaka, od rasta kapitala. Međutim, 
kod pojedinih banaka on je izrazito smanjen. Tako su, na kraju 2008. godine, banke sa 
pokazateljem adekvatnosti kapitala iznad 20% upravljale polovinom ukupne bilansne sume 
bankarskog sektora u Srbiji, dok su na kraju 2007. godine upravljale sa čak 80% ukupne 
imovine.122

Prema analizama koje su nedavno urađene u banakama, većina banaka, naročito onih 
sa stranim kapitalom, smatraju da su standardi Bazela II korisni za banke i da obezbeđuju 
veću sigurnost poslovanja uz manji rizik, dok samo mali broj banaka smatra da su ta pravila 
preveliki trošak za banke i da neće doprineti efikasnijem poslovanju banaka. Vremenske 
serije koje obuhvataju period od 3 do 5 godina formirale su samo strane najveće banke, 
dok nijedna banka nema vremenske serije duže od 5 godina. 

Kao zaključak može se izvući da banke u Srbiji, naročito one sa većinskim domaćim 
kapitalom, vrlo sporo implementiraju standarde Bazela II, što će se neminovno negativno 
odraziti na rezultate njihovog poslovanja. O tome svedoče i zbivanja u bankama sredinom 
2012. godine.

2.2.10. ODNOSI SRBIJE SA BIS-

Narodna banka Kraljevine Jugoslavije postala je članica BIS-a 1931. godine, kada je 
upisano 4.000 akcija. Posle toga, bivša SFRJ je povećala svoja kapital u BIS-u, tako da 
je 1969. godine posedovala 8.000 akcija. Ukupna vrednost akcija je iznosila 20 miliona 
zlatnih švajcarskih franaka, što je donosilo dividendu od 200 zlatnih švajcarskih franaka 
po akciji godišnje.123

Saradnja sa Bankom za međunarodne obračune prekinuta je u toku desetogodišnjeg pe-
rioda sankcija, da bi poziv za učešća na 71. Skupštini BIS-a 2001. godine, značio i formalno 
obnavljanje članstva Narodne banke SR Jugoslavije u ovoj banci. Na ovoj Skupštini BIS-a, 

121 Internet, http://www.aod.rs/glavnimeni/gradjani/osiguranje_depozita_JA.html
122 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, Isto, str. 346.
123 Internet, http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/40/40_7/index.html
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na kojoj je doneta odluka o obnavljanju član-
stva SR Jugoslaviji, izvršena je i podela akcija, 
zlata i deviza bivše SFRJ, koji su u njoj bili 
deponovani.

Imovina bivše SFRJ kod BIS-a sastojala 
se od 46,07 tona zlata u vrednosti od 394,4 
miliona dolara, deviznih računa u vrednosti 
od 27,1 milion dolara i akcija u vrednosti od 
12,4 miliona dolara. 

Na osnovu prihvaćenog ključa Međunarodnog monetarnog fonda, države sukcesori 
bivše SFRJ dobile su sledeće procentualne iznose: SRJ 36,52%, Hrvatska 28,49%, Slovenija 
16,39%, BiH 13,20% i Makedonija 5,40%.124 BIS je izdala odgovarajući broj novih akcija, 
koje su podeljene među centralnim bankama pet zemalja naslednica bivše SFRJ. Tom 
podelom SR Jugoslavija je dobila 2.920 akcija, čija je pojedinačna vrednost 16.000 švaj-
carskih franaka, kao i zlato i devize u vrednosti od oko 160 miliona dolara za koji iznos 
su se povećale devizne rezerve zemlje.125

Nakon istupanja Crne Gore iz državne zajednice, Srbija je nasledila članstvo u među-
narodnim organizacijama (Ujedinjenim nacijama i svim finansijskim i drugim međuna-
rodnim organizacijama) u kojima je Srbija i Crna Gora imala punopravno članstvo126, što 
važi i za članstvo u BIS-u.

Narodna banka Srbije je i članica Grupe bankarskih supervizora Centralne i Istočne 
Evrope. U članstvo ove asocijacije primljena je na konferenciji održanoj 2005. godine u 
Kijevu, kao dvadeseta članica. Grupa bankarskih supervizora Centralne i Istočne Evrope 
osnovana je 1990. godine, a svojim članstvom Narodna banka Srbije postala je i član svetske 
organizacije koja povezuje delatnost centralnih banaka u oblasti supervizije banaka.127 Ovo 
članstvo će omogućiti Narodnoj banci aktivnu regionalnu sradanju, ali i razmenu isku-
stava i unapređenje saradnje u oblasti supervizije bankarskog sektora sa svim centralnim 
bankama članicama Grupe, kao i potpuniju primenu standarda Evropske unije i standarda 
BIS-a u bankarskom poslovanju.

U NBS ODRŽAN 11. RADNI SASTANAK BIS BANKE

Narodna banka Srbije ugostila je u Beogradu 27 visokih predstavnika centralnih banaka 
Francuske, Nemačke, Italije, Austrije, Holandije i drugih zemalja Evrope na 11. radnom 
sastanku Banke za međunarodne obračune. Na sastanku, koji je trajao od 14. do 16. marta 
2012. godine, razgovaralo se o monetarnoj politici u centralnoj i istočnoj Evropi.

Razmatranje mera i instrumenata u oblasti monetarne politike i finansijske stabilnosti 
u uslovima aktuelnih dešavanja na finansijskim tržištima, kao i razmena iskustava i znanja 
u oblasti upravljanja deviznim rezervama, bile su samo neke od tema skupa. 

124 Internet, http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/showContent.html?id=481&konverzija=no
125 Internet, http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/40/40_7/index.html, 04/07/2010.
126 Internet, http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/showContent.html?id=1267&konverzija=no
127 Internet, http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/showContent.html?id=115&konverzija=no

Narodna banka Srbije - Beograd
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Narodna banka Jugoslavije zaključila je poseban aranžman sa BIS-om 18. decembra 
2000. godine u iznosu od 100 miliona SAD dolara, na osnovu zaloge zlatnih i deviznih 
rezervi u toj banci. 

2.3. ULOGA BRETONVUDSKIH INSTITUCIJA

2.3.1. POČETNA INICIJATIVA KEJNSA

Pri kraju razarajućeg Drugog svetskog rata pobedničke sile128 su raspravljale o ideji uvo-
đenja novog mehanizma koji bi zamenio napušteni zlatni standard.

Glavni britanski pregovarač bio je J.M. Kejns, izgubivši svaku iluziju o mogućnosti po-
novnog uspostavljanja zlatnog standarda i davanja primata spoljnjoj nad unutrašnjom rav-
notežom, predlagao je stvaranje svetske centralne banke (Međunarodni monetarni fond) 
koja bi emitovala svetski novac (bankor) koji bi igrao ulogu svetske rezervne valute. 
Nacionalne valute bi svoje paritete izražavale u odnosu na tu valutu, a ona bi se emitovala 
na osnovu usaglašene politike u skladu sa potrebama tokova u svetskoj privredi. Time bi se 
izbeglo deflatorno dejstvo nedostatka zlata u zlatnom standardu i izbeglo da emisinu dobit 
(senioraž) prisvoji zemlja rezervne valute. Američki plan, (koji je zastupao Hary White) bio 
je zasnovan na pokušaju da se modifikuje raniji zlatno-devizni standard.129

Kejns je ipak bio glavni inicijator i tvorac modela stvorenog u Breton Vudsu, pa se zato 
za njegovo ime vezuju ne samo ideje kojima se pripisuje zasluga za uspehe postignute u tih 
dvadeset godina, nego i za stvaranje ove dve nove međunarodne finansijske institucije. Ako 
postoji bilo kakvo opravdanje da te dve decenije dobiju ime po nekom pojedincu, onda 
taj pojedinac može biti samo Kejns, pa se u tom smislu taj period može slobodno nazvati 
„Kejnsovom erom“.130 

Kejns u to vreme više nije bio sumnjiva, problematična, figura na britanskoj sceni. Kao 
baron Kejns od Tiltona (lord Keynes) postao je priznati pripadnik britanskog Establishmenta. 
Ali, nije poživeo dovoljno dugo da vidi uspehe koji se poistovećuju s njegovim imenom.131.

Dva institucionalna aranžmana, koji su smatrani naročito važnim za Sjedinjene Ame-
ričke Države, bili su sporazumi sklopljeni u Breton Vudsu i Zakon o zapošljavanju iz 1946. 
godine.132

Ono što je utanačeno u Breton Vudsu unelo je red u međunarodne monetarne aran-
žmane, drugi je aranžman preko Veća ekonomskih savetnika Predsednika133 i Zajedničke 
(kongresne) komisije za ekonomski bilans134 – koja se kasnije pretvorila u Zajedničku 
128 Nemačka i Japan nisu bile uključene u formiranje novih finansijskih institucija
129 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, str. 312.
130 Taj izraz je prvi upotrebio Robert Lekachman, The Age of Keynes, New, York, izd. Random House, 1966
131 Dana 21. aprila 1946. umro je od bolesti srca, od koje je bolovao blizu devet godina. Neki misle da ga 

je uhvatio smrtonosni srčani napad zbog toga što je morao da trči da bi stigao na voz. Mislim da bi bilo 
pristojno da mu je država, bez obzira na posleratnu oskudicu, dala auto i šofera.

132 Employment Act
133 Council of Economic Advisers to the President
134 Joint Committee on the Economic Report
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ekonomsku komisiju135– stvorio operativnu strukturu za praktično sprovođenje Kejnsovih 
ideja u federalnoj egzekutivi i u Kongresu.136

Modifikacija (Kejnsovog predloga) je podrazumevala da dolar postane ključna rezervna 
valuta, da jedino dolar SAD imaju obavezu da konvertuju dolar u zlato po fiksnoj ceni 
od 35 $ po unci, a da sve druge valute izražavaju svoj paritet i održavaju konvertibilnost 
u tekućim transakcijama u odnosu na dolar a samim tim i međusobno. Pošto je odnos 
dolara i zlata bio fiksiran, i kursevi ostalih valuta bili su fiksni.

Kejns je prvobitno predlagao osnivanje Međunarodne klirinške unije koja bi mogla da 
stvara međunarodnu likvidnost na način koji bi bio sličan kreiranju novčane mase u jednoj 
državi (a obračunska valuta bi se zvala bankar).Vajtov plan je bio bliži pravilima zlatnog 
standarda sa fiksiranjem deviznih kurseva, koji je na kraju i usvojen.137

Pošto je jula 1944. godine u Breton-Vudsu na međunarodnoj konferenciji (uz učešće 
i naše zemlje) usvojen pretežno američki plan, nastao je Bretonvudski međunarodni mo-
netarni sistem od koga je svet očekivao da olakša punu zaposlenost i stabilnost cena uz 
održavanje spoljnje ravnoteže bez ograničenja u međunarodnoj trgovini.

Umesto svetske centralne banke sa svetskom valutom bankor,138 formiran je Međuna-
rodni monetarni fond sa zadatkom da nadzire sistem fiksnih deviznih kurseva i konverti-
bilnost valuta u tekućim transakcijama zemalja članica, kao i da kratkoročnim sredstvima 
pomaže fianansiranje i prilagođavanje platnobilansnih neravnoteža. 

Osnovana je i Međunarodna banka za obnovui razvoj - IBRD sa ciljem da podrži napore 
i olakšava finansiranje privrednog razvoja u zemljama članicama, među koje su od samog 
početka ubrajala i naša zemlja. 

2.3.2. DOLAR POSTAJE SVETSKA REZERVNA VALUTA BROJ JEDAN

Može se reći da je dolar čak i pre početka rada IMF postao de facto ključna rezervna 
valuta. Centralne banke mnogih zemalja su svoje monetarne rezerve držale u dolarima 
i odnosom prema dolaru izražavale vrednost svojih valuta. Ovakva pozicija američkog 
dolara rezultat je delovanja više faktora, ekonomskog i političkog karaktera, u dužem 
vremenskom periodu – između dva svetska rata, za vreme rata i u poratnom razdoblju. 

Po završetku Prvog svetskog rata privreda SAD postaje prva industrijska i finansijska 
sila sveta, što je rezultat njenog razvoja, ali i po-
remećaja u razvoju i razaranja koja su pogodila 
razvijene zemlje Zapadne Evrope.

Drugi svetski rat imao je slične efekte i pri-
vreda SAD dalje jača. Finansijski fondovi iz 
drugih zemalja odlazili su u SAD, gde su imalu 
veću bezbednost i bolju priliku za upošljavanje. 

135 Joint Economic Commssion
136 J.K. Galbrajt, isto,. str. 319.
137 Radovan Kovačević, Međunarodne finansije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2010. str. 384-385.
138 Bankor bi se izračunavao na osnovu učešća 30 proizvoda među kojima bi bilo i zlato

100 $
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Najveći deo svetskih rezervi zlata (oko 60%) našao se u SAD. Po završetku rata, u vreme 
obnove, rasla je tražnja američke robe, kako industrijske tako i poljoprivredne. Američka 
tehnologija bila je, i dugo ostala, superiorna. Za dolare se moglo dobiti ono što je mnogim 
zemljama bilo najpotrebnije: mašine, oprema, tehnologija, oružje, hrana i – ono što je sa 
stanovišta međunarodnih monetarnih odnosa najznačajnije, a proističe iz prethodnog – za 
dolare se mogla dobiti bilo koja druga nacionalna valuta. Zbog toga je dolar bio svuda rado 
prihvatan, monetarne vlasti mnogih zemalja držale su svoje monetarne rezerve u dolarima 
i u ovoj valuti izražavale vrednost nacionalnog novca. Postojala je „glad za dolarima“.

Kraj rata SAD su dočekale sa rezervama zlata u vrednosti od 20 mlrd. dolara (računato 
po ceni od 35 dolara za jednu finu uncu zlata), ali već 1949. godine one su iznose 25 mlrd. 
u periodu od 1950. do 1957. godine deficit američkog platnog bilansa premašio je iznos od 
10 mlrd. dolara, ali su rezerve zlata smanjene samo za 1,7 mlrd., dok je glavnina deficita 
finansirana dolarskim potraživanjima stranaca.139

Svetska banka je trebalo da pomogne usmeravanju kapitala u finansiranje razvoja. U 
novije vreme IBRD iz zemalja u razvoju izvlači neto 1.2 mlrd dolara godišnje (toliko manje 
plasira od povratnih tokova glavnice i kamate po ranije datim zajmovima). Tri četvrtine 
njenih plasmana ide u desetrak zemalja Latinske Amerike i Jugoistočne Azije. Šta sa ostalih 
117 zemalja u razvoju? 

Prema Kejnsovoj zamisli IBRD je trebalo da podrži razvoj i zaposlenost, a ne da bude 
instrument deflatorne politike. Ona je to postala svojim podređivanjem politici „uslov-
ljavanja” MMF-a, naročito svojim podređivanjem politici „uslovljanja MMF-a, naročito 
uključivanjem „uslovljenosti” u programe strukturnog prilagođavanja.140

Bretonvudski sitem fiksnih deviznih kurseva u posleratnom periodu je bio zasnovan na 
razmenljivosti dolara za zlato po fiksnom odnosu od 35 dolara za jednu finu uncu zlata. 
Ova obaveza FED-a odnosila se samo na centralne banke drugih zemalja, a ne i na subjekte 
privatnog tržišta kapitala. Valute ostalih zemalja su bile fiksirane u odnosu na dolar. Da bi 
se postigla potrebna međunarodna likvidnost, SAD se emitovale dolare (privilegija zemlje 
rezervne valute), a ostatak sveta je prihvatao dolare u devizne rezerve. Centralne banke 
ostalih zemalja su uvek mogle da dolare razmene kod Fed-a za zlato. Ovaj mehanizam je 
podrazumevao da SAD imaju permanentne trgovinske deficite, a ostatak sveta suficite. 
Na jednoj strani je rasla američka potrošnja tako što je trgovinski deficit pokrivan emisi-
jom dolara, a na drugoj strani se nagomilavao iznos dolara u posedu centralnih banaka 
ostalih zemalja. Američki ekonomista Robert Trifin (Triffin, 1961) je upozorio da se svet 
suočava sa viškom dolara koji nisu pokriveni zlatnim rezervama SAD po fiksnom kursu 
od 35 dolara za jednu uncu zlata. Sem toga, fiksni kurs je sprečavao SAD da devalviraju 
dolar kako bi povećale izvoz, tako da se uvećavao njihov trgovinski deficit. Međutim, ra-
stuća međunarodna pokretljivost kapitala je otežavala održavanje fiksnog odnosa između 
dolara i ostalih valuta. Osim toga, odustvo budžetskog ograničenja ostavilo je mogućnost 
SAD da rastuće budžetske deficite finansira prilivom kapitala iz inostranstva. Otvarao se 
sukob između nacionalnih ciljeva SAD i opštih ciljeva očuvanja stabilnosti međunarodnog 
monetarnog sistema.141 
139 Predrag Gavrilović Jovanović, isto, str. 118. i dalje
140 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, str. 313.
141 Radovan Kovačević, Reforma Međunarodnog monetarnog sistema, Bankarstvo, UBS, Beograd, br.9-10 

2011. str. 29.
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Jedna od neodmerenih privilegija SAD je jeftino finansiranje njenih deficita pomo-
ću inostranih deviznih rezervi. Zapravo, i tokom krize ostale zemlje su uvećavale svoje 
dolarske holdinge u deviznim rezervama. Jaka inostrana tražnja za američkim državnim 
hartijama od vrednosti otvara mogućnost da FED sprovodi relativno autonomnu mone-
tarnu politiku, i da je nametne ostatku sveta. Naravno, ne radi se ovde ni o kakvoj prisili 
već o spremnosti ostatka sveta da akumulura američke državne hartije od vrednosti, kao 
najsigurniju i visoko likvidnu aktivu. Velika tražnja za ovim hartijama od vrednosti pruža 
mogućnost FED-u da politiku kamatnih stopa podešava prema unutrašnjim privrednim 
kretanjima, relativno nezavisno od deviznog kursa dolara prema ostalim valutama, u čemu 
leži uzrok nestabilnosti međunarodnog monetarnog sistema.

Neki analitičari, posebno Bergsten (2005), su isticali da je potrebno da SAD budu 
pogođene dugotrajnom platnobilansnom krizom, da bi evro mogao da istisne dolar sa 
trona svetske rezervne valute. 

Pokazatelji međunarodnog značaja glavnih svetskih valuta
U procentima od ukupnog svetskog iznosa

Dolar Evro Jen Ostalo

Promet na deviznom tržištu, april 2000 (200%) 84,9 39,1 19,0 57,0

Međunarodne dužničke hartije, kraj 2009 
(izuzimajući domaće emisije) 45,8 21,4 5,8 17,0

Međunarodni bankarski zajmovi, kraj 2009 
(izuzimajući unutar evropske zajmove) 53,8 15,7 3,6 26,9

Devizne rezerve, kraj 2009 62,2 27,3 3,0 7,5

Izvor: Bénassy-Quéré i Pisani-Ferry (2011, str. 7).

Treba skrenuti pažnju na primedbe zemalja grupe BRIKS, koje u svojim deviznim re-
zervama imaju značajan udeo dolara, o slabostima međunarodnog monetarnog sistema. Ni 
ostale zemlje, pre svega zemlje u tranziciji sa tržištem u nastajanju, koje poseduju dolar u 
svojim deviznim rezervama ili ga koriste u međunarodnoj trgovini, nisu ravnodušne kada 
on gubi vrednost, niti sa simpatijama gledaju na rastuće deficite u SAD. Stoga se može reći 
da svet traga za novom svetskom rezervnom valutom.

Otvoreno je pitanje da li bi evro mogao da bude ta druga svetska rezervna valuta nakon 
izbijanja krize javnih dugova u zemljana po obodu evrozone. Tekući problemi evrozone 
su do te mere zaoštrili sudbinu ovog monetarnog područja, tako da je veoma značajno 
da se smanje tenzije i obezbede potrebna sredstva, pre svega Grčkoj, a zatim i Portugaliji, 
kako bi ove države izbegle bankrot. Da se stvari ne bi ponovile u još žešćem vidu, članice 
evrozone su preduzele korake u pravcu tešnje koordinacije makroekonomske politike, a 
posebno napore u pravcu postizanja budžetske ravnoteže. Za stabilnost evra i evrozone 
od izuzetnog značaja je očuvanje jedninstvenog tržišta kapitala u monetarnom području.
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U pogledu perspektiva dolara i evra kao međunarodnih valuta uglavnom se iznose 
ocene po kojima bi dolar postepeno gubio status predominantne međunarodne valute u 
korist evra. Međutim, dolar još uvek odoleva naletima evra, pre svega zbog velike dubine 
tržišta državnih obveznica, uglavnom T-obveznica (T-bills). Tržište obveznica evrozone 
nije tako homogeno kao u SAD, prvenstveno zbog budžetske autonomije članica ove in-
tegracije. Drugi razlog ključne pozicije dolara u međunarodnom monetarnom sistemu je 
veliko poverenje investitora u državne obveznice SAD (očekivanje da će investicija u ove 
papire izgubiti vrednost je neznatno). Visoka likvidnost i sigurnost američkih državnih 
obveznica praktično ih poistovećuje sa novcem kao najlikvidnijom aktivom (investitori 
imaju percepciju da ove obveznice neće izgubiti vrednost sve dok ih oni drže u svom por-
tfelju, i da se uvek mogu realizovati, odnosno pretvoriti u novac). To je razlog zbog koga 
ove obveznice nisu gubile vrednost tokom savremene finansijske krize. Sem toga, dubina 
tržišta kapitala u SAD, koju odslikava veliki broj finansijskih proizvoda i značajan obim 
trgovine, može smanjiti troškove strukturiranja portfolija. Veoma ilustrativan je stav koji 
iznose Bordo i James (2011, str. 24)”... da će se skoro svi, uključujući mnoge amerikance, 
složiti da je međunarodna uloga dolara loše rešenje za svetske valutne probleme, ali i da 
je svaka druga alternativa još gore rešenje”.

Izveštaj Ujedinjenih nacija (UN, 2009)142 govori da je došlo vreme za uvođenje nove 
globalne rezervne valute. U ovom izveštaju se ocenjuje da je nagomilavanje aktiva denomi-
niranih u nacionalnoj valuti u međunarodnim rezervama doprinelo formiranju globalnih ne-
ravnoteža, posredstvom usmeravanja kapitala u pravcu zemalja koje emituju rezervne valute.

Treba imati u vidu da je većina zemalja sa tržištem u nastajanju i zemalja u razvoju rani-
je imala ograničen pristup tržištu kapitala, tako da je njihova tražnja međunarodnih rezervi 
bila veća od tražnje razvijenih zemalja. Međutim, na strani ponude je, sem T-obveznica, 
ograničen broj instrumenata koji nose male rizike (instrumenti koji predstavljaju direk-
tnu obavezu vlade ili imaju njenu garanciju). Ukoliko neke zemlje olako emituju državne 
hartije od vrednosti, mogu se suočiti sa fiskalnim problemima u slučaju sistemske krize, 
odnosno u momentu kada njeni poverioci pokušaju da likvidiraju svoja potraživanja.143

2.3.3. POČETNI REZULTATI BRETONVUDSKIH INSTITUCIJA

U toku prvih nekoliko godina postojanja MMF je bio sposoban da odlično izlazi na 
kraj s malim problemima, ali nije bio kadar da rešava velike probleme.

 Neposredno posle završetka rata osiromašene evropske zemlje, članice MMF-a, imale 
su ogromne potrebe za uvozom, a malu sposobnost da izvoze. Jaz između potreba i moguć-
nosti, između uvoza i izvoza, bio je izuzetno veliki, a svima je bilo jasno da treba vremena 
kako bi se uvoz i izvoz doveli u kakvu-takvu ravnotežu. Kejns se u Breton Vudsu zalagao 
za to da obim MMF-a bude dovoljno veliki da se pomoću njega taj jaz može premošćavati. 
Delegati SAD, politički iskusniji i bolje obavešteni, odgovorili su da Kongres neće nikada i 
ni u kom slučaju odobriti iznose koje bi za to bili potrebni. Tako je u Breton Vudsu pobedilo 
američko stanovište – bar privremeno. Ali kad se novac naprosto morao pronaći, „stvoriti“, 

142 Više o pomenutom Izveštaju biće reči u poslednjem delu ovog udžbenika.
143 Radovan Kovačević, Reforma MMS, isto, str. 36.
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zatraženo je od Kongresa da ga odobri – i on je to učinio. Tada je Britanija dobila specijalni 
zajam od 3,75 milijardi dolara, an osnovu Anglo-američkog finanisjskog sporazuma iz 
1945. godine, ali je kasnije dobila mnogo više iz Maršalovog plana.

Međunarodni monetarni fond, zbog svojih relativno skromnih sredstava (2,75 milijardi 
dolara od SAD i 6,8 milijardi dolara iz svih drugih izvora – dok su se ukupno odobrena 
sredstva Maršalovog plana popela na kraju krajeva do 12,5 milijardi dolara), ostao je tih 
godina uglavnom bez većeg uticaja.

Ali sredinom pedesetih godina evropske privrede su se ne samo potpuno oporavile 
nego čak postigle i više od toga. Izvoz je opet bio u razumnom odnosu prema uvozu, a 
skromne razlike MMF je bio kadar da savlada ili da pomogne da se savladaju, i zato je, 
malo-pomalo, izlazio iz senke. Činilo se da je pronađena prava zamena za zlato. Standar-
dni osnovni aranžmani, kao kod zlatnog standarda u periodu između dva svetska rata 
(potpuna međusobna konvertibilnost valuta glavnih industrijskih zemalja, uklanjanje 
povremenih teškoća uzimanjem zajmova od MMF-a, povremena obimnija usklađivanja 
valuta), primani su kao nešto što se razume samo po sebi. Zato se, kao i pre 1914. godine, 
samo s tom razlikom što je zlato imalo donekle manju ulogu, mnogima činilo da su me-
đunarodni monetarni problemi, sve u svemu, rešeni.

Ako rezerve valute centralne banke neke zemlje, prihvatljive za druge zemlje, ne bi 
bile dovoljne za takve kupovine (a to se često događalo), ta bi se zemlja obratila za pomoć 
MMF-u: on bi joj dao zlato ili dolare ili neku drugu prihvatljivu valutu pomoću kojih bi 
mogla da pruži svojoj valuti potrebnu podršku. U takvim slučajevima ta bi zemlja morala 
da položi kao garanciju ekvivalentan iznos u sopstvenoj valuti. U praksi je to ustvari bio 
postupak brzog dobijanja kredita u nekoj čvrstoj valuti. Visinu iznosa koji je neka zemlja 
mogla tako uzajmiti od MMF-a određivala je kvota – odnosno iznos koji je dala kao svoju 
udeo u Fond. Progresivna stopa povećanja kamata za takav kredit, koja je zavisila od vi-
sine zajma i od njegovog trajanja, stimulisala je svaku zemlju da što pre okonča okolnosti 
koje su je naterale da zatraži i uzme zajam. Međutim, zajam joj je omogućio da dobije u 
vremenu, vremenu potrebnom da preduzme mere za izlaženje iz takve situacije – a te su 
mere bile povećanje poreza, smanjenje državnih izdataka, povećanje kamatnih stopa. Ako 
je ta zemlja bila mala i zato spremna da prihvata savete, MMF bi joj savetovao upravo takve 
mere. S vremenom su savetodavne misije MMF-a došle na glas po strogosti, a ponekad čak 
i političkom pritisku, svojih preporuka; tako su bol, koju je zlato nekad zadavalo odmah, 
sada s malim zakašnjavanjem zadavale misije MMF-a svojim preporukama i merama koje 
su iz njih proizilazile. Kad bi u nekoj zemlji problemi neravnoteže međunarodnog platnog 
bilansa uporno odolevali svim pokušajima da budu odstranjeni, takvoj bi se zemlji dopu-
stilo da sprovede jednokratnu devalvaciju svoje valute u odnosu na zlato i druge valute, ali 
ona nije smela biti veća od 10 odsto. Ako je, međutim, valuta neke zemlje bila endemički 
podložna depresijaciji, stav prema njoj bio je tolerantan. Tako se zapravo, sve u svemu, 
nije dogodilo ništa, ništa se nije izmenilo.

Eto, takav je bio sistem u Breton Vudsu.144

144 J.K. Galbrajt, isto, str. 325
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2.3.4. UVOĐENJE SPECIJALNIH PRAVA VUČENJA

Čim je dolar počeo da gubi poverenje, kreatori svetskog monetarnog sistema setili su 
se Kejnsove ideje o stvaranju svetske valute u koju bi sve zemlje imale poverenje, i tako su 
nastala Specijalna prava vučenja.

Posle širokih rasprava o reformi međunarodnog monetarnog sistema, kako u Fondu 
tako i u ekademskim krugovima, 1967. godine, na sastanku u Rio de Ženeiru, usvojen je I 
amandman na Statut IMF. Odlučeno je da se u okviru Fonda kreira nov oblik međunarod-
nog sredstva plaćanja u vidu tzv. specijalnih prava vučenja – SDR (special drawing rights). 
Radi se o veštački stvorenoj aktivi koja bi se mogla koristiti u međunarodnim plaćanjima 
(otuda popularni naziv: „papirno zlato“).

Stvaranje specijalnih prava vučenja trebalo je da zadovolji dva bitna zahteva u razvoju 
međunarodnog monetarnog sistema: 

1. da se obezbedi uvećavanje obima međunarodne likvidnosti u skladu sa potrebama, 
što znači u skladu sa porastom obima međunarodnih plaćanja i 

2. da se osigura pouzdan zajednički denominator u kojem će nacionalne valute iska-
zivati svoju vrednost.

I amandman je stupio na snagu 1969. godine i započeto je kreiranje specijalnih prava 
vučenja – SDR. U trogodišnjem periodu 1970-72. g. stvoreno je i u međunarodni promet 
ubačeno 9,3 mlrd. jedinica SDR. Ovaj iznos je raspoređen na zemlje članice srazmerno 
postojećim kvotama. Kasnije je, u periodu 1979-81. g. kreirano još 12 mlrd. SDR, tako da 
je sada u prometu 21,4 mlrd. jedinica ove nove vrste aktive u međunarodnim plaćanjima. 

Početna vrednost jedinice SDR utvrđena je u zlatu: 1SDR = 0,888671 grama čistog 
zlata, što znači isto kao američki dolar. Odnos između jedinice SDR i dolara se kasnije 
menjao zbog devalvacije američke valute: decembra 1971.vredost jedinice SDR povećana 
je na 1,08571 USD, a februara 1973. na 1,20635 USD. Od 1974. g. vrednost jedinice SDR se 
utvrđuje prema tzv. korpi valuta, u kojoj su valute 16 zemalja čiji je udeo u svetskom zvozu 
robe i usluga u periodu 1968-72. g. bio iznad 1%: australijkski dolar, austrijski šiling, bel-
gijski franak, kanadski dolar, danska kruna, nemačka marka, francuski franak, italijanska 
lira, japanski jen, holandski gulden, norveška kruna, britanska funta, južnoafrički rand, 
španska pezeta, švedska kruna i američki dolar. 

U skladu sa promenama udela u svetskom izvozu u periodu 1972-76. g., jula 1978. g. 
promenjen je sastav korpe od 16 valuta: uključen je saudijsko-arabijski rijal i iranski rial, 
a ispali su danska kruna i južnoafrički rand.

Od 1. janura 1981. godine vrednost jedinice SDR određuje se prema korpi od samo 5 
najjačih valuta: američki dolar, zapadnonemačka marka, francuski franak, engleska funta 
i japanski jen. Predviđeno je da se svakih pet godina vrši revizija i utvrđuju novi ponderi 
za pojedine valute u skladu sa njihovim značajem u međunarodnoj trgovini i plaćanjima. 
U početku su bili sledeći ponderi: dolar 42%, marka 19%, a jen, franak i funta po 13%. Od 
janura 1986. godine udeo jena povećan je za 2 procentna poena na uštrb franka i funte. 
Ponderi utvrđeni 1. januara 1991. g. bili su: dolar 40%, marka 21%, jen 17%, a franak i 
funta po 11%.
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Za period od 2011. do 2015. godine odre-
đena je sledeća struktura SDR: USD 41,9%. 
evro 37,4%, britanska funta 11,3% i japanski 
jen 9,4%. 145

Uvođenje SPV, izmenom Statuta MMF-a 
1969. godine, je nagovestilo mogućnost da 
ova veštačka aktiva bude zamena za SAD dolar u međunarodnom monetarnom sistemu. 
Međutim, stvari nisu daleko odmakle zbog nespremnosti SAD da u MMF-u podrže veći 
iznos kreiranja ove aktive.

Da bi SPV dobila veću ulogu u međunarodnim rezervama, trebalo bi snažnije razviti 
privatno tržište SPV, i ovo tržište povezati sa zvaničnim korišćenjem SPV. To praktično 
znači da bi centralne banke mogle da obavljaju transakcije u SPV sa privatnim holderima. 
MMF kao emitent SPV je ocenio da će ova kompozitna valuta igrati značajnu ulogu u 
MMS-u. U brojnim diskusijama o reformi MMS-a naglašava se mogućnost da SPV po-
stanu svetska rezervna valuta. Pri tome se ističe i preduslov koji SPV moraju da ispune, a 
to je cirkulacija u privredi kako bi mogli da ih koriste javni i privatni učesnici na tržištu. 
Sada SPV nisu valuta sama po sebi koja se može konvertovati u druge valute radi plaćanja 
u inostranstvu ili za potrebe intervencije na deviznom tržištu. 

KINESKI JUAN OSLABIO PREMA DOLARU

Kineska valuta renminbi, ili juan, oslabio je u ponede-
ljak, za 8 baznih poena na 6.3392, u odnosu na američki 
dolar, sudeći po navodima iz deviznog tržišnog sistema 
Kine. U deviznom tržištu Kine, juanu je dozvoljeno da pada 
ili da raste svakog dana trgovanja, za 1 odsto u odnosu na 
centralne paritete cena. Centralni paritet kursa juana u 
odnosu na američki dolar je zasnovan na ponderisanom 
proseku cena pre otvaranja tržišta svakog radnog dana.146 

145 Vrednost i USD za 30. avgust bila je 0,657757 SDR, Izvor, sajt IMF, preuzeto, 30.8.21012. godine
146 Izvor. Sajt Kina International, preuzeto 27.8.2012. godine

Tek su pod naletom krize u 2008. godini SAD popustile, pa je 2009. godine došlo do 
dodatnog kreiranja SPV. To je bio povod da ožive diskusije o tome da li SPV mogu zame-
niti dolar i koje je pretpostavke potrebno ispuniti da bi se to desilo. Kenen (2010) navodi 
predlog guvernera Centralne banke Kine o formiranju „supstitucionog računa”, preko koga 
bi centralne banke mogle da razmene svoje dolarske rezerve za potraživanja denominira-
na u SPV. Ovo nije nova ideja. Slični predlozi su lansirani tokom 1970-ih godina, kada je 
postojao strah da će dolar značajnije izgubiti na vrednosti. Ovo bi pomoglo Kini i drugim 
zemljama koje imaju znatne iznose deviznih rezervi u dolarima da izbegnu velike gubitke 
ako bi dolar izgubio vrednost. Doduše, smatra se da bi ovo bilo privremeno rešenje, dok 
bi na duži rok pritisak na američkom kreditnom tržištu usled smanjenog priliva kapitala, 
svakako doveo do depresijacije dolara. U tom slučaju, suspstitucioni račun bi bio samo 
privremeno rešenje za probleme smanjivanja trgovine i investicija, usled pada američkog 
uvoza.



65

M
eđ

u
n

ar
o

d
n

e 
fi

n
an

si
js

ke
 in

st
it

u
ci

je

Međutim, to ne znači da zemlje u razvoju i zemlje sa tržištem u nastajanju nisu zainte-
resovane da u svojim međunarodnim rezervama poseduju SPV. S obzirom na to da se SPV 
mogu zameniti za bilo koju drugu valutu putem odgovarajućeg mehanizma kod MMF-a, 
stiče se utisak da SPV imaju isti status kao i ostale rezervne valute. Međutim, osnovna 
slabost SPV je u tome što njihova emisija nije pod kontrolom jedne centralne banke.

Alokacija SPV bi svakako omogućila diverzifikaciju deviznih rezervi centralnih banaka, 
a da se pri tom zadrži stabilnost deviznih kurseva. Mada su troškovi držanja SPV znatno 
manji u poređenju sa drugim valutama, njihov udeo u deviznim rezervama još uvek je 
zanemarljiv. U novije vreme lansirana je ideja da se omogući MMF-u da emituje obveznice 
koje glase na SPV, u cilju prikupljanja sredstava na međunarodnom tržištu kapitala. SPV 
su posebno korisna u vreme sistemske krize, jer tržištu ulivaju poverenje u smislu da tr-
žišni učesnici mogu doći do likvidnih sredstava, a da pri tom ne prodaju svoju finansijsku 
aktivu na tržištu. Korpa SPV manje osclira. Novoustanovljene fleksibilne i kreditne linije 
MMF-a mogu biti korak u pravcu jačanja uloge SPV. Svakako treba imati u vidu da se 
SPV ne mogu direktno koristiti za tržišne operacije (ne mogu se kupovati i prodavati na 
privatnom tržištu), jer nisu valuta po sebi. Mada bi MMF mogao da deluje u pravcu jačanja 
privatnog tržišta SPV putem emisije obveznica denominiranih u SPV na ovom tržištu, to 
bi zahtevalo stopiranje fiskalnih deficita zemalja članica MMF.147

2.3.5. POČECI NAPUŠTANJA BRETONVUDSKOG SITEMA

Zanimljivo je napomenuti da se Kejns protivio ideji da sedište Bretonvudkih institucija 
bude u SAD, pogotivu ne u Vašingtonu, kao da je naslućivao da bi te institucije mogle da 
budu zloupotrebljene od strane zemlje domaćina. To se kasnije i obistinilo.

Bretonvudski međunarodni monetarni sistem nikada nije funkcionisao na predviđeni 
način. Umesto da se njima upravlja iz dve nadnacionalne institucije (institucije Ujedinjenih 
nacija), njime je upravljala dominantna ekonomska sila posle Drugog svetskog rata - SAD. 
Suprotno onome što se želelo, sudbina Bretonvudskog međunarodnog monetarnog sistema 
bila je vezana za ekonomski i politički položaj SAD.

Prilikom izbijanja hladnog rata 1947. godine Amerika je preuzela međunarodni mone-
tarni sistem jer je ocenila da je on odličan mehanizam za njeno povezivanje sa evropskim 
zemljama i zemljama Pacifika. U to vreme je američko ministartsvo finansija počelo da 
upravlja MMF-om kao vlada u senci, uzurpirajući funkciju Izvršnog odbora. Amerikanci 
su imali moć, Francuzi su dobili rukovodeća mesta, a Nemci i Japanci su davali novac. U 
tim uslovima bilo je normalno da položaj SAD i promene u njihovoj politici presudno utiču 
na opstanak ili pad međunarodnog monetarnog sistema. Još 1960. godinama američke 
dolarske obaveze prema svetu premšile su njihove zlatne rezerve.To je postavljalo pitanje 
poverenja u dolar, a time i u glavni oslonac međunarodnog monetarnog sistema. Zahtevi za 
konverzijom su počeli da rastu To je naročito mnogo tražila Francuska koja je imala iluziju 
da se može oživeti nekadašnji zlatni standard. Taj se problem pogoršao još više kada su 
SAD ušle u period velikih deficita platnog bilansa koji traje i danas. Taj deficit je bio izraz 

147 Radovan Kovačević, Bankarstvo, str. 40.
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sve većeg budžetskog deficita koji je nastao zbog finansiraja Vijetnamskog rata, vojnih i 
socijalnih programa u periodu od 1965-1968. godine. On je izazvao i porast opšteg nivoa 
cena, odnosno infalciju od oko 6% godišnje.148 

Centralne banke SAD i V Britanije su intervenisale masovnom prodajom zlata ali je 
15.3.1968. godine Centralna banka zatvorila londonsko tržište zlata. Posle dva dana tržište 
je otvoreno ali sa drugom cenom zlata; zvanična cena za transakcije među monetarnim 
vlastima ostala je 35 $ za uncu ali je cena komercijalnog zlata počela da pliva. Devizno tr-
žište je reagovalo velikom kupovinom DEM u očekivanju njenog rasta u odnosu na dolar. 
Bundesbanka je intrevenisala, ali kada je 5. maja 1971. godine samo u prvom satu rada 
berze morala da kupi jednu milijardu dolara, ona je odustala i pustila DEM da pliva! To je 
tek pokrenulo neke zemlje da po nižoj ceni zatraže zlato iz monetarnih rezervi SAD, što 
je konačno dovelo do toga da su SAD 15.8.1971. godine ukinule konvertibilnost dolara 
u zlato. 

U poslednjim pokušajima da se spase Bretonsvudski međunarodni monetarni sistem 
glavne zemlje su krajem 1971. godine postigle sporazum o uskladjivanju fiksnih kurseva 
svojih valuta (Smitsonijanski sporazum). Dolar je devalviran za oko 8% a zvanična cena 
zlata je poverena na 38 $ za uncu. Februara 1973. godine najavljena je nova devalvacija 
dolara za 10% ali su špekulacije protiv dolara nastavljene. Nakon što su evropske centralne 
banke 1. marta 1973. godine kupile 3,6 mlrd dolara, devizna tržišta su zatvorena. Kada su 
19. marta 1973. godine ponovo otvorena, valute većine evropskih zemalja i Japana prešle 
su na plivajući kurs, a Bretonvudski međunarodni monetarni sistem je definitivno otišao 
u istoriju.

To što se u međunarodnim monetarnim odnosima dešavalo posle 1973. godine do 
danas ne može više da nosi naziv monetarni sistem. To je zapravo ne-sistem u kome svako 
gleda svoje interese uz nastojanje da se neizvesnosti od „prekomernih” oscilacija kurseva 
ublaže. Ti napori traju i danas iako se pokazalo da sistem plivajućih kurseva nije usporio 
privredni rast niti međunarodnu trgovinu kako je bilo najavljeno. Razlozi zbog kojih je 
teško očekivati povratak na sistem fiksnih kurseva su trajne prirode.149 Od 1971. godine 
kada je ukinuta konverzija dolara u zlato došlo je do stvaranja nove vrste međunarod-
nog monetarnog sistema sa fleksibilnim kuresevima. 

Kejns je predlagao da se osnuje poseban Fond veličine jedne polovine svetskog uvoza 
kako bi ključno uticao na svetski monetarni sistem. Vajt je predlagao jednu šestinu svetskog 
uvoza. Kejns je zamišljao MMF kao Svetsku centralnu banku za emitovanje svetskog novca 
(bankor). U 70-im godinama MMF je dobio ovlašćanje, kao što smo napred pomenuli, 
da kreira i emituje knjigovodstvenu kompozitnu valutu - Specijalna prava vučenja (SDR). 
To se izjalovilo jer je rastući deficit platnog bilansa SAD emitovao likvidnost umesto SDR 
koji danas čini svega 3% svetske likvidnosti. SAD i dalje prisvajaju ogromnu emisionu 
dobit.

Kejns je suficit platnog bilansa smatrao grehom a deficit vrlinom, pošto deficiti odr-
žavaju svetsku efektivnu tražnju i kreiraju novu zaposlenost. Zato je predlagao kaznenu 
kamatu od 1% mesečno na svaki suficit. Danas je potpuno obrnuto, zemlje sa deficitom 

148 Oskar Kovač, isto. str. 314-315.
149 Oskar Kovač, isto. str. 316.
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posebno nerazvijene, bez sopstvene rezervne valute, nalaze se pod ogromnim pritiskom 
deflatornog prilagođavanja, dok nikakvog pritiska na zemlje sa suficitom nema.150 

U Međuvremenu deficit trgovinskog bilansa i deficit tekućeg dela platnog bilansa stalno 
se uvećavaju. Kumulativan iznos deficita budžeta posle 1980. g. veći je od zbira deficita 
tokom svih prethodnih 200 godina postojanja SAD. I umesto da ovakvi rezultati dovedu 
do slabljenja nacionalne valute, dolar zapravo jača.

Zaključak: Godine 1973. godine je i zvanično prestala svaka normativna obaveza čla-
nova MMF da održavaju fiksne jurseve svojih valuta, čim je Bretonvudski sitem prestao da 
funkcioniše u svom izvornom obliku. Sve kasnije revizije Statuta Fonda bile su u pravcu 
jačanja suprematije najvećeg akcionara u Bretonvudskim institucijama - SAD.

  2.4. PITANJA

1.  Objasnite ciljeve osnivanja i članstvo u Banci za međunarodna porav-
nanja (BIS)?

2.  Navedite podatke o načinu formiranja i korišćenja kapitala BIS-a?
3.  Navedite organe upravljanja i radna tela BIS-a?
4.  Navedite posebne poslove koje obavlja BIS?
4.  Objasnite kako se kreira međunarodna bankarska regulativa u BIS-u?
5.  Objsnite ulogu Bazelskog komiteta za superviziju banaka?
6.  Objasnite suštinu Sporazuma Bazel I ?
7.  Objasnite suštinu Sporazuma Bazel II ?
8.  Objasnite primenu Bazela II u Evropskoj uniji ?
9.  Navedite mere koje se pripremaju za očuvanje kapitala u uslovima 

finansijke krize-Bazel III ?
10. Objasnite primenu Bazela II u bankarsku Srbije?
11. Objasnite odnose Narodne banke Srbije sa BIS-om?
12.Objasnite kako je tekla početna inicijativa Kejnsa za osnivanje Bre-

tonvudskih institucija?
13. Objasnite kako je dolar postao svetska rezervna valuta broj jedan?
14. Objasnite početne rezultate Bretonvudskih institucija?
15. Objasnite ulogu i značaj uvođenja Specijalnih prava vučenja?
16. Navedite kada je definitivno napušten Bretonvudski sistem?

150 Oskar Kovač, isto, str. 313.
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3.1. Cilj učenja

Svrha učenja ovog poglavlja je da budete u stanju, da:

 Znate koja su tri stuba savremenih međunarodnih ekonomskih odno-
sa i kada je osnovan i sa kojim ciljevima Međunarodni monetarni fond 
(MMF),

 Znate periode razvoja i značajnije odredbe Stauta MMF,
 Znate broj i sadržinu Amandmana na Statut MMF,
 Znate organizaciju MMF,
 Znate kako se formiraju kvote (redovne prihode) članica, značenje spe-

cijalnih prava vučenja i da navedete vanredne izvore likvidnosti MMF,
 Znate šta znači politika fiksnih deviznih kurseva i da navedete njene 

prednosti i nedostatke,
 Znate kada su uvedeni plivajući kursevi i da navedete njegove prednosti 

i nedostatke,
 Znate da navedete modele plivajućih deviznih kurseva, 
 Znate razloge za uvođenje valutnog odbora i njegovu politiku, i u kojim 

državama je uveden,
 Znate šta znači stend baj aranžman, njegove modalitete i uslove i postu-

pak njegovog korišćenja,
 Znate šta znači aranžman MMF - fleksibilna kreditna linija i kome je namenjen,
 Znate da objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povlašće-

nim uslovima, posebno proširene kreditne olakšice MMF,
 Znate da objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povlašće-

nim uslovima i posebno stend baj kreditne olakšice MMF,
 Znate da objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povlašće-

nim uslovima, posebno mehanizam ubrzanog kreditiranja MMF,
 Znate da objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povla-

šćenim uslovima i da navedete račune Fonda za smanjenje siromaštva 
i promovisanje ekonomskog rasta, i da objasnite instrumente političke 
podrške MMF,

 Znate da navedete vrste kreditne pomoći u vanrednim situacijama, i da 
objasnite aranžman za produženo finansiranje MMF,

 Znate da navedete vrste kreditne pomoći u vanrednim situacijujama i 
da objasnite kreditnu liniju iz predostrožnosti i pružanje pomoći MMF 
za ublažavanje tereta dugova nakon katastrofa,

 Znate da navedete i objasnite vrste posebnih olakšica MMF i otpis duga 
prezaduženim zemljama, kao i da objasnite ciljeve inicijative za multila-
teralne olakšice,

 Znate da objasnite kako je tekao postupak učlanjivanja Srbije u MMF,
 Znate da objasnite da navedete kreditne aranžmnae Srbije sa MMF.

Cum his versare, qui te meliorem facturi sunt. 

Druži se sa onima koji će te učiniti boljim.
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3.2. TRI STUBA MEĐUNARODNIH EKONOMSKIH ODNOSA

Kod proučavanja međunarodnih ekonomskih odnosa mora se poći od tri 
najvažnija stuba, a to su: 

1.  Međunarodni monetarni fond (MMF); 
2. Grupa Svetske banke (WBG); 
3. Svetska trgovinska organizacija -WTO.
Takođe, potrebno je poznavanje i značajnijih regionalnih finansijskih orga

nizacija, o čemu će biti više reči u narednim poglavljima ovog udžbenika.
Grupu Svetske banke čine: Međunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD); 

Međunarodna organizacija za razvoj (IDA); Međunarodna finansijska korpo
racija (IFC); Međunarodna agencija za garantovanje investicija (MIGA) i Me-
đunarodni centar za rešavanje investicionih sporova (ICSID). Svetsku banku 
čine IBRD i IDA.

O Svetskoj trgovinskoj organizaciji biće reči u osmom poglavlju ovog udž-
benika.

3.3. CILJEVI OSNIVANJA MMF

Posle dvogodišnjih rasprava, na konferenciji u Bre-
ton – Vudsu jula 1944. godine postignuta je saglasnost 
44 zemlje o osnivanju Međunarodnog monetarnog fonda 
(IMF–International Monetary Fund) je specijalizovana 
agencija Ujedinjenih nacija sa sedištem u Vašingtonu. 

Prilikom osnivanja u osnovi je prihvaćen Vajtov (američki) plan, uz izvesne 
dopune preuzete iz Kejnsovog (britanskog) i kanadskog plana. Statut o osnivanju 
IMF stupio je na snagu 27. decembra 1945, a poslovanje je započelo 1. marta 
1947. godine.

Ciljevi osnivanja Fonda su:
◆◆ unapređenje monetarne saradnje kroz konsultacije i zajedničko rešavanje 

monetarnih problema;
◆◆ proširivanje međunarodne trgovine, rast zaposlenosti, dohotka i proizvod-

nje;
◆◆ stabilizacija deviznih kurseva i sprečavanje konkurentskih depresijacija;
◆◆ multilateralizam u međunarodnim plaćanjima za tekuće transakcije i ukla-

njanje deviznih ograničenja koja sputavaju rast međunarodne trgovine;
◆◆ obezbeđenje finansijskih sredstava za pomoć zemljama članicama u urav-

notežavanju platnog bilansa i 
◆◆ smanjenje platnobilansnih neravnoteža.
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Fond je sredinom 2012. godine imao 187 zemalja članica, među koje spada i Srbija.151 
U navedenom članu utvrđeno je pravo Fonda da vrši nadzor nad međunarodnim 

monetarnim sistemom, kamatnih stopa i bilansa plaćanja. Članice su dužne da Fondu 
redovno dostavljaju podatke o ekonomskim pokazateljima privrede (stanje platnog bilansa, 
izvoz i uvoz, devizne rezerve, cene, budžet, investicije i dr.).

Zemlje članice posluju sa MMF preko ministarstva finansija ili preko centralne banke.
Dakle, tri su glavna područja aktivnosti Fonda: 

◆◆ praćenje (nadzor), 
◆◆ finansijska pomoć i 
◆◆ tehnička pomoć. 

Nadzor se sastoji od procene propisa o novčanoj razmeni zemalja članica s obzirom 
na uverenje kako jaka i dosledna ekonomska politika vodi stabilnom deviznom kursu, te 
pogoduje rastu i razvoju svetske ekonomije. Finansijska pomoć uključuje kredite i zajmove 
članicama MMF-a s platnim bilansom koji podupire politiku prilagođavanja i reforme. 
(prema podacima Fonda, na dan 31. januara 2001. godine MMF je devedeset i jednoj zemlji 
odobrio oko 65,3 milijarde dolara kredita). Što se tiče tehničke pomoći, MMF pruža struč-
nu i drugu pomoć svojim članicama pri kreiranju i sprovođenju finansijske i monetarne 
politike, osnivanju institucija, dogovorima s MMF-om, kao i statističke podatke.

Polazeći od činjenice da je odlučivanje u Fondu proporcionalno visini osnivačkog 
uloga, najvažnije odluke donose 7 najbogatijih država: SAD, Kanada, Japan, Velika 
Britanija, Francuska, Nemačka i Italija. No, SAD vrše ubedljivo najveći uticaj u kontroli 
međunarodnih plaćanja. Ilustracije radi, američki dolar je postupno zauzimao svojstvo 
rezervne valute u Bretton Woodskom monetarnom sistemu zamenivši tako zlatno-devizni 
standard. Godine 1971. prestaje funkcionsati monetarni sistem zasnovan u Bretton Wo-
odsu, a razlozi za to su odliv kratkoročnog dolarskog kapitala u inostranstvo te održavanje 
visoke stope inflacije u SAD. Stoga predsednik SAD 15.8.1971. ukida konvertibilnost 
dolara u zlato i uvodi dodatni porez na sav uvoz u SAD. 

INVESTIRANJE JEDNOG DOLARA - VREDNOST POSLE 200 GODINA

Novčanica od jednog dolara152 iz 1800-te godine vredela je (zbog inflacije) 2000-te go-
dine realno oko 7 centi (0,07 dOlara); jedan dolar investiran u zlato 1800-te godine, koje se 
smatra da je dugoročna „sigurna” investicija, bio je vredan 2000-te godine oko 1,2 dolara 
što je prilično skroman prinos za 200 godina; jedan dolar investiran u obveznice u SAD 
1800-te godine vredeo je 2000-te godine oko 1000 dolara; jedan dolar investiran u akcije 
u SAD 1800-te godine vredeo bi 2000-te godine u nominalnom iznosu oko osam miliona 
dolara ili oko 500.000 dolara u realnom iznosu (korigovano za inflaciju).153

151 Na listi članica nalazi se i Autonomna pokrajina Kosovo i Metohija (Kosovo), iako nije primljena u 
članstvo Ujedinjenih nacija.

152 Na novčanici od jednog dolara je lik Džordža Vašingtona
153 Izvor: David Miles and Andrew Scott, Macroeconomics, John Wiley&Sons. Inc, England, 2005. str. 438-

439.
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3.4. PERIODI RAZVOJA FONDA

Razvoj Fonda možemo pratiti kroz tri perioda:
P  - do 1971. godine
U prvom periodu ciljevi MMF-a bili su sledeći:

◆◆ Omogućiti ekspanziju uravnoteženog rasta međunarodne trgovine i time doprinijeti 
povećanju i održavanju visokog nivoa zaposlenosti i visokog nivoa realnog dohotka; 

◆◆ Učvrstiti stabilnost deviznih kurseva; 
◆◆ Uspostaviti multilateralni sistem plaćanja tekućih transakcija; 
◆◆ Na osnovu mogućnosti korišenja sredstava Fonda za korekcije platnobilansnih ne-

ravnoteža, uspostaviti poverenje među zemljama članicama u pogledu dugoročne 
međunarodne monetarne stabilnosti. 

Početna ili pristupna obaveza svake članice Fonda sastojala se uglavnom iz ustanovlja-
vanja pariteta svoje valute i iz uplate odgovarajućeg iznosa finansijskih sredstava. Paritet 
se određivao u odnosu na zlato ili u odnosu na dolar, pa se stoga ovaj sistem naziva Sistem 
zlatnodeviznog standarda. Eventualna promena pariteta mogla se dogoditi samo ako se 
zemlja nađe u tzv. fundamentalnoj neravnoteži i uz saglasnost Fonda. Određivanje iznosa 
finansijskih sredstava za uplatu kvote zemlje članice vršilo se proporcionalno parametri-
ma koji reflektuju snagu nacionalne ekonomije. Kvota se uplaćivala 25% u zlatu i 75% u 
domaćoj valuti.

Uskoro se javlja problem likvidnosti Fonda koji je nastao iz jednostavnog razloga tj. 
zbog prihvatanja zlatno-deviznog standarda kao osnovne poluge međunarodnih mone-
tarnih relacija. Naime, američki dolar, zbog najsnažnije pozicije i najčvršćeg položaja u 
svetskoj trgovini, postupno preuzima vodeću ulogu u brettonwoodskom monetarnom 
sistemu, te postaje glavnom rezervnom valutom zemalja članica. 60-ih godina 20. veka. 
Uprkos svom posebnom položaju dolar je sve više slabio. Opadanjem vrednosti dolara, 
narušavao se i mehanizam međunarodnih monetarnih odnosa, pa problem likvidnosti 
dolazi do punog izražaja. Zbog toga je 28. jula 1969. godine ustanovljena šema kreiranja 
novih rezervnih sredstava Specijalna prava vučenja (SPV). Ta nova sredstva zapravo se 
kreiraju samo knjigovodstveno među zemljama članicama.

D  - od 1971. godine do krize 2007. godine
Drugi period započinje i traje do danas kada MMF početkom 70-ih godina 20. veka 

zapada u najveću krizu do tada. Odliv kratkoročnog dolarskog kapitala u inostranstvo, 
dalje održavanje visoke stope inflacije u SAD-u izazvalo je brojne spekulacije na štetu 
američkog dolara. Predsednik SAD-a je 15. augusta 1971. godine objavio ukidanje kon-
vertibilnosti dolara u zlato i uvođenje dodatnog poreza na sav uvoz u SAD. Tim činom 
je prestao funkcionisati međunarodni monetarni sistem na principima ustanovljenim u 
Bretton-Woodsu. Krajem 1971. godine postignut je sporazum, gde su SAD povećale cenu 
zlata za 8,57%, SR Nemačka i Japan su smanjile cenu marke za 5% i jena za 8,5% u odnosu 
na zlato, dok su Velika Britanija i Francuska zadržale cene zlata na istom nivou. Nakon 
toga došlo je do još nekoliko korekcija cena, sve do sastanka na Jamajci 1976. godine, gde 
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se MMF preobrazio u sistem valutnih područja, kao što su sistem evropskog valutnog 
fluktuiranja ili evropske „zmije”, zatim dolarsko područje, područje francuskog franka, 
područje britanske funte i područje SPV-a.

F - posle 2007. godine
MMF i dalje predstavlja međunarodnu i monetarnu finansijsku instituciju ali danas s 

gotovo univerzalnim članstvom, ali se smatra odgovornim za krizu. Njegova se aktivnosti 
i politika sprovodi na temelju Sporazuma (Articles of Agrement) a izvršava se putem or-
ganizovanog vođstva u formi Odbora guvernera (A Board of Governors), zatim Izvršnog 
odbora (An Executive Board) i Upravnog direktora (A Managing Director) s timom od 
oko 2400 zaposlenih iz oko 140 zemalja članica. Razlika u odnosu na prethodni period je 
u tome što se ponaša kao akcionarsko društvo, a ne kao organ UN.

3.5. ZNAČAJNIJE ODREDBE STATUTA FONDA

Kvote i upisi (Član 3)
◆◆ Fond svojim članicama koje su učestvovale na konferenciji u Breton Vudsu određuje 

kvote u dodatku uz Statut, dok ostalim zemljama kvotu određuje prilikom prijema 
u članstvo…

Paritet valuta (Član 4)
◆◆ Paritet valuta zemalja članica izražava se u zlatu kao zajedničkom imenitelju ili u 

dolarima SAD, težine i finoće zlata važećim na dan 1. jula 1944.godine.
◆◆ Zlato se ne može kupovati ni prodavati po cenama višim odnosno nižim od pariteta 

korigovanog za maržu koju propisuje Fond.
◆◆ Najviši i najniži kursevi ne smeju odstupati od pariteta više od 1%, odnosno od 

marže koju propisuje Fond.
◆◆ Radi stabilnosti deviznih kurseva, svaka zemlja članica obavezna je da sarađuje sa 

Fondom, zatim da izvršava devizne sporazume sa drugim zemljama članicama, kao 
i da izbegava konkurenciju na inostranom tržištu menjanjem deviznih kurseva.

◆◆ Samo u slučaju postojanja fundamentalne neravnoteže zemlja članica predlagaće 
Fondu izmenu pariteta svoje valute. Ta promena može se izvršiti samo na predlog 
odnosne zemlje članice i u konsultaciji sa Fondom. Fond neće stavljati prigovor ako 
promena ne prelazi 10%, a ako izmena ne prelazi 20% Fond može da se saglasi ili 
da stavi prigovor, ali u roku od 72 časa, a ako se vrši veća izmena pariteta Fond se 
može saglasiti ili izjasniti u dužem roku.

◆◆ Ako zemlja članica izvrši izmenu pariteta protivno navedenim odredbama gubi 
pravo korišćenja sredstava Fonda, sem ukoliko MMF ne odluči drugačije.

◆◆ Na osnovu većine od 85% ukupnog broja glasova Fond može da izvrši jednoobraznu 
proporcionalnu izmenu pariteta svih zemalja članica.

◆◆ Zemlja članica dužna je da dopuni u odgovarajućoj meri deo svoje kvote u nacio-
nalnoj valuti kada se smanji njen paritet ili kada devizni kurs po mišljenju Fonda 
padne u znatnoj meri na njenom području. 
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Transakcije s Fondom (Član 5.)
◆◆ Svaka zemlja članica ima pravo da u zamenu za sopstvenu valutu kupuje od Fonda 

valutu druge zemlje članice u saglasnosti sa odredbama Statuta, s tim da se kupovi-
nom dotične valute neće povećati holdinzi Fonda valuti zemlje članice koja kupuje 
više od 25% njene kvote u toku dvanaest meseci, niti premašiti 200% kvote…

◆◆ Opšte obaveze zemalja članica (Član 8.)
◆◆ Ograničenja za plaćanja i transfere po tekućim transakcijama mogu se zavoditi 

samo po odobrenju Fonda.
◆◆ Zemlje članice ne mogu zavoditi praksu višestrukih deviznih kurseva ili ulaziti u 

bilo kakve diskriminatorne devizne aranžmane, osim ako ih Fond ne odobri.
◆◆ Zemlje članice dužne su da na zahtev Fonda daju obaveštenja potrebna za njegovo 

poslovanje, na primer o zvaničnim rezervama i proizvodnji zlata, izvozu i uvozu, 
nacionalnom dohotku, itd.

Status (Član 9. )
◆◆ Fond ima status pravnoog lica i uživa određene povlastice (imunitet, oslobađanje 

od plaćanja poreza i dr.).
Odnosi sa zemljama nečlanicama (Član 11.)

◆◆ Zemljama članicama nije dozvoljeno da u odnosu sa zemljama nečlanicama po-
stupaju protivno odredbama Fonda, ali im je dozvoljeno da zavedu ogranočenja 
u poslovanju sa njima, ako ona ne pogađaju interese zemalja članica ili ako su u 
skladu sa ciljevima Fonda.

Organizacija i upravljanje (Član 12.)
◆◆ Najviši organ Fonda je Odbor guvernera koji sačinjavaju po jedan guverner i za-

menik za svaku zemlju članicu. Tu su i: Odbor izvršnih direktora MMF (Izvršni 
odbor), Generalni direktor i osoblje. Najvažnija pitanja rešava Odbor guvernera, 
koji se sastaje jedanput godišnje.

◆◆ Opšte poslove Fonda vodi Izvršni odbor koji se sastoji od 24 člana, gde su pred-
stavnici pet zemalja sa najvećim kvotama stalno zastupljeni, dok se ostali biraju 
svaje druge godine. Izvršni odbor imenuje generalnog direktora, koji je ujedno i 
predsednik Odbora.

◆◆ Svaka zemlja članica ima 250 glasova i još po jedan glas na svakih 100 000 SDR 
svoje kvote.

Istupanje iz članstva (Član 15. ) 
Svaka zemlja članica može istupiti iz Fonda kada to nađe za shodno, dok pod određe-

nim uslovima, ako ne ispunjava svoje obaveze, može biti i prinudno isključena iz članstva.

I  
Statut Fonda je više puta pretrpeo dopune i izmene: prvi put 1969. kada je Prvim aman-

dmanom uveden sistem specijalnh prava vučenja, drugi put, stupanjem na snagu Drugog 
amandmana 1978., treći put uvođenjem Trećeg amandmana 1992. Bilo je ukupno sedam 
amandmana, a u nastavku teksta dajemo pojedine odredbe Statuta u celosti ili delimično.
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P   S MMF
Novi članovi Statuta
Specijalna prava vučenja (Član 21.) 

◆◆ U cilju popunjavanja rezervnih sredstava, kada se pojavi potreba za tim, Fond je 
ovlašćen da alocira specijalna prava vučenja (SPV) zemljama članicama koje su 
učesnici u Računu SPV.

◆◆ Jedinica SPV predstavlja 0.888671 grama čistog zlata. 
Alokacija i poništavanje SPV (Član 24.)

◆◆ Fond se stara da odgovori dugoročnoj globalnoj potrebi razvoja, te se vrši popunja-
vanje postojećih rezervnih sredstava na način koji će unaprediti dostizanje njegovih 
ciljeva i izbeći privrednu deflaciju i inflaciju u svetu.

◆◆ Fond donosi odluku da alocira ili poništi SPV u uzastopnim periodima koji traju pet 
godina (bazni period). Sve alokacije i poništavanje vrše se u godišnjim intervalima. 

◆◆ Stopa alokacije izražava se kao procenat kvota učesnica, dok se stopa poništavanja 
izražava kao procenat neto kumulativne alokacije SPV, i oni su isti za sve učesnice 
u sistemu SPV.

Poslovi transakcija u SPV (Član 25.)
◆◆ Svaki učesnik ovlašćen je da koristi svoja prava SPV za pribavljanje odgova-

rajućeg iznosa valuta od drugog učesnika, pa taj drugi za datu valutu dobija 
odgovarajući iznos SPV.

◆◆ Osnovna svrha korišćenja SPV sastoji se u finansiranju deficita platnog bilansa 
učesnika sistema. 

◆◆ Učesnik koga Fond odredi u skladu s određenim principima daje na traženje kon-
vertibilnu valutu drugom učesniku, s tim što će obaveza učesnika da da valutu 
prestati kada njegovi holdinzi SPV pređu neto kumulativnu alkocaiju za dvostruki 
iznos lociranih SPV, ili kad dostignu onu viču granicu o kojoj je postignut sporazum 
između ušesnika i Fonda. 

◆◆ Učesnik koji koristi SPV dužan je da popuni svoje holdinge tih sredstava. Ako oceni 
kao potrebno može se izvršiti revizija pravila za popunjavanje kojom prilikom se 
traži većina od 85% ukupnog broja glasova.

Kamate i troškovi na SPV (Član 26. ) 
◆◆ Fond plaća kamatu po istoj stopi svim vlasnicima na iznose SPV koje poseduju. 
◆◆ Fond naplaćuje troškove po istoj stopi od svakog učesnika na iznos njegove neto 

kumulativne alokacije SPV.
◆◆ Kamate i troškovi plaćaju se u SPV.

Obustava transakcija u SPV (Član 29.)
◆◆ U slučaju hitnosti i nastupanja nepredviđenih okolnosti koje ugrožavaju poslova-

nje Fonda u odnosu na račun SPV, Izvršni odbor može jednoglasno obustaviti za 
određeni period primenu bilo kojih odredaba koje se odnose na SPV.
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Prestanak učestvovanja (Član 30. )
◆◆ Svaki učesnik sistema može prestati da učestvuje u računu SPV u bilo koje vreme 

podnošenjem otkaza Fondu u pisanoj formi, koji postaje izvršan na dan prijema 
otkaza u glavnom sedištu Fonda… 

Likvidacija računa SPV (Član 31.)
◆◆ Račun SPV može se likvidirati samo odlukom Odbora guvernera. U slučaju 

hitnosti, ako Izvršni odbor odluči da je potrebna likvidacija računa SPV, on može 
ne čekajući odluku Odbora guvernera, obustaviti sve transakcije u sistemu SPV. 

D   S MMF

Glavne promene i dopune Statuta Fonda koje su stupile na snagu 1. aprila 1978, sastoje 
se u sledećem:

Devizni aranžmani i nadzor MMF
◆◆ Svaka zemlja članica obavezuje se da sarađuje s Fondom i s ostalim zemljama čla-

nicama radi obezbeđenja pravilnih kursnih aranžmana i unapređenja stabilnog 
sistema deviznih kurseva.

◆◆ Sve zemlje članice slobodne su da izaberu sistem kurseva koji će primenjivati i to: 
vezivanje i iskazivanje svoje valute prema SPV ili nekom drugom nominatoru, 
ali ne u zlatu; vezivanje i iskazivanje svoje valute prema nekoj drugoj valuti; ili 
prema više valuta drugih zemalja i primena nekog drugog aranžmana za iska-
zivanje vrednosti sopstvene valute koji izabere zemlja članica.

◆◆ Fond je ovlašćen da vrši nadzor nad funkcionisanjem međunarodnog monetar-
nog sistema, a time i nad politikom deviznih kurseva i da određuje načela koja 
će članice rukovoditi u pogledu te politike.

◆◆ Većinom od 85 % ukupnog broja glasova Fond može da zaključi da uslovi dozvo-
ljavaju zavođenje na širokoj osnovi sistema stabilnih ali i prilagodljivih pariteta.

◆◆ U slučaju ponovnog prelaska na sistem stabilnih kurseva Fond bi bio nadležan 
da utvrdi zajednički nominator; u obzir bi došla SPV ili neki drugi imenitelj, 
ali ne zlato ili pojedine nacionalne valute.

Smanjenje uloge zlata u međunarodnom monetarnom sistemu 
◆◆ Ukida se uloga zlata kao zajedničkog nominatora pariteta, čak i u situaciji po-

novnog uvođenja sistema pariteta.
◆◆ Ukida se zvanična cena zlata i zemlje članice slobodne su da obavljaju transakcije 

sa zlatom na tržištu i između sebe bez pozivanja na bilo koju zvaničnu cenu.
◆◆ Ukidaju se međusobne obaveze plaćanja zemalja članica Fonda u zlatu, i Fond će 

moći da prima zlato samo na osnovu odluke većine od 85% ukupnog broja glasova.
◆◆ Fond će završiti objavljeni program prodaje 50 miliona unci zlata i moći će da 

vrši buduće prodaje zlata na bazi tržišnih cena i zvanične cene koja je bila na snazi 
pre stupanja na snagu ovog amandmana.
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◆◆ Dobit formirana prodajom zlata preko zvanične cene uneće se u specijalni račun 
isplata, koji će se koristiti za tekuće transakcije i operacije Fonda, ili za ostala kori-
šćenja, uključujući pružanje platnobilansnih pomoći nerazvijenim zemljama čla-
nicama.

Proširenje korišćenja SPV
◆◆ Račun SPV pretvara se u Odeljenje SPV.
◆◆ SPV treba da postanu glavna komponenta međunarodnog monetarnog sistema.
◆◆ Izvršenje mnogih obaveza zemalja članica prema Fondu vrši se u SPV umesto u 

zlatu.
◆◆ Postoji mogućnost slobodnog transfera SPV među zemljama članicama bez 

prethodnog odobrenja Fonda.
◆◆ Fond može da proširi kategoriju „drugi posednici SPV“ koji mogu da obavljaju 

transakcije u SPV između sebe.
◆◆ Pravila o popunjavanju (rekonstituciji) mogu da se modifikuju sa 70 % ukupnog 

broja glasova.
◆◆ SPV mogu da se koriste i za druge transakcije koje nisu predviđene Statutom.

Pojednostavljenje i proširenje transakcija i operacija MMF koje se sprovode kroz 
Opšte odeljenje 

◆◆ Fond u transakcijama može da koristi valutu svake zemlje članice.
◆◆ Zemlje članice obavezne su da svoju valutu koja se nalazi u posedu Fonda, u slučaju 

vučenja od strane drugih zemalja članica, na njihov zahtev konvertuju i ako nisu 
konvertibilne, ali samo ukoliko im to dozvoljava stanje monetarnih rezervi i platnog 
bilansa ili da se s njim sporazumeju o drugom rešenju.

◆◆ Ukida se detaljna formula o otplati kredita Fondu od strane zemlje članice. Ot-
plata se vrši u proseku od tri do pet godina, s tim što zemlja članica može i ranije 
da otplati kredit ako se poboljša njena platno bilansna i rezervna pozicija.

◆◆ Granica naknade MMF zemlji članici na kreditorskoj poziciji pomera se na 100% 
kvote potraživanja nacionalne valute od strane MMF.

Organizacione novine 
◆◆ Osniva se novi organ na ministarskom nivou, Savet od dvadeset članova, koji će 

biti ovlašćen da donosi političke odluke. 
◆◆ Odbor izvršnih direktora menja ime u Izvršni savet .
◆◆ Sve značajne odluke principijelne i političke prirode donose se većinom od 85% 

ukupnog broja glasova, dok se odluke operativnog značaja donose većinom od 70% 
ukupnog broja glasova.

◆◆ Dosadašnji Opšti račun postaje Opšte odeljenje u okviru koga je predviđeno obra-
zovanje: računa opštih poslova, preko koga će se sprovoditi dosadašnje transakcije 
Fonda; Investicionog računa, koji je predviđen za nove mogućnosti investiranja 
koje bude vršio Fond; Računa specijalnih isplata, preko koga će Fond usmeravati 
upotrebu dobiti od prodaje zlata.
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T   S MMF

U dopunjenom tekstu člana 26. odeljak 2. Statuta MMF stoji da Fond može članicu 
proglasiti nepodobnom da koristi opšta sredstva MMF ako ona ne izvršava bilo koju 
od svojih obaveza iz Statuta. Ako posle isteka razumnog perioda članica i dalje nastavi da 
ne izvršava svoje utvrđene obaveze, Fond može većinom od 70% ukupne glasačke snage, 
da suspenduje njena glasačka prava. Sa istom glasačkom većinom Fond može da obustavi 
suspenziju u bilo koje vreme. Ako posle isteka razumnog vremenskog perioda posle do-
nošenja odluke o suspenziji, članica nastavi po starom, Odbor guvernera MMF može sa 
85% ukupne glasačke snage da zahteva isključenje sporne zemlje iz članstva MMF. Pre 
nego se preduzmu gornje akcije, članica treba da bude blagovremeno informisana o žalbi 
protiv nje i mora joj se dati adekvatna prilika da obrazloži svoj slučaj, i usmeno i pismeno.

U okviru novog dodatka na Statut MMF stoji da u slučaju suspenzije glasačkih prava 
zemlje članice, ona ne može da učestvuje u prihvatanju predloženih amandmana na nje-
gov statut, niti da bira guvernera i zamenika i izvršnog direktora u Fondu. Takođe broj 
glasova dodeljenih ovojh članici ne može se upotrebiti u glasanju u bilo kom organu MMF. 
Pored toga guverner i njegov zamenik u Odboru guvernera koga bira sporna zemlja treba 
da napusti svoje zvanične prostorije u sedištu MMF. Najzad ova članica može da pošalje 
svog predstavnika da prisustvuje bilo kom sastanku Odbora guvernera, Saveta, Izvršnog 
odbora MMF, ali ne i sastancima njihovih komiteta koji raspravljaju o pitanjima koja su 
od interesa ove zemlje. 

Č   S MMF

Ova izmena Statuta izvršena je 22. oktobra 1997. godine, u Vašingtonu, a odnosi se na 
član XV (Specijalna prava vučenja), a u vezi člana XVIII (Alokacija i poništavanje speci-
jalnih prava vučenja). Izmenjen član XV Statuta Fonda glasi:

„(a) Da bi se zadovoljila poreba, ako se i kada se ona pojavi, da se dopune postojeća 
rezervna sredstva, Fond je ovlašćen da, u skladu sa odredbama člana XVIII, alocira 
specijalna prava vučenja članicama koje su učesnice u Računu specijalnih prava 
vučenja.

(b) Pored toga, Fond će alocirati specijalna prava vučenja članicama koje su učesnice 
u Računu specijalnih prava vučenja u skladu sa odredbama Dodatka M.“

U pomenutom Dodatku M bliže je objašnjeno kako se vrši preračunavanje specijalnih 
prava vučenja, na dan 19.9.1997. godine.

Naša zemlja je ratifikovala četvrtu izmenu Statuta Fonda.154

P  š  S MMF

Peta i šesta izmena Statuta Fonda izvršene su u cilju jačanja glasačke snage i pred-
stavljanja u Fondu i radi proširivanja ovlašćenja Fonda. Izmene su potvrđene od strane 
154 Zakon o ratifikaciji četvrte izmene Statuta objavljena je u „Sl. listu SRJ - Međunarodni ugovori”, br. 

4/2002.
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naše zemlje donošenjem Zakona o potvrđivanju Predloga izmena Statuta Međunarodnog 
monetarnog fonda 11. decembra 2009. godine.155

S  S MMF

Sedmi predlog izmene Statuta odnosi se na reformu Odbora izvršnih direktora i 
sadržan je u Rezoluciji Odbora guvernera broj 66-2 koja je usvojena 15. decembra 2010. 
godine u okviru sveobuhvatne reforme koju Fond sprovodi u cilju jačanja likvidnosti i 
efikasnog upravljanja, kao i realnijeg predstavljanja ekonomskih pokazatelja zemalja u 
razvoju. Da bi izmena Statuta stupila na snagu potrebno je da je prihvate tri petine zemalja 
članica Fonda koje poseduju 85% glasačke snage.

Rezolucijom Odbora guvernera broj 66-2 takođe je predviđeno ukupno povećanje 
kvota Fonda za 100% tj. sa oko 238,4 na oko 476,8 mlrd SDR i najveće je u istoriji ove 
institucije. Sprovođenje povećanja kvota, koje je uslovljeno stupanjem na snagu izmene 
Statuta Fonda o reformi Odbora izvršnih direktora, doprineće značajnom uvećanju obima 
finansijskih sredstava Fonda raspoloživih za podršku zemljama članicama pod povoljnim 
uslovima u slučaju platno-bilansnih poreba. Kvota Srbije biće u nominalnom iznosu 
povećana sa 467,7 na 654,8 miliona SDR, dok će se učešće u ukupnim kvotama Fonda 
smanjiti sa 0,219% na 0,137%.

Predlogom izmene Statuta Fonda o reformi Odbora izvršnih direktora ukida se kate-
gorija imenovanih izvršnih direktora i uvodi pravilo izbornosti za sve izvršne direktore. 
Ova promena predviđena je izmenom člana XII, Odeljka 3 (b) koja istovremeno određuje 
da ukupan broj izvršnih direktora iznosi dvadeset.

Prilikom redovnog izbora izvršnih direktora, koji se obavlja svake druge godine, Od-
bor guvernera, može kao i ranije da sa 85% ukupne glasačke snage odluči o povećanju ili 
smanjenju broja izvršnih direktora koji se biraju (član XII, Odeljak 3 (c).

S obzirom na to da je Odbor guvernera od 1992. godine konstantno podržavao pove-
ćanje broja izvršnih direktora, Odbor izvršnih direktora ima ukupno 24 člana. Saglasno 
postojećim odredbma Statuta, pet izvršnih direktora imenuju zemlje članice sa najvećom 
kvotom u Fondu: SAD, Japan, Nemačka, Francuska i Velika Britanija. Tri izvršna direk-
tora biraju Kina, Rusija i Saudijska Arabija. Preostalih 179 zemalja članica organizo-
vane su u okviru 16 konstituenci i biraju po jednog izvršnog direktora. Zemlje članice 
posredstvom konstituence ostvaruju svoje pravo glasa u Fondu. Srbija svoje pravo ostvaruje 
preko konstituence Švajcarske (gde ulaze i Poljska, Turkmenistan, Kazahstan, Azerbejdžan, 
Kirgizija i tadžikitan). Učešće ove konstituence u ukupnom broju glasova članica Fonda 
iznosi 2,77%. Mesto izvršnog direktora pripada Švajcarskoj a zamenika Poljskoj.

Rezolucijom Odbora guvernera broj 66-2 predviđeno je da će se, nakon što stupi na 
snagu predložena izmena Statuta i povećanje kvota, posebnim odlukama Odbora guver-
nera zadržati broj 24 izvršna direktora, pri ćemu bi razvijene evropske zemlje dva mesta 
u Odboru prepustile predstavnicima zemalja u ubrzanom privrednom razvoju i zemljama 
u razvoju.

155 Zakon je objavljen u „Sl. glasniku RS - Međunarodni ugovori”, br. 105/2009.
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Izmenama člana XII, Odeljka 3. (d), predviđeno je da Odbor guvernera donosi odluke o 
načinu sprovođenja redovnog izbora izvršnih direktora, čime se zamenjuju ranije odredbe 
Dodatka E kojima je detaljno bilo uređeno sprovođenje izbora.

Preostale izmene Statuta Fonda o reformi Odbora izvršnih direktora odnose se na iz-
mene člana XXI, člana XXIX i dodataka D, E, i L, i u vezi su sa njihovim usaglašavanjem sa 
izmenama člana XII, Odeljka 3. (b). Izmenjen tekst Dodatka E obuhvata prelazne odredbe 
koje se odnose na aktuelne izvršne direktore.

Pored navedenog, Rezolucijom Odbora guvernera broj 66-2 precizira se mogućnost 
imenovanja drugog zamenika za izvršne direktora izabrane od najmanje 7 zemalja 
članica, a u cilju boljeg predstavljanja članica u konstituencama.

Očekuje se da ću uskoro potreban broj zemalja članica, preko svojih nadležnih orga-
na (u Srbiji je to Narodna skupština) da sprovedu pravnu proceduru koja bi omogućila 
prihvatanje preloženih sedmih izmena odredaba Statuta uz zvanično obaveštenje Fondu. 

3.6. ORGANIZACIJA FONDA

U organizacionom smislu, Međunarodni monetarni fond sastoji se od Odbora guver-
nera, Odbora izvršnih direktora (Izvršnog odbora), Upravnog (ili generalnog) direktora, 
osoblja i Saveta. Za operacionalizaciju odluka saveta potrebno je 85% ukupnih glasova 
u Fondu, odnosno da o njemu odluči Odbor guvernera. Odbor guvernera i Izvršni od-
bor formirali su komitete ad hoc i stalne. Postoji Privremeni komitet za međunarodna 
monetarna i srodna pitanja, kojeg je osnovao Odbor guvernera 1974. godine i koji ima 
savetodavni karakter.

Odbor guvernera kao viši nivo u strukturi MMFa, sastoji se od po jednog guvernera 
i zamenika, koje imenuje zemlja članica. Sva ovlašćenja koja nisu data samim Statutom 
Izvršnom odboru ili Upravnom direktoru, data su Odboru guvernera, koji ih može preneti 
u celini ili delimično na Izvršni odbor.

Izvršni odbor sastoji se od izvršnih direktora, i to imenovanih od zemalja članica s 
najvećim kvotama, izabranih po grupama zemalja članica (konstituence), kao i Upravnog 
direktora koji mu predsedava. U početku je Izvršni direktor imao 12 izvršnih direktora, a 
sada 24 u skladu sa rastom broja članica.

Osam izvršnih direktora predstavljaju pojedinačne zemlje: SAD, Veliku Britaniju, 
Nemačku, Francusku, Japan, Saudijsku Arabiju, Rusiju i Kinu.

Drugi direktori predstavljaju grupe ostalih 179 zemalja članica (po principu konstituen-
ce). Geografski činilac je značajan ali ne i presudan za formiranje grupa. Prilikom svakog 
izbora moguće je menjati broj izvršnih direktora. 

Izvršni odbor bavi se širokim aspektom pitanja operacione i administrativne prirode.
Vrši izbor upravnog direktora, izdaje godišnje izveštaje, rukovodi diskusijama u vezi sa 
procesom konsultacija sa članicama i povremeno priprema sveobuhvatne studije o važnim 
pitanjima. Status izvršnog direktora je specifičan - on je spona između Fonda i zemlje 
članice.
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Upravni direktor MMF je šef osoblja Fonda. Prima i ocenjuje predloge zemalja članica, 
dostavljenih neposredno ili posredno preko guvernera i izvršnih direktora. Funkcija izvrš-
nog direktora ogleda se u obezbeđenju konsenzusima o predlozima podnetim organima 
MM, bez obzira na različitost glasačkih prava i interesa zemalja članica.

Savet nikada nije zaživeo iako ideja o njegovom nastajanju potiče iz najranijih dana 
Fonda. 
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3.7. KVOTE I GLASOVI

3.7.1. KVOTE - REDOVNI PRIHODI FONDA

Svaka zemlja članica ima utvrđenu nacionalnu kvotu, izraženu u specijalnim pravima 
vučenja SPV–ranije u SAD dolarima, koja su jednaka njenom upisu u MMF. Kvota je 
osnovni element u finansijskim i organizacionim odnosima članice sa Fondom. Do 25 % 
kvote se plaća u rezervnoj aktivi, a ostatak u nacionalnoj valuti. Kvota određuje glasačku 
snagu u MMF, koja se bazira na jednom glasu za svakih 100.000 SPV, plus 250 osnovnih 
glasova (u proceduri je izmena Statuta, na predlog G 20, da se poveća na 750) za svaku 
zemlju. Na osnovu visine kvote određuje se maksimalan pristup sredstvima MMF i učešće 
u alokacijama SPV. Stanje bi moglo da se nazove „koliko dolara – toliko glasova“.

Specijalna prava vučenja (SPV ili SDR) uvedena su 1969. godine u međunarodni mo-
netarni sistem prvim amandmanom na Statut Fonda, nakon svetske monetarne krize 1967. 
godine, kao neka vrsta svetskog novca da svetski monetarni sistem ne bi zavisio od valute 
jedne zemlje (SAD).156

Dosadašnje revizije kvota MMF-a

156 Milorad Unković, Međunarodna ekonomija, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010. str. 345.
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Inicijalne kvote zemalja osnivača MMF određivale su se po bretonvudskoj formuli, 
koja je sadržavala promenljive kao što su: Prosečni tokovi uvoza i izvoza, monetarne re-
zerve i nacionalni dohodak. Tokom vremena se pokazalo da orginalna formula više ne 
odgovara pa je 1963.godine izvršena revizija metoda izračunavanja kvota. Osnovni smi-
sao bio je davanje većeg značaja manjim zemljama članicama u Fondu, putem povećanja 
značaja faktora trgovine (izvoza i uvoza) i oscilacija u izvozu, a smanjenja značaja faktora 
nacionalnog dohodka i monetarnih rezervi. Na osnovu toga je bila utvrđena revidirana 
bretonvudska formula.

Revizijom kvota iz 1983. godine izvršene su značajne promene u načinu njihovog izra-
čunavanja, tako što su izmenjeni podaci koji se upotrebljavaju u kvotnim formulama. 
Umesto nacionalnog dohotka uvršten je BNP, izvršena je i redefinicija holdinga rezervi, 
da bi se uključilo zlato i devize, SPV, evropska novčana jedinica, i rezervna pozicija zemlje 
u MMF. Takođe i broj formula koje se koriste je smanjena sa deset na pet.

Vrednost 1 SDR (Special drawing rights)

Iz tabele koja sledi mogu se videti kvote članica MMF-a i broj glasova za 21 zemlju 
koje imaju najveće kvote (ukupno 72,3%) i najveći broj glasova (ukupno 71,05%), kao 
i zbir kvota preostalih 166 država (ukupno 27,7% kvota) i njihovih glasova (ukupno 
28,95%), u ukupnom zbiru 100%, na početku 2011. godine.
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Kvote i glasačka prava člnica MMF-a

Svih 187 zemalja članica raspolagalo je, početkom 2011. godine, sa 217.433,5 mil. SDR 
i 2,221.085 glasova. Učešće Srbije u tome bilo je 467,7 mil SDR (o,22%), a broj glasova je 
bio 4.927 (0,22%). 

3.7.2. POSEBNI IZVORI LIKVIDNOSTI FONDA

Iako kvote u MMF predstavljaju osnovni izvor njegove likvidnosti, pozajmice koje on 
vrši od raznih institucija i kreditora obezbeđuje značajnu privremenu dopunu njegovih 
redovnih sredstava. MMF ovlašćen je da s kreditorima dogovori iznos sredstava uslove i 
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rokove otplate i tehniku pozajmljivanja, u skladu s tekućim smernicama pozajmice Fon-
da plus neiskorišćene kreditne linije ne bi trebalo da pređu 50 - 60 % ukupnih kvota. Još 
1962. godine MMF je zaključio sporazum sa deset najbogatijih zemalja članica (kasnije 
je pristupila Švajcarska) koji obezbeđuje Fondu sredstva da predupredi pogoršanje me-
đunarodnog monetarnog sistema. U okviru tog revidiranog sporazuma, MMF može da 
uđe u zajedničke aranžmane pozajmica sa članicama koje nisu učesnici GAB. 

Učesnici Opšteg sporazuma o pozajmljivanju (GAB) i iznosi kredita

Novembra 1998. godine stupio je na snagu Novi aranžman o zaduživanju – NAB (New 
Arrangement to Borrow) u kojem učestvuje 26 zemalja i institucija. Po ovoj osnovi Fond 
može za svoje poslovanje da pribavi sredstva u visini od 34 milijarde SDR. Do aktiviranja 
sredstava po osnovi ova dva aranžmana dolazi kada Fond oceni da je nekim zemljama 
potrebno obezbediti kredite u većem iznosu, da bi se sprečili poremećaji u međunarodnom 
monetarnom sistemu.
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Učesnici Novog sporazuma o pozajmljivanju (NAB) i iznosi kredita

Ukupno odobreni krediti prošrene liste učenika NAB-a (26+13 kreditora) i iznosi po 
pojedinim zemljama, dati su u sledećoj tabeli:
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3.8. POLITIKA FIKSNIH-PLIVAJUĆIH KURSEVA

3.8.1. FIKSNI KURSEVI

Bretonvudski sistem čvrstih deviznih kurseva funkcionisao je prvih dvadesetak godi-
na bez većih problema. Čvrsti devizni kursevi su pogodniji, kako se razvoj nerazvijenih 
privreda tako i za unapređenje međunarodne ekonomske saradnje. 

Iz navedenih razloga Fond se zalagao za čvrste, stabilne i jedinstvene devizne kurseve, 
za ostvarenje konvertibilnosti nacionalnih valuta, što bi omogućilo multilateralizam u 
međunarodnim plaćanjima.

Prema Statutu IMF, zemlje članice bile su obavezne da utvrde paritet svojih valuta u 
zlatu ili SAD dolarima (prema vrednosti dolara na dan 1. jula 1944. g.). devizni kurs je 
mogao da oscilira 1% na gore i na dole od pariteta. Paritet se mogao menjati samo radi 
otklanjanja „fundamentalne neravnoteže“ u platnom bilansu, i to posle konsultacija sa 
Fondom. Ukoliko je predložena promena takva da inicijalni devizni paritet menja za više 
od 10% (znači, zajedno sa ranijim promenama) bila je neophodna saglasnost Fonda. Ako 
bi zemlja članica izvršila promenu pariteta bez saglasnosti, automatski je postajala nepo-
dobna za korišćenje sredstava Fonda. Time što je ograničavao promene deviznih kurseva 
Fond je želeo da spreči neopravdane devalvacije čiji je cilj veštačko povećanje konkuren-
tnosti domaćih prozvođača na stranim tržištima (valutni damping). 

BANKOR - SVETSKA VALUTA

Kejns je predlagao da se posleratni međunarodni monetarni sistem zasnuje na među-
narodnoj valuti, koju je nazvao bankor, a ne na pojedinačnoj nacionalnoj valuti. Vrednost 
bankora bi se utvrđivala prema vrednosti 30 reprezentativnih proizvoda, uključujući i 
zlato. Sve trgovinske transakcije bi se iskazivale u bankoru, a sve zemlje bi svoj račun u 
bankorima imale kod Međunarodne klirinške unije. Stanje na računu bi moglo da odstupa 
od inicijalnog iznosa, ali bi u slučaju velikog trgovinskog deficita zemlja morala da plaća 
kamatu na iznos do inicijalnog nivoa, i da sprovede odgovarajuća ekonomska prilagođa-
vanja, pre svega da devalvira valutu. U suprotnom, zemlja bi morala da revalvira valutu. 
Kejnsov predlog izložen u Brenon Vudsu nije prihvaćen, pa je SAD dolar preuzeo ulogu 
svetske rezervne valute.157

Nedavno je guverner Centralne banke Kine izjavio kako je velika šteta što nije prihvaćen 
Kejnsom predlog da se uvede bankor pri osnivanju MMF.

Fond je bio protiv promene višestrukih deviznih kurseva – zalagao se za to da kurs 
bude jedinstven za sve vrste ekonomskih transakcija sa inostranstvom.

157 Radovan Kovačević, Reforma međunarodnog monetarnog sistema, str. 38.
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Posle određenog prelaznog perioda trebalo je da budu ukinute sve mere devizne kon-
trole u oblasti tekućih plaćanja i da bude ostvarena konvertibilnost nacionalnih valuta. 
Devizna kontrola se mogla zadržati samo u sferi međunarodnog kretanja kapitala. 
Počev od 1950. godine Fond svake godine objavljuje godišnji izveštaj u kojem daje predlog 
režima koji važe za međunarodna plaćanja u pojedinim zemljama članicama. Ova, za po-
slovne ljude veoma korisna publikacija, do 1979. godine izlazila je pod naslovom: Annual 
Report on Exchange Restrictions, a od tada: Annual Report on Exchange Arrangement and 
Exchange Restrictions. Sadrži informacije o načinu utvrđivanja deviznih kurseva u pojedi-
nim zemljama, režimu uvoza i izvoza, režimu koji važi za pojedine vrste robnih i nerobnih 
plaćanja, uvoz i izvoz kapitala, promet zlata i slično.

Konvertibilnost nije ostvarena tako brzo kao što se očekivalo, ali je krajem pedesetih 
godina većina razvijenih zemalja proglasila svoje valute konvertibilnim i prihvatila oba-
veze po članu VIII Statuta Fonda. To je podrazumevalo slobodu plaćanja za sve tekuće 
transakcije: uvoz i izvoz robe i usluga, normalne kratkoročne kreditne transakcije, kamate, 
prihode od investicija, radničke i iseljeničke doznake i sl. Prema stanju u 2007. godini, 
166 zemalja članica preuzelo je obaveze po članu VIII Statuta IMF.158 Ostale zemlje su na 
osnovu člana XIV Statuta mogle da zadrže deviznu kontrolu, ali se i od njih tražilo da 
vode računa o ciljevima Fonda i da teže ukidanju ograničenja čim se za to stvore uslovi.

Naša zemllja (tada SRJ) je 21. maja 2002. godine prihvatila obaveze po članu VIII 
Statuta Fonda, što znači da je od tada dinar zvanično dobio status konvertibilne valute. 

3.8.2. UVOĐENJE PLIVAJUĆIH KUSEVA

Zbog nedostataka postojećeg monetarnog sistema i promena u svetskoj privredi, vre-
menom se stvaraju uslovi za napuštanje politike čvrstih deviznih kurseva. Avgusta (15) 
1971. godine SAD ukidaju spoljnu konvertibilnost dolara u zlato, čime je srušen noseći 
stub retonvudsog međunarodnog monetarnog sistema. Decembra iste godine dolar 
devalvira prvi put posle 1934. godine:159 cena jedne fine unce zlata povećana je sa 35 na 
38 dolara, što je predstavaljalo devalvaciju dolara za 7,89%. U isto vreme, na sastanku u 
Vašingtonu (tzv. Smitsonijanski sporazum) postignut je dogovor po kojem zemlje članice 
Fonda mogu prijavljivati i tzv. centralne kurseve umesto deviznih pariteta, a margine os-
cilacija kurseva povećane su sa +/- 1% na +/- 2,25%. Centralni kursevi, odnosno devizni 
pariteti, mogli su biti iskazani u zlatu, SDR ili nekoj drugoj valuti. 

Februara 1973. godine dolazi do nove devalvacije dolara za 10%: cena jedne fine unce 
zlata se povećava sa 38 na 42,2222 dolara. Marta meseca 1973. godine konačno se odusta-
je od utvrđivanja deviznih pariteta i većina zemalja prelazi na režim plivajućih deviznih 
kurseva, sa mogućnošću da monetarne vlasti intervenišu kako bi se sprečile nenormalne 
i privremene fluktuacije deviznih kurseva. Međunarodni monetarni sistem kakav je 
konstituisan na konferenciji u Breton – Vudsu prestao je da postoji.

I pored toga što je većina zemalja članica napustila čvrste i prešla na plivajuće devizne 
kurseve, Međunarodni monetarni fond se nadao da je to samo privremeno odstupanje i 

158 www.IMF.org. 
159 Dolar je 1934. godine devalvirao za oko 40%: vrednost fine unce zlata povećana je sa 20,67 na 35 dolara.
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da će se obezbediti povratak na stari sistem. Tek je janura 1976. godine, na sastanku u 
Kingstonu na Jamajci, Fond prihvatio i legalizovao praksu plivajućih deviznih kurseva.

Aprila 1976. godine usvojen je II amandman na Statut IMF, koji je stupio na snagu 
aprila 1978. godine. Prema ovom amandmanu, zemlje članice su mogle devizne kurseve da 
iskazuju prema želji: u SDR, u nekoj drugoj valuti, u „korpi valuta“ ili na neki drugi način, 
samo ne u zlatu jer je bila predviđena demonetizacija zlata. Ostavljena je i mogućnost 
da zemlje članice sklapaju regionalne sporazume o politici deviznih kurseva. Nastupio je 
period velike slobode u politici i praksi deviznih kurseva, došlo je do krupnih promena u 
međuvalutnim odnosima i nestabilnosti na deviznim berzama.

U skladu sa revidiranim članom IV Statuta, Fond nadgleda politiku i praksu ze-
malja članica u oblasti deviznih kurseva, cena, kredita, potrošnje, uvoza i izvoza robe 
i usluga i kapitala, zaduživanja i sl. Ako se ukaže potreba, Fond može tražiti i vanredne 
konsultacije sa pojedinim zemljama članicama. Za zemlje dužnike predviđeno je i „po-
jačano praćenje“, koje podrazumeva češće konsultacije i detaljniju analizu ekonomske 
politike i rezultata koje data privreda ostvaruje. Od zemalja dužnika se obično zahteva da 
krešu domaću potrošnju, podstiču izvoz i ograničavaju uvoz, da sprovode devalvacije ili 
ubrzane depresijacije nacionalne valute, da povećavaju kamatne stope, održavaju dogovo-
reni nivo monetarnih rezervi i sl. Osnovni smisao svih ovih mera jeste obezbeđenje većeg 
deviznog priliva radi izmirenja prispelih obaveza po spoljnjem dugu.160

3.8.3. MODELI SISTEMA PLIVAJUĆIH KURSEVA

Postoje sledeći modeli plivajućih kurseva
◆◆ Vezivanje sopstvene valute za drugu valutu

 Ona zemlja kojoj je stalo da u eri plivajućih kurseva ima čvrst oslonac, može da svoju 
valutu fiksno veže za neku drugu valutu sa kojom će zajedno da pliva. To čvrsto 
vezivanje može biti u formi obaveze da se u odnosu na repernu valutu na deviznom 
tržištu brani nepromenjeni nominalni kurs (pri čemu će nominalni efektivni kurs 
nacionalne valute ipak da oscilira zbog promena međuvalutarnih odnosa, tj. plivanja 
reperne valute u odnosu na druge valute). Ovo je moguće ako je privreda zemlje 
stabilna i nema inflacije niti ona realno raste brže od zemlje /zemalja) rezervne va-
lute. Tada nema pritisaka na domaću valutu i nominalni kurs u odnosu na repernu 
valutu može da se brani upotrebom deviznih rezervi. 

 Najnoviji primeri vezivanje sopstvene valute za drugu jesu dinar koji se vezuje za 
evro (tzv. devizni fiksing), i švajcarski franak koji se, takođe, vezuje za evro u odnosu 
jedan evro = 1,20 švajcarskih franaka.

◆◆ Fiksno vezivanje kursa za druge relevantne valute u početku stvaranja mone-
tarne unije

 Osnivanjem monetarne unije nestaje i fiksno vezivanje, pa i nacionalna valuta, nju 
zamenjuje zajednička valuta monetarne unije. Ovu opciju mogu da razmatraju samo 

160 Zbog restriktivne politike i rigoroznog ograničavanja unutrašnje potrošnje u skladu sa „sugestijama“ 
IMF, u mnogim zemljama je došlo do ozbiljnih društvenih potresa. Otuda i cinčina opaska da je više 
vlada srušio IMF nego Marks i Engels zajedno.
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zemlje koje ispunjavaju uslove za ulazak u optimalno valutno područje i zemlje koje 
su spremne za ulazak u ekonomsku a zatim i političku uniju sa zemljama monetarne 
unije.

 Primer je Evropska monetarna unija u koju je sredinom 2012. godine bilo uključeno 
17 država članiva Evropske unije - koje su se odrekle svojih nacionalnih valuta i 
prihvatile jedinstvenu valutu - evro.

◆◆ Uvođenje valutnog odbora
 Sledeći modaliteti fiksnog vezivanja za tuđu valutu u zajedničkom plivanju su 
 a) Uvođenje valutnog odbora ili
 b) Potpuno odricanje od sopstvene valute - dolarizacija.161

Prema jednoj studiji Fonda o režimima deviznih kurseva162, krajem aprila 2007. godine:
◆◆ 23 zemlje imalo je čvrste devizne kurseve,
◆◆ 82 zemlje prilagodljive čvrste, a
◆◆ 83 zemlje promenljive devizne kurseve.

Fond je ovu klasifikaciju napravio više prema svojoj stručnoj proceni faktičkog stanja, 
nego prema zvaničnim objavama svih članica, u skladu sa članom IV Statuta. U kategoriji 
čvrstih deviznih kurseva (hard pegs) svrstani su oni režimi kod kojih teško da može doći 
do promene deviznog kursa, kao što je slučaj kod primene aranžmana po konceptu nov-
čanog odbora (currency board). U kategoriji prilagodljivih čvrstih (soft pegs) su režim sa 
utvrđenim centralnim deviznim kursevima i granicama oscilacije kursa na gore i dole, s 
tim što se i sami centralni devizni kursevi mogu povremeno prilagođavati (conventional 
fixed pegs ili crawling pegs). U trećoj kategoriji su zemlje u kojima se devizni kursevi slo-
bodno formiraju, bez utvrđenih ograničenja.

3.9. VALUTNI ODBOR

3.9.1. RAZLOZI ZA UVOĐENJE VALUTNOG ODBORA

Monetarna stabilnost je, u stvari, očuvanje vrednosti nacionalnog novca. Unutrašnja 
vrednost nacionalnog novca se iskazuje u njegovoj kupovnoj moći na domaćem tržištu, 
a spoljna vrednost u deviznom kursu. Idealna monetarna stabilnost bi postojala kada bi 
domaće cene ostajale u drugom roku nepromenjene (odsustvo kako inflacije, tako i defla-
cije) i devizni kurs prema nekom čvrstom parametru – takođe nepromenjen.

Kada se ima u vidu značaj monetarne stabilnosti, jasno je da je jedan od osnovnih 
zadataka ekonomske vlasti da obezbedi tu stabilnost. U okviru nacionalne privrede, taj 
se zadatak poverava centralnoj banci. Ona odgovarajućom politikom i instrumentima 
koji joj stoje na raspolaganju (emitovanje i povlačenje novca iz opticaja, promena stope 

161 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, str. 323-324.
162 IMF: Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Controls, November 27, 2007.
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obaveznih rezervi, operacije na otvorenom tržištu, prilagođavanje eskontne stope) nastoji 
da obezbedi i očuva monetarnu stabilnost. 

MONETARNA STABILNOST - OSNOVNO LJUDSKO PRAVO

Nekadašnji nemački predsednik vlade Ludvig Erhard je nekom prilikom rekao da je 
„monetarna stabilnost osnovno ljudsko pravo“. Sigurno je pri tom imao u vidu i nezapam-
ćenu hiperinflaciju u Nemačkoj 1923. godine, kada je kurs dostigao neverovatnu vrednost: 
1 dolar = 4.200.000.000.000 maraka. Tada je sprovedena monetarna reforma, uvedena je 
nova marka rentenmark sa fiksnim kursom 1 dolar = 4,2 marke, kursom koji je važio pre 
Prvog svetskog rata. Nemački ministar finansija Rudolf Havenštajn umro je od stresa baš 
na dan kada je uvedena nova marka.

Iako je na centralnoj banci najveća odgovornost, neophodno je naglasiti da monetarna 
stabilnost zavisi i od čitavog niza drugih faktora, kao što su: poreski sistem, budžetski pri-
hodi i rashodi, rad poslovnih banaka, finansijska disciplina, režim uvoza i izvoza, devizni 
režim, politička situacija i sl.

Međutim, iz navedenih razloga, vrlo često je teško uskladiti odnose između centralne 
banke i vlade. Centralna banka treba da brine o monetarnoj stabilnosti i očuvanju vred-
nosti nacionalne valute. U svojim aktivnostima radi ostvarenja ovog cilja, centralna banka 
treba da bude samostalna.

S druge strane, vlada je odgovorna za celokupno stanje u zemlji. Pa, ako je odgovor-
nost vlade tako velika, onda joj se ne može uskratiti uticaj u tako važnoj oblasti kao što je 
monetarna politika, u ime autonomnosti centralne banke.

Zbog navedenih problema, u mnogim zemljama stvari su uređene tako da rukovodstvo 
centralne banke bira parlament i centralna banka za svoje poslovanje odgovara parla-
mentu, ne vladi. U parlamentu su prisutne i druge, a ne samo vladajuće partije, tako da 
je centralnoj banci lakše da opravda svoje stavove u pogledu vođenja monetarne politike.

Umesto klasične centralne banke, koja ima velika ovlašćenja i široko polje delovanja 
u oblasti monetarne politike, u izvesnim slučajevima se pojavljuje valutni odbor 163. Dej-
tonskim sporazumom, na primer, je predviđeno da se u Bosni i Hercegovini monetarna 
politika poveri valutnom odboru, čije će (prvo) rukovodstvo odrediti Međunarodni mo-
netarni fond i na čijem će čelu biti stranac u periodu od najmanje 6 godina.164

3.9.2. POLITIKA MONETARNOG ODBORA

Neki autori valutni odbor nazivaju posebnom varijantom centralne banke. Kada se 
pogleda suština monetarne politike u konceptu novčanog odbora, može se zaključiti da 
je tu veoma malo ostalo od onoga što predstavlja suštinu centralne banke.165

163 Currency board - valutni, novčani, monetarni odbor ili monetarni savet
164 Gavrilović Jovanović, isto, str. 149-150.
165 Najširu primenu su imali u britanskim kolonijama, a prvi je primenjen u Mauricijusu 1849. godine. 

Raspadom kolonijalnog sistema posle Drugog svetskog rata, odbačeni su novčani odbori kao nešto što 
ne odgovara nezavisnim državama i kao nešto što podseća na neprijatnu prošlost.
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Monetarna politika po konceptu valutnog odbora podrazumeva:
◆◆ čvrst devizni kurs domaće valute prema izabranoj ključnoj stranoj valuti (ili korpi 

valuta);
◆◆ monetarne rezerve na nivou koji pokriva masu domaćeg novca u optcaju i
◆◆ slobodnu, neograničenu konvertibilnost domaćeg papirnog i kovanog novca u 

ključnu stranu valutu po nepromenljivom, čvrstom deviznom kursu (ili u neku 
drugu stranu valutu prema kursu koji se prelama preko kursa za ključnu valutu).

U ovakvim uslovima „monetarne vlasti nemaju diskreciono pravo da kreiraju novac i 
centralna banka de facto nema suverenitet da sprovodi nezavisnu monetarnu politiku“166.

Novčani odbori su bili prihvatljivi za kolonije i dominione iz tri razloga: (1) stvarali 
su iluziju izvesne samostalnosti, pošto se mogao emitovati sopstveni novac (2) privrede 
zavisnih zemalja bile su ekonomski čvrsto povezane sa metropolama i (3) metropole su 
bile ekonomski zainteresovane i politički odgovorne za stanje u podređenim zemljama.

Osnovni cilj koji se želi postići uvođenjem novčanog odbora je stvaranje i očuvanje 
poverenja u stabilnost vrednosti nacionalne valute. Ovo treba da doprinese uspešnijem, 
bržem i racionalnijem razvoju privrede i većem ulaganju stranog kapitala.

3.9.3. VALUTNI ODBORI DANAS

Početkom 2008. godine novčani odbori se primenjuju u 13 zemalja, od kojih je 8 teško 
naći na geografskim kartama pošto su minijaturne (Antigva i Barbuda, Brunei, Džibuti, 
Dominika, Grenada, Sant Kits i Nevis, Santa Lucija i Sant Vinsent i Grenadini). Ostalih 5 
su: Hong Kong od 1983, Estonija 1992, Litvanija 1994, Bugarska i Bosna i Hercegovina od 
sredine 1997. Osam zemalja je svoje valute vezalo za američki dolar, jedna za singapurski 
dolar, a četiri zemlje: Bugarska, Estonija, Litvanija i Bosna i Hercegovina za nemačku 
marku, odnosno od 1999. godine za evro.

U novije vreme, valutni odbori se primenjuju da bi se suzbila visoka inflacija i da bi se 
u procesu tzv. tranzicije obezbedilo poverenje u nacionalnu valutu i konstituisanje tržišne 
privrede.

Pri uvođenju valutnog odbora, jedno od važnih pitanja je izbor ključne valute (sidra) za 
koju će se vezati vrednost nacionalnog novca. Treba uzeti u obzir nekoliko faktora: obim 
ekonomske saradnje sa pojedinim zemljama, valutnu strukturu obaveza prema inostran-
stvu, stabilnost pojedinih valuta, političke odnose i sl. pored postojećeg stanja, treba imati 
u vidu i mogući budući razvoj situacije. Na kom nivou odrediti devizni kurs? Pri traženju 
odgovora na ovo pitanje treba uzeti u obzir ekonomske, praktične, ali i psihološke faktore. 
Da bi novčani odbor dobro funkcionisao i dao očekivane rezulatate, ovakav režim ne bi 
trebalo da bude vremenski ograničen – što problem definisanja visine deviznog kursa čini 
još delikatnijim.

U principu, osnovu za visinu kursa treba da predstavlja paritet kupovne snage, odnosno 
nivo cena u domaćoj privredi prema nivou cena u zemlji čija se valuta koristi kao sidro. 

166 Economic Survey od Europe in 1996-1997, str. 70. 
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Uvođenje valutnog odbora često prati uvođenje i nove domaće valute ili denominacija 
stare. Više iz psiholoških nego iz racionalnih razloga, poželjno je da odnos domaće prema 
ključnoj stranoj valuti bude okrugao (1:1, 1:10, 1:100). 

Visina monetarnih rezervi treba da bude takva da ni u jednom trenutku ne bude ugro-
žena konvertibilnost domaćeg novca u željenu stranu valutu, pošto je upravo mogućnost 
konvertovanja osnovni postulat na kojem se gradi poverenje u domaću valutu. 

U konceptu monetarne politike po principima valutnog odbora, centralna banka više 
nema ulogu pozajmljivanja u nuždi, odnosno ne može davati pozajmice poslovnim ban-
kama kada se ove suoče sa nelikvidnošću. Takođe, centralna banka ne može pokrivati 
deficit državnog budžeta odobravanjem kredita i emitovanjem dodane količine novca.167

Uvođenjem valutnog odbora zemlja se odriče emisione dobiti (seigniorage) u korist 
zemalja čije valute koristi kao pokriće za svoj novac. To je značajan gubitak.

Koncept valutnog odbora nameće brojna ograničenja u vođenju makroekonomske 
politike. Ako se za ograničenja u finansiranju deficita budžeta može reći da su blagotvorna, 
za mnoga druga to ne važi: politika privrednog razvoja, zapošljavanja, socijalnog stara-
nja, robnih rezervi i, iznad svega, politika kamatne stope. Kamatna stopa mora da bude 
u skladu sa kretanjem kamatne stope u zemlji ključne valute (sa izvesnom maržom koja 
održava stepen poverenja u funkcionisanje sistema na dugi rok), bez obzira na to kakvi 
su interesi nacionalne privrede.

Kurs ključne valute može da znatno oscilira pod uticajem promena u svetskoj privredi 
i promena u datoj zemlji. Sve ove promene se promptno i u punoj meri odražavaju na ze-
mlju koja tu valutu koristi kao sidro u konceptu novčanog odbora, bez ikakve mogućnosti 
neutralizacije negativnih posledica. To se direktno odražava i na konkurentsku poziciju 
na svetskom tržištu.

U Bosni i Hercegovini koncept novčanog odbora nije stvar izbora, nego je takvo reše-
nje nametnuto Dejtonskim sporazumom. Ako je već predviđena jedinstvena monetarna 
politika i jedinstvena centralna banka u uslovima kada postoje, ipak, dva entiteta, onda se 
novčani odbor javlja kao prihvatljivo rešenje. No, i u takvim uslovima je važno poznavati 
dobre i loše strane ovakvog koncepta monetarne politike.168

3.10. VRSTE KREDITA-POZAJMICA FONDA

3.10.1. NEPOVLAŠĆENI KREDITI

Nepovlšćeni krediti predstavljaju klasične pozajmice, kao što su stend baj aranžmani i 
fleksibilne kredidne linije. Nepovlašćeni krediti pružaju se putem:

◆◆ stend baj aranžmana (Stand-By Arrangements - SBA),
◆◆ fleksibilnih kreditnih linija (Flexible Credit Line - FCL) i
◆◆ proširenih olakšica Fonda (Extended Fund Facility – EFC), što se pre svega koristi 

za dugoročne potrebe.
167 Gavrilović-Jovanović, isto, str. 152.
168 Isto, str. 155.
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A) STEND BAJ ARANŽMANI
Najveći deo pomoći MMF-a zemljama sa srednjim nivoom prihoda obezbeđuje se kroz 

SBA. SBA je dizajniran da pomogne zemljama koje se suočavaju sa kratkoročnim plat-
nobilansnim problemima. Programski ciljevi aranžmana su dizajnirani tako da su isplate 
MMF-a uslovljene rešavanjem platnobilansnih problema (politika „uslovljavanja”). Duži-
na SBA je obično od 12 meseci do 24 meseca, a otplata u roku od 3 ¼ do 5 godina. SBA 
može se koristiti i u vidu predostrožnosti – tj. kad država ne želi da se osloni na odobrene 
iznose sredstava, ali ipak zadržava mogućnost da to učini, ako se uslovi pogoršaju - kako 
u normalnim okolnostima, tako i u izuzetnim slučajevima. SBA omogućava fleksibilan i 
postupan (po fazama) pristup sredstvima.

Uobičajeno je kada se kaže kredit Fonda da se misli na najstariji oblik kreditiranja-
stend baj aranžman.

Jedan od ciljeva osnivanja Fonda je upravo bio rešavanje kratkoročnih problema sa 
platnim bilansom, kroz mogućnost otkupljivanja strane valute od MMF.

Fond želi da bude siguran da zemlja ispunjava mere ekonomske politike koje je do-
govorila prilikom dostavljanja pisma o namerama (koji često sadrži i memorandum o 
ekonomskoj i finansijskoj politici). U slučaju da se zemlja ne pridržava dogovora, MMF 
može da odloži povlačenje dospele tranše kredita, do momenta ispunjenja uslova iz za-
ključenog aranžmana.

ARANŽMAN SA MMF-om NEPOTREBAN

Američki ekonomista i nobelovac Jozef Stiglic održao predavanje u Beogradu o svetskoj 
krizi i istakao da dogovor Srbije sa MMF-om nije doprineo stabilizaciji kursa ni celokupne 
ekonomije.169 Od aranžmana sa MMF-om Srbija i nije imala neke koristi. Nisu uočena po-
boljšanja ni po pitanju stabilizacije domaće valute, ni u celokupnoj ekonomiji. Zbog tog 
aranžmana, doduše, manje razvijene zemlje imaju pristup fondovima, ali pod ograničenim 
uslovima, sa kamatnim stopama koje su visoke i još više otežavaju domaćoj privredi.

Stend baj nudi fleksibilnost u pogledu iznosa i vremena korišćenja kredita, kako bi se 
zadovoljile potrebe zemalja koje se zadužuju.170 

Stend baj uključuje sledeće modalitete:
a) Uobičajeni, normalni pristup. Okviri zaduživanja su nedavno udvostručeni, tako 

da zemlje imaju pristup do 200% svoje kvote za bilo kojih 12 meseci trajanja 
programa, a 600% kvote na ukupan kredit.

b) Posebni pristup: Fond može, od slučaja do slučaja, posebno u vreme krize, pozaj-
miti iznos iznad uobičajene granice, na bazi njene politike o specijalnom pristupu, 
koji podrazumeva pojačan nadzor od strane Izvršnog odbora MMF-a. 

c) Pojačan pristup: tamo gde je to opravdano snažnom politikom zemlje i prirodom 
finansijskih potreba.

169 Posetu američkog ekonomiste Srbiji organizovala je 11.decembra 2008. godine kompanija „Delta Đenerali 
osiguranje” povodom 10 godina poslovanja. Stiglic je dobitnik Nobelove nagrade za ekonomu 2001. godine.

170 IMF Stand-By Arrangement, November 23, 2010
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d) Ubrzan pristup: Podrška MMF-a pod okriljem stend baj kreditnih linija može biti 
ubrzana kroz Finansijski mehanizam za hitne situacije. Odobrava se samo u ret-
kim situcijama koje predstavljaju pretnju proširenja krize na spoljnje račune drugih 
članice MMF-a. Uspostavljen je 1995. godine. Ovaj mehanizam deluje mnogo brže 
od uobičajnih programa za pozajmice.

e) Pristup iz predostrožnosti: Ovo je novi vid stend baj aranžmana koji omogućava 
pristup velikim sredstvima, s tim da su ta sredstava zamišljena kao sredstva osigu-
ranja, ukoliko se jave neke velike finansijske potrebe. Naime, država ne namerava da 
povuče odobreni iznos, ali zadržava mogućnost da to učini ako bude potrebno.171 

Prilikom korišćenja stend baj aranžmana Fond ima svoje kriterijume, i to:
◆◆ Kvantitativni uslovi: Napredak zemlje članice se prati pomoću kvantitativnih cilje-

va programa. Isplate MMF-a se vezuju za poštovanje tih ciljeva (na primer: budžet-
ski deficit, reforme penzionog sistema, javne potrošnje i slično).

◆◆ Strukturne mere: Napredak u sprovođenju strukturnih mera (koje su kritične za 
postizanje ciljeva programa), procenjuje se u kontekstu razmatranja realizacije pro-
grama.

◆◆ Redovne revizije koje razmatra Izvršni odbor MMF-a igraju ključnu ulogu u pro-
ceni performansi programa, ali dobra strana je i to što je moguće prilagođavanje 
programa u skladu sa aktuelnim ekonomskim kretanjima.

Otplata pozajmljenih sredstava u okviru SBA vrši se u roku od 3 ¼ do 5 godina, što 
znači da se svaka isplata otplaćuje u osam jednakih kvartalnih rata, s početom od 3¼ 
godine, od datuma isplate.

Na odobreni SBA zemlja članica plaća proviziju za angažovanje sredstava, početkom 
svakog dvanaestomesečnog perioda (15 baznih poena za iznose do 200% kvote, 30 baznih 
poena za iznos od 200% do 1000% kvote i 60 baznih poena za iznos iznad 1000% kvote. 
Ova se provizija vraća u momentu korišćenja kredita, s tim da se na iskorišćeni iznos 
kredita plaća provizija (od 50 baznih poena) i kamata.

Veliki krediti iznose doplatu od 200 baznih poena, koji se plaćaju na iznos neizmirenog 
kredita koji prelazi 300 odsto kvote. Ako i nakon tri godine kredit prelazi 300 odsto kvote, 
onda doplata raste do 300 baznih poena, jer je kredit dizajniran da obeshrabri velike i 
dugotrajne upotrebe resursa MMF-a.

Odobravanje finansijske pomoći MMF vrši automatski (tranša sa niskom uslovljeno-
šću), ako tražena suma ne premašuje 25% kvote. Odobravanje na bazi ocena i procena o 
ekonomskoj politici zemlje, vrši se kada se finansijska pomoć dodeljuje sukcesivno u okvi-
ru četiri tranše, svaka od po 25% kvote zemlje članice. Za prvu kreditnu tranšu dovoljno 
je da zemlja podnese program ekonomskih mera za rešavanje deficita u bilansu plaćanja, 
dok je za korišćenje ostale tri više kreditne tranše uslovljenost mnogo veća. Zemlja mora 
da podnese stabilizacioni program.

Za sva pozajmljena sredstva, osim onih koja se dobijaju na osnovu rezervne tranše, 
zemlje dužnici plaćaju Fondu proviziju (commitment fee), troškove i kamatu. Kamatna 
stopa za pozajmice iz Fondovih sopstvenih izvora utvrđivala se ranije početkom fiskalne 
171 Tri su aranžmana (HAPAs) odobrena za vreme krize, i to: Kostariki, Salvadoru i Gvatemali.
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godine, ali od 1991/92. g. da bi se izbegle nagle promene, kamatna stopa se utvrđuje 
nedeljno prema visini kamatne stope za SDR, odnosno prema ponderisanim kamatnim 
stopama za kratkoročne plasmane u SAD, Japanu, EMU i Velikoj Britaniji. U fiskalnoj 
2007. godini, ova stopa je iznosila oko 4%. 

Zemlje članice koje imaju neto potraživanje od Fonda, što znači da je Fond koristio 
njihovu valutu pa je iznos kvote ispod normale, dobijaju kamatu. Ova kamatna stopa je 
vremenom povećana tako da je od 1. 2. 1987. g. izjednačena sa kamatnom stopom za SDR.

Do naglog povećanja iznosa novoodobrenih kredita dolazi u 1995. godini. Tokom te 
fiskalne godine, koja se završava 30. aprila, odobreno je novih kredita u iznosu od 11,2 
mlrd. SDR, ali ako se uzme kalendarska 1995. godina, onda je iznos čak 18,4 mlrd. Do 
ovako velikog povećanja došlo je zbog toga što su odobrena dva velika kredita: Meksiku 
8,8 mlrd. i Rusiji 3,6 mlrd. SDR. U ukupnom iznosu kredita najveći udeo imaju krediti u 
okviru stand-by aranžmana.

Finansijska kriza u jugostočnoj Aziji, koja je izbila u jesen 1997. godine, nametnula je 
potrebu da Fond naglo poveća obim kredita, tako da je u 1998. i 1999. godini odobreno 
po oko 20 milijardi SDR novih pozajmica godišnje.

B) FLEKSIBILNA KREDITNA LINIJA
Fleksibilna kreditna linija (Flexible Credit Line - FCL) je namenjena za zemlje sa jakom 

osnovom, politikom i praćenjem sprovođenja politike, a posebno za sprečavanje kriza. 
FCL aranžmani su odobreni zemljama koje su ranije ispunile kvalifikacione kriterijume. 
Dužina FCL je 6 meseci ili 1 godina (sa srednjoročnom revizijom), a rok otplate je 3 ¼ do 
5 godina (isti kao i kod SBA). Pristup se određuje od slučaja do slučaja, nema ograničenja 
normalnog pristupa. Više je dostupan u vidu jednokratne isplate, nego fazne. Isplate po 
FCL nisu uslovljene primenom specifičnih politika, kao što je to slučaj kod SBA. Postoji 
fleksibilnost povlačenja kreditne linije, može se povući u trenutku kada je odobrena, ili 
se može tretirati kao mehanizam predostrožnosti.

Fleksibilna kreditna linija se odobrava zemljama sa dobrim ekonomskim karakteri-
stikama, koje prethodno ispune odgovarajuće kriterijume. FCL se koristi za sprečavanje 
nastanka krize. Potrebe za sredstvima se procenjuju od slučaja do slučaja. Odobravaju se 
na period od 6 meseci do jedne godine. Povlačenje sredstava nije uslovljeno primenom 
posebnih mera, kao što je to slučaj kod stend baj aranžmana. Do sada ovo vrstu kredita 
koristile Poljska, Meksiko i Kolumbija.

MMF sve više insistira na fleksibilnosti svojih programa, što u slučaju FCL znači:
◆◆ da zemlje imaju mogućnost da povuku zajam u bilo kom trenutku ili da na zajam 

računaju kao na vid predostrožnosti.
◆◆ da MMF obezbeđuje velike i trenutne pristupe sredstvima bez uslovljavanja.
◆◆ da FCL funkcioniše kao obnovljiva kreditna linija, s tim da se provera kvalifiko-

vanosti vrši nakon šest meseci.
Ukoliko država odluči iskoristi FCL, otplata traje od 3¼ do 5 godina.
Troškovi pozajmljivanja u okviru FCL su isti kao i kod stend baj aranžmana. Ako se 

zemlja zadužuje samo na osnovu predostrožnosti, plaća se samo obavezna provizija (koju 
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kreditor zaračunava na iznos kredita što ga stavlja na raspolaganje dužniku - commitment 
fee), a koja će biti vraćena ukoliko se kasnije zemlja odluči da povuče kredit. Obavezna 
provizija zavisi od obima kreditiranja i kreće se između 24 i 27 baznih poena, za pozajmice 
između 500 i 1000 procenata kvote.

Kao i kod drugih nepovlašćenih mehanizama MMF-a, troškovi povlačenja FCL va-
riraju u zavisnosti od obima i trajanja kredita. Na bazi trenutno niske svetske kamatne 
stope, efektivni troškovi pozajmljivanja u okviru FCL (ili stend baj aranžmana) za pristup 
između 500 i 1000 procenata kvote, kreću se između 2,3 i 2,9% pre početka – tj. na bazi 
primene osnovne provizije. Kad god bi dospeli krediti zemlje bili iznad 300 odsto njene 
kvote kod MMF-a, za više od 3 godine, provizije bi povećale troškove pozajmljivanja na 
nivo od 2,7 do 3,6%.

Kvalifikacioni kriterijumi su suština FCL i služe da pokažu poverenje MMF-a u poli-
tiku kvalifikovanih zemalja članica i sposobnost da se preduzmu korektivne mere kada 
je to potrebno.

Osnovu procesa kvalifikacije čini ocena sledećih performansi država: da ima veoma 
jaku ekonomsku osnovu i okvire institucionalne politike, da obećava da se i u buduće 
primenjuju takve politike.

Kriterijumi koji se koristi za procenu kvalifikacije zemlje za FCL aranžmane su: održi-
vost spoljne pozicije, dugoročna iskustva i pristupi međunarodnim tržištima kapitala po 
povoljnim uslovima, stanje javnih finansija, uključujući poziciju održivog javnog duga, 
niska i stabilna inflacija, u kontekstu monetarne politike i politike kursa, solventnost 
banaka, efikasan nadzor finansijskog sektora, integritet podataka i transparentnost.172

3.10.2. KREDITNI ARANŽMANI POD POVLAŠĆENIM USLOVIMA

VRSTE ARANŽMANA
MMF-a je na sednici Izvšnog odbora od 23. jula 2009. godine odobrio reformu 

koncesionalnih pozajmica za zemlje sa najnižim dohotkom (LICs) u cilju stvaranja nove 
arhitekture sredstava koja bi bila fleksibilnija i bolje prilagođena povećanim, raznovrsnim 
potrebama zemalja sa najnižim dohotkom. Kao deo reformskog paketa, novi Fond za 
smanjenje siromaštva i promovisanje ekonomskog rasta (PRGT) zameniće raniji Fond 
PRGF-ESF Trust. Biće uspostavljeni odvojeni zajmovni i subvencioni računi, pod PRGT, 
da bi se prikupljala i obezbeđivala sredstva za finansiranje novih pozajmica zemalja sa 
najnižim dohotkom. Ove reforme su stupile na snagu 7. januara 2010. godine, kada su 
svi zajmodavaci i davaoci subvencija PRGF-ESF Trust dali svoju saglasnost.

Kreditni aranžmani Fonda po povlašćenim uslovima su veoma raznovrsni i oni su se 
vremenom nadograđivali u skladu sa sve specifičnijim potrebama.

Tako na primer zemlje sa niskim prihodima mogu se zaduživati po povlašćenim uslo-
vima kroz:

◆◆ proširene kreditne olakšice (Extended Credit Facility - ECF), 
172 Sanja Paunović, Uloga MMF u savremenoj ekonomskoj krizi, Savez samostalnih sindikata Srbije, 2011. 
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◆◆ stend baj kreditne olakšice (Standby Credit Facility - SCF) i 
◆◆ mehanizam ubrzanog kreditiranja (Rapid Credit Facility - RCF).

Povlašćena sredstva za najsiromašnije zemlje, dizajnirana kroz Fond za smanjenje 
siromaštva i promovisanje ekonomskog rasta (PRGT), deo su šire reforme i finansijske 
podrške Fonda, a uvedena su u januaru 2010. godine.

Sredstva su bolje prilagođena različitim potrebama najsiromašnijih zemalja. Pristup 
sredstvima je otprilike dupliran u odnosu na period pre krize.

Finansijski program određuje se od slučaja do slučaja, uzimajući u obzir stanje bilansa 
plaćanja zemlje, snagu ekonomskog programa i pristupnu normu zemlje.

Olakšice nastale u okviru PRGT pružaju političku podršku i mogu pomoći u saku-
pljanju strane finansijske pomoći. Finansijski uslovi su povoljniji, a kamatna stopa, za sve 
povlašćene mehanizme u okviru PRGT, se revidira na svake dve godine. Ukupan pristup 
povlašćenom finansiranju u okviru PRGT ograničen je na 100 odsto godišnje kvote i 
300 odsto ukupne kvote. Ove granice mogu biti prekoračene samo u izuzetnim okolno-
stima. Pristup sredstvima, ako je potrebno, može biti prošireni u toku aranžmana.

Novi okvir finansiranja povećava fleksibilnost korišćenja kredita i sredstava subvencija, 
uz očuvanje prostora za donatore da izdvoje svoje doprinose za pojedine namene. Ključni 
elementi okvira uključuju:

◆◆ konsolidaciju svih koncesionih finansijskih instrumenata u PRGT,
◆◆ uspostavljanje Opšteg računa pozajmica (GLA) za sva PRGT sredstva, tri specijalna 

kreditna računa za posebna sredstva, i jedan rezervni račun da se obezbedi sigurnost 
kreditora za sve preostale „Trust” kredite, i

◆◆ uspostavljanje Opšteg računa za subvencije (GSA) u okviru Trust kredita da bi pri-
mao i obezbeđivao sredstva za subvencionisane kredite u svim namenama PRGT, 
kao i četiri posebna računa za subvencionisanje posebnih linija. Da bi postigao svoju 
svrhu, PRGT će obezbedi kredite u okviru novih sredstava, kao i prema svim novim 
pozajmicama koje mogu biti uspostavljene pod PRGT u budućnosti.

A) PROŠIRENA KREDITNA OLAKŠICA
Proširena kreditna olakšica (The Extended Credit Facility - ECF) zamena je za Olak-

šicu za rast i smanjenje siromaštva (Poverty Reduction and Growth Facility - PRGF) i 
glavno je sredstvo srednjoročne finansijske podrške najsiromašnijim zemljama, za 
rešavanje dugotrajnih platnobilansnih problema. Ova olakšica trenutno nosi nultu 
kamatnu stopu, grejs period je 5 ½ godina, dok je rok otplate 10 godina.

Proširene kreditne olakšice (Extended Credit Facility – ECF) pružaju finansijsku pomoć 
zemljama sa dugotrajnim platnobilansnim teškoćama. ECF je osnovan u okviru Fonda za 
smanjenje siromaštva i promovisanje ekonomskog rasta (Poverty Reduction and Growth 
Trust - PRGT), ECF je nastavak PRGF i glavno sredstvo srednjoročne podrške Fonda naj-
siromašnijim zemljama, sa više nivoa pristupa povlašćenom finansiranju, sa fleksibilnijim 
dizajnom i uravnoteženijim i bolje fokusiranim uslovima. Kao i kod PRGF, ECF podržava 
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ekonomski program zemlje čiji je cilj stabilna i održiva makroekonomska pozicija sa čvr-
stim i trajnim opredelenjem ka rastu i smanjenju siromaštva.

Pomoć u okviru ECF aranžmana predviđena je za period od 3 godine, sa mogućnošću 
proširenja do 2 godine. Nakon isteka ili raskida ECF aranžmana, mogu biti odobreni i 
dodatni ECF aranžmani.

Pristup ECF finansiranju određuje se od slučaja do slučaja, uzimajući u obzir stanje 
bilansa plaćanja zemlje, potrebe i snagu ekonomskog programa, a rukovodi se pristupnim 
normama (access norms), koje su postavljene na 120% kvote po aranžmanu ili 75% kvote 
ukoliko je zemlji preostalo 100% kvote ili iznad toga, povlašćenog kredita. Ukupan pristup 
povlašćenom finansiranju u okviru PRGT je ograničeno na 100 odsto kvote godišnje, 
a 300 odsto kvote ukupno. Ove granice mogu biti prekoračene u izuzetnim okolnostima. 
Pristup može biti proširen u toku aranžmana, ukoliko je potrebno.

U okviru ECF, zemlje pristaju da sprovedu niz mera u pravcu ostvarivanja stabilne 
i održive makroekonomske pozicije. Ove obaveze, uključujući i neke specifične uslove, 
opisane su u pismu o namerama zemlje korisnice sredstava. Revizija se obično sprovodi 
na svakih šest meseci, ali moguće je i kvartalno praćenje u slučaju visoke ekonomske ne-
stabilnosti. Finansiranje u okviru ECF nosi nulte kamatne stope, grejs period je pet i po 
godina, a rok otplate 10 godina.

B) STEND BAJ KREDITNA OLAKŠICA
Stend baj kreditne olakšice (Standby Credit Facility - SCF) pružaju finansijsku po-

moć najsiromašnijim zemljama za prevazilaženje kratkoročnih platnobilansnih teš-
koća. SCF zamenjuju Olakšicame za spoljne udare (Exogenous Shocks Facility - ESF) i 
mogu se koristiti u širokom spektru okolnosti, uključujući i predostrožnost. Trenutno je 
kamatna stopa nula. Grejs period je 4 godine, a rok otplate 8 godina.

Stend baj kreditne olakšice (Standby Credit Facility - SCF) su finansijska podrška naj-
siromašnijim zemljama za prevladavanje kratkoročnih teškoća platnog bilansa. Osnovane 
su u okviru PRGT Fonda. SCF zamenjuje Olakšice za spoljne udare - komponentu visokog 
pristupa (ESF-HAS). Ovaj kreditni mehanizam pokriva širi spektar okolnosti, omogućava 
veći pristup, niže kamatne stope, može da se koristi u smislu predostrožnosti i tamo gde 
je naglasak na smanjenju siromaštva i rastu.173 

SCF je na raspolaganju zemljama koje su se kvalifikovale za korišćenje sredstava PRGT, 
koje se susreću sa neposrednim ili potencijalnim platnobilansnim teškoćama, te gde su 
očekuje da će zemlja (problem finansiranja i prilagođavanja) rešiti u roku od dve godine 
i uspostaviti održivu makroekonomsku poziciju. 

Period korišćenja SCF aranžmana se kreće od 1 do 2 godine. Kako je SCF namenjen 
rešavanju „epizodnih” kratkoročnih teškoća, njegova upotreba je obično ograničena na 2½ 
od bilo kojih 5 godina. U skladu sa tim, SCF aranžman može biti produžen ili poništen, a 
mogu biti odobreni i uzastopni aranžmani.

Korisnice SCF su se saglasile da sprovedu mere za uspostavljanje stabilne i održive 
makroekonomske pozicije, uključujući i specifične uslove sadržane u pismu o namerama 
dotične zemlje.
173 IMF Standby Credit Facility (SCF), September 27, 2010
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Kvantitativni uslovi i strukturni standardi su isti kao kod prethodnog programa – ECF, 
kao i cilj i plan sprovođenja revizije programa.

Finansiranje u okviru SCF nosi kamatnu stopu od 0,25%, s tim što je do kraja 2011. 
godine program oslobođen svih kamata. SCF ima grejs period od 4 godine i rok otplate 
od 8 godina. Taksa od 15 baznih poena, koja se primenjuje na svaku odobrenu isplatu, 
vraća se ukoliko isplata nije povučena.

C) MEHANIZAM UBRZANOG KREDITIRANJA
Mehanizam ubrzanog kreditiranja (Rapid Credit Facility - RCF), kao što i naziv kaže, 

obezbeđuje brzu finansijsku pomoć najsiromašnijim zemljama, pod ograničenim uslo-
vima, za hitne platnobilansne potreba. RCF je unapređen oblik pomoći u vanrednim 
situacijama i može se fleksibilno koristiti u različitim okolnostima. Dakle i kod ovog tipa 
finansijske pomoći najsiromašnijim zemljama kamatna stopa je trenutno nula, grejs 
period 5 ½ godina, a rok otplate 10 godina.

Olakšice za ubrzano kreditiranje (RCF), koje obezbeđuju ubrzan, niži, pristup sa 
ograničenim uslovima za hitne potrebe platnog bilansa.

Starateljski fond (Trust Fund) se sastoji od četiri računa pozajmica, jednog računa 
rezervi i pet računa za subvencije 

Mehanizam ubrzanog kreditiranja (Rapid Credit Facility – RCF) obezbeđuje brzu fi-
nansijsku pomoć sa ograničenim uslovima, najsiromašnijim zemljama koje se suočavaju 
sa hitnim potrebama platnog bilansa i gde je (ili nije) potreban samostalan ekonomski 
program (na primer zbog prolazne i ograničene prirode šoka) ili nije izvodljiv (na primer 
zbog ograničenja kapaciteta). RCF je uspostavljen u okviru PRGT.174 

RCF unapređuje pomoć u vanrednim situacijama (emergency assistance), obezbeđuje 
znatno viši nivo ustupaka, može se fleksibilno koristiti u širokom spektru okolnosti, 
uključujući i šokove, prirodne katastrofe i vanredne situacije koje proističu iz krhko-
sti privrede, i ima veći naglasak na smanjenje siromaštva i ciljeve rasta. (Zamenjuje 
komponentu brzog pristupa Olakšicama za spoljne udare/šokove, kao i subvencionisane 
komponente: hitne pomoći u slučaju prirodnih katastrofa i hitne postkonfliktne pomoći).

Finansijska pomoć putem RCF se pruža u vidu direktne isplate. Isplata može biti jed-
nokratna, kada je potrebno hitno finansiranje ograničenog trajanja, i može biti u vidu 
ponovljenih isplata u okviru određenog broja godina, uključujući i slučajeve gde RCF 
olakšava eventualni prelazak na ECF aranžman. Ponavljanje RCF isplata je moguće ako su 
problemi u platnom bilansu uzrokovani egzogenim šokovima ili su u zemlji uspostavljeni 
adekvatni pravci makroekonomske politike.

RCF pristup je obično ograničen na 25 odsto godišnje kvote ili 75 odsto kvote na 
kumulativnoj osnovi, mada se prošireni pristup ograničeno primenjuje u okviru «RCF’s 
shocks window» (50 odsto kvote godišnje i 100 odsto na kumulativnoj osnovi).

U okviru mehanizma RCF Fond pruža podršku u vidu direktne isplate, bez izričitog 
uslovljavanja ili revizija. Finansiranje u okviru RCF podrazumeva nulte kamatne stope, 
grejs period od pet i po godina, i rok otplate od 10 godina. 

174 IMF Rapid Credit Facility RCF
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D) FOND ZA SMANJENJE SIROMAŠTVA I PROMOVISANJE 
     EKONOMSKOG RASTA - PRGT
U fondu se vode dva računa:Račun retzervi i opšti račun za subvencije.
Račun rezervi: Pokrivenost računa rezervi je poboljšana da bi se obezbedila sigurnost 

za kredite po svim PRGT linijama. Uloga računa rezervi je ostala ista, to jest, da obezbedi 
plaćanja kreditorima na Račun pozajmica PRGT u slučaju odlaganja plaćanja ili neplaćanja 
od strane dužnika. On takođe služi kao privremeni most u slučaju nepodudaranja otplate 
od strane zajmoprimaca i otplate kreditora. Rezervni račun se puni poravnanjem zaostalih 
plaćanja obaveza dužnika.

Opšti račun za subvencije (GSA): Ovaj račun obezbeđuje subvencije za postojeće i 
nove pozajmice, po svim linijama PRGT. Sredstva sa posebnih računa za subvencije će 
biti prvi put korišćena za subvencionisane kredite, prema liniji koja je bila veza pre nego 
što su sredstava povučena u Opšti račun za subvencije.

E) INSTRUMENTI POLITIČKE PODRŠKE
Instrument političke podrške (Policy Support Instrument- PSI) namenjen je najsiromaš-

nijim zemljama koje ne žele ili ne trebaju finansijsku pomoć MMF-a, ali ipak traže njegovu 
podršku za konsolidaciju ekonomskih performansi zemlje. Ovaj nefinansijski instrument je 
dopuna PRGT, te se kod njega koriste uobičajni kvantitativni pokazatelji i strukturni stan-
dardi. PSI pomaže zemljama da dizajniraju efikasan ekonomski program koji signalizira 
donatorima, multilateralnim razvojnim bankama, kao i tržištima da ojačaju politike 
ovih zemalja.175

PSI se odobrava na period od 1 do 3 godine, a može se produžiti maksimalno na 
period od 4 godine. PSI se ne može koristi istovremeno sa ECF, ali ako se javi potreba za 
kratkoročnim finansiranjem, PSI se može fleksibilno koristiti sa RCF ili SCF. Iako nema auto-
matske veze između PSI i pristupa RCF ili SCF, uspešno implementiran PSI će smanjiti vreme 
potrebno za normalan dizajn program podrške SCF. Korisnici programa PSI takođe mogu 
zatražiti podršku predostrožnosti u okviru SCF, u periodima povećane neizvesnosti i rizika.

U pismu o namerama zemlja se obavezuje da će sprovediti niz mera za održavanje ma-
kroekonomske i finansijske stabilnosti i ubrzanje rasta, uz održiv domaći i spoljni dug.

Revizije programa igraju ključnu ulogu u proceni učinka. Program se «u hodu» pri-
lagođava ekonomskim kretanjima, a revizija se odvija prema fiksnom rasporedu (obično 
polugodišnje).

Izvršni odbor MMF-a je do marta 2010. godine odobrio šest PSI programa.176 
Opšti račun pozajmica (GLA): Cilj računa je da pokrije sve linije u PRGT. Opšti račun 

pozajmica nastavlja da pozajmljuje sredstva od centralnih banaka, vlasti i zvaničnih institu-
cija, isto kao kod Fonda PRGF-ESF Trust, uglavnom po tržišnoj kamatnoj stopi. Sredstva se 
koriste za finansiranje pozajmica zemljama za najnižim dohotkom koje ispunjavaju uslove 
po svim PRGT linijama.177

175 IMF, The Policy Support Instrument, March 31, 2010.
176 Nigeriji 17.10.2005, Ugandi 01.02.2006. i 15.12.2006, Cape Verde (Zelenortska Ostrva) 01.8.2006, Tan-

zaniji 16.02.2007, Mozambiku 26.6.2007. i Senegalu 2.11.2007. godine.
177 Sanja Paunović, isto, str. 91.
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3.10.3. KREDITNA POMOĆ U VANREDNIM SITUACIJAMA

A) VRSTE POMOĆI
MMF takođe pruža pomoć u vanrednim situacijama (Emergency assistance), kao 

podršku oporavku od prirodnih katastrofa i konflikata. 
Aranžman za produženo finansiranje (Extended Fund Facility - EFF). Ovaj instrument 

je osnovan 1974. godine da pomogne zemljama koje se sreću sa dugoročnim platnobi-
lansnim problemima, koji zahtevaju fundamentalne ekonomske reforme. EFF aranžmani 
su duži od SBA, obično traju 3 godine. Rok otplate je od 4 ½ do 10 godina, od datuma 
isplate.

MMF pruža pomoć u vanrednim situacijama za zemlje koje su doživele prirodne kata-
strofe ili se oporavljaju od sukoba. Hitni zajmovi podležu osnovnoj stopi naknade (basic 
rate of charge), iako su nekim zemljama dostupne subvencionisane kamate. Rok otplate 
je od 3 ¼ do 5 godina.

Pod sličnim uslovima se odobravaju i kreditne linije predostrožnosti i za ubražavanje 
tereta dugova posle katastrofa.

B) ARANŽMAN ZA PRODUŽENO FINANSIRANJE
Pomoć u vanrednim situacijama (emergency assistance) se odobrava kod urgentnih 

potreba finansiranja platnog bilansa zbog nastalih problema usled prirodnih kata-
strofa ili ratnih sukoba. Sredstva po ovom osnovu mogu se brzo povući, a često ih prati 
savetodavna i tehnička pomoć MMF-a. Ovaj program postoji od 1962. godine.

Prvi slučaj sa kojim se suočio MMF je bio Egipat, u januaru 1962. godine, usled izlivanja 
Nila usled čega su uništeni prirodni resursi od kojih su živeli stanovnici ove zemlje. Drugi 
slučaj je bila Jugoslavija, u septembru 1963. godine, zbog zemljotresa. Bila su još tri slična 
slučaja u Indiji (1966), Nikaragvi (1973), Čadu (1974). Do 1995. godine, sredstva iz ovog 
izvora su korišćena i u slučaju iznenadnog pada izvoznih prihoda ili porasta uvoza, kako 
bi se sprečio nagli pad deviznih rezervi.

Od 1995. godine sredstva se odobravaju i zemljama u postkonfliktnim problemima 
(post-conflict situations). Pomoć je ograničena samo na situacije kada se zemlja nalazi u 
urgentnim platnobilansnim problemima, a privredni kapaciteti oštećeni tokom trajanja 
sukoba. Ova pomoć se odobrava brzo i za povlačenje ne postavljaju se uslovi. Iznos sred-
stava koji se može povući je po pravilu ograničen na 25% kvote zemlje članice kod 
MMF-a, mada je, u nekim slučajevima, ovaj iznos dosezao i do 50% kvote.178

C) KREDITNA LINIJA PREDOSTROŽNOSTI 
Poslednja globalna kriza je naglasila potrebu za uspostavljanjem efikasne mreže finan-

sijskih instrumenata za osigranje od uticaja negativnih faktora izazvanih krizom. Kreditna 
linija iz predostrožnosti (PCL) je dizajnirana da zadovolji potrebe zemalja koje zbog 
nekih elemenata ranjivosti nisu u mogućnosti da koriste fleksibilne kreditne linije.

178 Sanja Paunović, Isto, str. 96.
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Tokom svetske finansijske krize zemlje su imale mogućnost korišćenja dva aranžmana 
za sprečavanje kriza: 

◆◆ FCL - bez „ex-post” uslovljavanja i 
◆◆ High - Access Precationary Stand-By Arrangement (HAPA) – Stend baj aranžmani-

ma iz predostrožnosti sa uslovima fokusiranim na ciljeve programa.
Nova kreditna linija predostrožnosti premošćava jaz između FCL i HAPA za one ze-

mlje koje imaju dobre osnove i dobre političke pravce, ali zbog svojih umerenih slabosti 
ne zadovoljavaju FCL kvalifikacione kriterijume. PCL kombinuje proces kvalifikovanja 
(sličan onom za FCL), ali se fokusira na ex-post uslovljavanja, koja imaju za cilj rešavanje 
ranjivosti identifikovane tokom kvalifikacija. Njegovi kvalifikacioni kriterijumi ukazuju 
na potrebu konsolidovanja tržišnog poverenja u političke planove zemlje.

PCL funkcioniše na principu obnovljive kreditne linije, u trajanju od jedne do dve 
godine. Zemlje koje se kvalifikuju za PCL imaju velike početne pristupe, do 500% kvote 
dostupne po odobrenju aranžmana i ukupno do 1000% kvote posle 12 meseci, ukoliko 
je postignut zadovoljavajući napredak u smanjivanju ranjivosti zemlje.

Kao kreditne linije posvećene prevenciji kriza, PCL je na raspolaganju samo zemljama 
koje se ne suočavaju sa stvarnim potrebama platnog bilansa u vreme odobravanja. Ali, 
ako se neočekivano pojave velike platnobilansne potrebe, pristup resursima može biti 
opravdan.

Kvalifikacioni standardi PCL zahtevaju od zemlje: da ima dobre ekonomske osnove i 
institucionalne političke okvire; da sprovodi - i ima zacrtanu primenu - dobrih politika, i 
da ostaje posvećena održavanju takvih dobrih politika u budućnosti.

Kriterijumi koji se koriste za procenu da li zemlja ispunjava uslove za PCL sastoje 
se od pet širih oblasti, obuhvaćenih u FCL kvalifikacionim kriterijumima, i to: spoljna 
pozicija i pristup tržištu, fiskalna politika, monetarna politika, stabilnost finansijskog 
sektora i nadzor; i adekvatnost podataka.

Iako zahteva jake performanse u većini ovih oblasti, PCL dozvoljava umerenu ranjivost 
u jednoj ili dve od pomenutih oblasti.

Zemlje sa nekim od sledećih problema ne mogu da koriste PCL: zemlje koje primenjuju 
ograničenja za pristup međunarodnom tržištu kapitala, zemlje koje treba da preduzimu 
velike reforme makroekonomske politike ili strukturna prilagođavanja, zemlje čija pozi-
cija javnog duga nije održiva u srednjoročnom periodu, (sa velikom verovatnoćom); ili 
(rasprostranjena) nelikvidnost banaka.

Zemlje koje koriste PCL treba da se posvete setu politika u cilju smanjenja preostale 
utvrđene ranjivosti u procesu kvalifikovanja. Politika programa koji se sprovode u okviru 
PCL se razmatraju na bazi polugodišnjih pregleda.

PCL ima istu visinu provizije, kamate i period otplate (3 ½ do 5 godina), kao i FCL i 
SBA. Ukoliko se ne realizuje finansiranje potreba, zemlje plaćaju samo proviziju na anga-
žovana sredstva, a koja raste sa nivoom raspoloživog pristupa sredstvima tokom perioda 
od dvanaest meseci. Provizija se efektivno kreće između 24 i 27 baznih poena za pristup 
između 500 i 1000 procenata kvote.
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Troškovi povlačenja sredstava u okviru PCL variraju prema skali i trajanju finansiranja. 
Aktivna kamatna stopa vezana je za MMF tržišnu kamatnu stopu, a koja je sama po sebi 
vezana za kamatnu stopu SDR. Veliki krediti, neizmireni iznad 300 odsto kvote, predviđaju 
doplatu od 200 baznih poena. Ako je neizmiren kredit nakon tri godine i dalje iznad 300 
odsto kvote, doplata raste do 300 baznih poena. Rast doplate ima za cilj da obeshrabri 
veliko i produženo korišćenje sredstava MMF-a. Trenutno, efektivna kamata pod FCL 
(ili SBA) za pristup između 500 i 1000 posto kvota je između 2,1 i 2,7 %, odnosno oko 
2,5 i 3,4% nakon 3 godine.

D) UBLAŽAVANJE TERETA DUGOVA NAKON KATASTROFA
MMF je, u junu 2010. godine, uspostavio novi program Ublažavanja tereta dugova 

nakon katastrofa (Post-Catastrophe Debt Relief -PCDR), koji omogućava Fondu da olakša 
dug siromašnim zemljama pogođenim najkatastrofalnijim prirodnim nepogodama, kao 
što je bio razorni zemljotres na Haitiju u januaru 2010.godine. Ovim se dopunjuje 
pomoć koja pristiže iz svežih donacija i koncesionog finansiranja Fonda u okviru PRGT. 
Pomoć kroz PCDR je na raspolaganju zemljama sa niskim prihodima, koje imaju pravo 
na koncesiono zaduživanje kroz PRGT, a čiji su prihodi po glavi stanovnika ispod praga 
prihoda za pristup pozajmicama koje se odobravaju od strane IDA. Kod zemalja sa ma-
nje od milion stanovnika, prihod po glavi stanovnika mora da bude ispod dvostrukih 
IDA uslova.

Sredstva PCDR su ograničena na najkatastrofalnije prirodne nepogode koje:
◆◆ direktno pogađaju najmanje jednu trećinu stanovništva, i
◆◆ uništavaju više od četvrtine proizvodnih kapaciteta zemlje, i da je prouzrokovana 

šteta za koju se veruje da prelazi 100% BDP-a.
Kvalifikovanim zemljama se ublažava servisiranje duga prema MMF-u, tokom naredne 

dve godine od katastrofe. Moguć je i pun otpis duga zemlje prema MMF-u u slučaju da 
je katastrofa stvorila velike i dugotrajne platnobilansne potrebe. Ublažavanje duga se rea-
lizuje zajedničkim naporima zvaničnih kreditora zemlje i sredstvima dostupnim iz PCDR. 
Za početak, PCDR raspolaže sa 280 miliona SPV (422 miliona dolara) iz sopstvenih 
sredstava MMF-a, a očekuje se da će se ovaj fond puniti kroz buduće donacije, ukoliko 
zatreba.179

3.10.4. POSEBNE OLAKŠICE I OTPIS DUGA PREZADUŽENIM ZEMLJAMA

A) INICIJATIVA ZA POMOĆ PREZADUŽENIM SIROMAŠNIM ZEMLJAMA 
Inicijativa za pomoć prezaduženim siromašnim zemljama (Heavily Indebted Poor Co-

untries - HIPC) predstavlja zajedničku akciju MMF-a i Svetske banke u cilju olakšanja 
dužničkog tereta prezaduženih siromašnih zemalja. Do marta 2010. godine, paketi 
redukcije dugova u okviru ove inicijative bili su primenjeni u 36 zemlje (30 iz Afrike), a 
njihov rezultat je olakšica servisiranja spoljnog duga u iznosu od 72 milijarde dolara.180 .

179 Izvršni odbor MMF je 21. jula 2010. godine doneo odluku da se iz PCDR obezbedi 178 miliona SPV 
(ekvivalentno 268 miliona dolara), čime se eliminiše ceo dug Haitija MMF-u.

180 IMF, Debt Relief Unter the Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) Initiative, July 30, 2010
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Nekim prezaduženim siromašnim zemljama teret spoljneg duga je postao ekstremno 
veliki, ugrožavajući prilagođavanje i rast. Zbog toga su MMF i Svetska banka zajednič-
kim snagama razvile program za rešavanje dužničkih problema siromašnih zemalja koje 
sprovode zdrave ekonomske politike. HIPC inicijativu su usvojili Privremeni komitet 
MMF-a i Komitet za razvoj Svetske banke u septembru 1996. godine. Inicijativa je pred-
viđala sveobuhvatne akcije međunarodne finansijske zajednice, uključujući i multilateralne 
institucije, kako bi se prezaduženim zemljama pomoglo da sprovode čvrste ekonomske 
politike, postignu održivost privrednog rasta i razvoja, i da smanje teret spoljnog duga. 
Inicijativa bi trebalo da podstakne investicije i širu društvenu podršku za reforme u ovim 
zemljama.

Inicijativa predstavlja kontinuirani napor da se zemlja fokusira na makroekonomsko 
prilagođavanje i primenu politika strukturnih i socijalnih reformi. Pored toga, inicijativa 
naglašava program reformi socijalnog sektora– prvenstveno u oblasti zdravstva i obra-
zovanja.

Kako bi se ubrzao napredak po osnovu Milenijumskih razvojnih ciljeva (MRC) Uje-
dinjenih nacija, HIPC Inicijativa je 2005. godine dopunjena Inicijativom za multila-
teralne olakšice (MDRI). MDRI inicijativa omogućava 100 odsto otpis dugova kod 
tri multilateralne institucije - MMF, Svetske banke i Afričkog fonda za razvoj (AfDF) 
- za zemlje HIPC inicijative. Inter-američka banka za razvoj (IaDB) je takođe odlučila 
2007. godine da obezbedi dodatan otpis duga za pet HIPC zemalja, ali izvan okvira HIPC 
programa.

Zemlje moraju da ispunjavaju određene uslove, da se obavežu na smanjenje siromaštva 
kroz političke promene i da pokažu dobru nameru tokom vremena. Potom MMF i banke 
obezbeđuju privremeni otpis dugova u početnoj fazi, a kada zemlja ispuni svoje obaveze, 
pruža se pun otpis duga.

Da bi se uopšte uzela u razmatranje pomoć iz HIPC inicijative, zemlja mora da ispuni 
četiri uslova: da ispunjava IDA uslove za pozajmice Svetske banke, koje obezbeđuju be-
skamatne kredite i subvencije najsiromašnijim zemljama sveta; i da ispunjava uslove ECF 
programa MMF-a, namenjenog zemljama sa najnižim prihodima, po dotiranim stopama; 
da se suočava sa neodrživim teretom duga, koji se ne može rešiti kroz tradicionalne me-
hanizme otpisa duga; da ima zacrtane reforme i politike, kroz programe koje podržavaju 
MMF i Svetska banka; da ima Strategiju za smanjenje siromaštva (PRSP), kao široko par-
ticipativan proces u zemlji.

Kada zemlja ispunjava uslove i napravi značajan napredak u ispunjavanju ova četiri 
kriterijuma, Izvršni odbor MMF-a i Svetska banka formalno odlučuju o podobnosti za 
otpis dugova, a međunarodna zajednica se obavezuje da smanji dug na nivo koji se smatra 
održivim. Jednom kada zemlja dostigne svoju tačku odluke, privremeni otpis dospelih 
dugova može odmah početi.

Kada zemlja ispuni ove uslove, može da dobije pun otpis duga.
Pre HIPC inicijative, prezadužene siromašne države su u proseku trošile malo više na 

servisiranje dugova, nego na zdravstvo i obrazovanje zajedno, a sa HIPC inicijativom one 
su znatno povećale izdatke za zdravstvo, obrazovanje i druge socijalne usluge.181

181 Sanja Paunović, isto, str. 92-93.
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B) INICIJATIVA ZA MULTILATERALNE OLAKŠICE 
Inicijativa za multilateralne olakšice (MDRI) je pravo na otpis 100% duga grupi 

najsiromašnijih zemalja od strane tri multilateralne institucije. Naime, grupa najra-
zvijenijih zemalja G-8 (u junu 2005. godine) je predložila da MMF, IDA i Afrički fond za 
razvoj, otpišu u celini svoja potraživanja zemljama koje ispune uslove definisane u okviru 
HIPC inicijative. 

Inicijativa treba da pomogne ostvarivanju Milenijumskih razvojnih ciljeva UN tj. 
da prepolovi siromaštvo do 2015. godine. Sve zemlje koje ispunjavaju uslove proširene 
HIPC inicijative, kao i one čiji je dohodak per capita ispod 380 dolara, su kvalifikovane 
za korišćenje MDRI inicijative. Izvršni odbor MMF-a zahteva od zemalja da pokažu ma-
kroekonomske politike, u primeni strategije za smanjenje siromaštva i upravljanja javnom 
potrošnjom.

Sve zemlje sa godišnjim dohotkom per capita manjim od 380 dolara, bez obzira da li 
su kvalifikovane za HIPC ili ne, mogu da računaju na olakšanje duga, koje finansira MMF 
iz svojih sredstava posredstvom Starateljskog fonda MDRI-I. HIPC zemlje sa prihodom 
po glavi stanovnika većim od 380 dolara mogu da dobiju MDRI olakšice od bilateralnih 
donatora, koje administrira MMF posredstvom Starateljskog fonda MDRI-II.

Krajem jula 2009. godine HIPC i MDRI inicijative smanjile su neto sadašnju vrednost 
spoljnjeg duga zemalja koje su se kvalifikovale za ovu pomoć za 117,13 mlrd. dolara, od 
toga preko HIPC inicijative 71,95 mlrd. dolara, a preko MDRI inicijative 45,18 mlrd. 
dolara.182

MDRI olakšice pokrivaju ukupno stanje duga prema MMF-u s kraja 2004. godine, koji 
još nije otplaćen u vreme kada se zemlja kvalifikovala za korišćenje olakšica. Dug načinjen 
posle 2005. godine ne podleže ovim olakšanjima. Ukupni troškovi MMF-a po osnovi 
MDRI olakšica su do 15. septembra 2009. godine dostigli iznos od 4 milijarde dolara. Pored 
toga, troškovi otpisa dugova Liberije kod MMF-a se procenjuje na 530 miliona SPV (867 
miliona dolara), a što će biti pokriveno bilateralnim doprinosima.

G-8 se obavezala da obezbedi da predloženi oproštaj duga kroz ovu Inicijativu ne po-
driva sposobnost tri multilateralne institucije da nastave sa pružanjem finansijske podrške 
najsiromašnijim. U tom kontekstu, G-8 je obezbedila 100 miliona SPV prema MMF-u kao 
dodatna sredstva za subvencije PRGF-ESF za potrebe kreditiranja kroz MDRI.183

3.11. SARADNJA SRBIJE SA FONDOM

3.11.1. PITANJE ČLANSTVA

Bivša (FNR) Jugoslavija je bila jedan od (44) osnivača MMF 1945. godine. Raspadom 
Jugoslavije, njene bivše republike postale su novi članovi Fonda.
182 IDA, IMF, Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) – 

Status of Implementation, 2009, str.44
183 Sanja Paunović, isto, str. 94-95.
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Na početku 2000. godine, na sajtu www.imf.org, u pregledu kvota bilo je navedeno da 
je kvota SR Jugoslavije 467,7 miliona SDR, (što čini 0,221% ukupnog iznosa kvota). 184 

SR Jugoslavija je od Fonda dobila ukupno, kumulativno kredita u iznosu od 4,5 mlrd. 
dolara, a stanje duga (kada se od ukupnih pozajmica oduzme ono što je vraćeno) polovi-
nom 1992. godine bilo je 191,1 miliona SDR. Marta 1990. godine sa Fondom je zaključen 
novi stand-by aranžman, koji je omogućavao Jugoslaviji da tokom 18 meseci u sedam tranši 
iskoristi pozajmicu u iznosu od 460 mil. SDR. Sporazumom je bilo predviđeno da Fond 
kvartalno kontroliše ostvarivanje politike i mera zapisanih u pismu o namerama. Politička 
i ekonomska kriza onemogućila je korišćenje ovog kredita. 

Zavođenjem sankcija Saveta bezbednosti UN 30. maja 1992. g. prestale su otplate pris-
pelih obaveza, ali ne zbog toga što Jugoslavija nije mogla ili nije htela da plaća, već zbog 
toga što zbog sankcija nije bilo moguće doznačiti sredstva sa naših računa u inostranim 
bankama na račun Fonda. Na kraju fiskalne 1999. godine (30. april) SR Jugoslavija je, po 
odbitku onih obaveza koje se odnose na bivše republike, imala zaostale otplate po osnovi 
dospelih obaveza prema Fondu u iznosu od 55,65 miliona SDR.185

Četiri republike iz sastava bivše SFR Jugoslavije ostvarile su pravo da na osnovu na-
sledstva postanu novi članovi Fonda. Bosna i Hercegovina, nakon postizanja Dejtonskog 
sporazuma o prekidu rata, primljena je u članstvo odlukom Odbora izvršnih direktora 20. 
decembra 1995. godine. Kvota BiH pri prijemu iznosila je 121,2 miliona SDR (19,7% kvote 
bivše Jugoslavije), a početkom 2010. godine 169,1 miliona SDR, što predstavlja 0,08% uku-
pnog iznosa kvota u Fondu. BiH je odmah po prijemu u članostvo odobren kredit u iznosu 
od 30,3 miliona SDR, a do početka 2000. godine već je vraćeno 15,0 miliona SDR. Maja 
1998. godine zaključen je stand-by aranžman o pozajmici od 94,42 miliona SDR, i avgusta 
2002. godine još jedan iznos od 67,7 miliona SDR. Do kraja 2006. godine dugovanja BiH 
prema Fondu su praktično bila svedena na nulu. Jula 2009. godine sa Fondom je sklopljen 
novi stand-by aranžman kojim je predviđeno da se BiH u narednom trogodišnjem periodu 
dodele krediti u iznosu od milijardu SDR, a do kraja 2009. iskorišćeno je 183 miliona.

BiH se nalazi u izbornom telu (konstituenci) sa Holandijom, Jermenijom, Bugarskom, 
Hrvatskom, Kiprom, Gruzijom, Izraelom, Makedonijom, Moldavijom, Rumunijom i Ukra-
jinom. Ova konstituenca raspolaže sa 4,78% glasova.

Dejtonskim sporazumom je predviđeno da se posle sprovedenh izbora osnuje central-
na banka BiH i da Fond imenuje guvernera, s tim da taj bude stranac, ale ne iz susednih 
zemalja. Bilo je predviđeno da ova centralna banka u periodu od najmanje 6 godina radi 
de facto kao valutni odbor (currency board) i izdaje novac samo na osnovu punog pokrića 
u devizama. Posle isteka roka od 6 godina, Centralna banka BiH i dalje funkcioniše na 
principima valutnog odbora. Njen Upravni odbor se sastoji od pet članova koje imenuje 
Predsedništvo BiH, ali ne više sa strancem kao guvernerom. 

184 Uz sledeću napomenu u fusnoti: „Prema odluci Odbora izvršnih direktora br. 10237 – (92/150) prihva-
ćenoj 14. decembra 1992. Savezna Republika Jugoslavija (Srbija/Crna Gora) može naslediti članstvo 
prethodne Socjalističke Federativne Republike Jugoslavije“.

185 Internet, www.imf.org. 
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U vreme primene sankcija Saveta bezbednosti UN prema SR Jugoslaviji, svakih šest 
meseci je prolongiran rok za regulisanje statusa naše zemlje u ovoj organizaciji.186

Saopštenje sa sednice Odbora izvršnih direktora od 20. decembra 2000. godine glasi: 
„Odbor izvršnih direktora Međunarodnog monetarnog fonda (IMF) zaključio je da je 
Savezna Republika Jugoslavija (SRJ) ispunila neophodne uslove da nasledi članstvo pret-
hodne SFRJ u IMF“187 i od tada ponovo učestvuje u radu Fonda kao punopravna članica. 
Zbog ovakve formulacije u zvaničnom saopštenju Fonda, čudno izgleda podatak na sajtu 
Fonda da je (tadašnja) SRJ (Srbija i Crna Gora) član od 14. decembra 1992. godine.

3.11.2 KREDITNI ARANŽMANI 

Kvota Srbije u kapitalu Fonda sada iznosi 467,7 miliona SDR, što predstvalja 0,22% 
ukupnog iznosa i na osnovu toga ima 4,927 glasova, odnosno 0,22% ukupnog broja gla-
sova. Nalazi se u izbornom telu (constituency) sa Švajcarskom, Poljskom, Azerbejdžanom, 
Kirgizijom, Tadžikistanom, Turkmenijom i Uzbekistanom. U ime ove grupe u Odboru 
izvršnih direktora je predsednik Švajcarske, zemlje sa najvećom kvotom, a grupa ima 
2,79% ukupnog broja glasova.

Prilikom obnavljana punopravnog članstva, SRJ je odobren kredit u iznosu od 116, 925 
miliona SDR (što iznosu baš 25% kvote), od čega je 101,1 milion SDR namenjen izmirenju 
zaostalih obaveza prema samom Fondu na ime: otplate ranije prispelih rata, kamate i za 
dodajnu uplatu u skladu sa opštim povećanjem kvota u Fondu, do kojeg je došlo u periodu 
kada SRJ nije učestvovala u radu Fonda.

Juna 2001. godine (bivšoj SR) Jugoslaviji je odobren stand-by aranžman u iznosu od 
200 miliona SDR, a maja 2002. g. 650 miliona kredita u vidu proširenih kreditnih olakšica. 
Računajući sredstva koja su iskorišćena pre 1992. g. (oko 56 miliona) i iskorišćeni deo 
kredita odobrenih posle 2000. godine, stanje duga naše zemlje prema Fondu početkom 
2006. iznosilo je oko 630 miliona SDR. 

U periodu od decembra 2000. do marta 2006. godine Srbija i Crna Gora dobile su 
kredite u iznosu od 967 miliona SDR, od čega je otplaćeno 366 miliona i još 93 miliona 
na ime kamate.

Od januara 2007. godine, pošto je Crna Gora primljena kao članica Fonda, a Srbija 
se pojavljuje kao članica Fonda pod svojim imenom. Do sredine 2007. godine Srbija je 
prevremeno otplatila sve obaveze prema Međunarodnom monetarnom fondu.

Januara 2009. godine Srbija je sa Fondom ugovorila novi stand-by aranžman kojim je 
predviđeno odobravanje kredita u trogodišnjem periodu u iznosu od 2.619 miliona SDR od 
čega je do kraja 2009. iskorišćeno oko milijardu SDR, odnosno oko 1.600 miliona dolara.188

Prilikom sedme revizije stend baj aranžmana februara 2011. godine ocenjeno je da 
bi bilo veoma korisno da se razgovori iskoriste i za razmatranje budućih odnosa Srbije 

186 Gavrilović-Jovanović, isto, str. 105.
187 IMF: Press Release No. 00/75, December 20, 2000.
188 IMF, Press Release No. 09/481, December 23, 2009. 
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sa MMF-om. Po završetku postojećeg aranžmana sa Fondom Srbiji stoji na raspolaganju 
nekoliko mogućnosti:

◆◆ da se odluči za redovnu saradnju sa misijom Fonda, koja se odvija jednom godišnje, 
u okviru redovnih konsultacija po članu IV Statuta Fonda, a na osnovu kojih ova 
institucija donosi ocenu o privrednoj situaciji zemlje i adekvatnosti mera ekonomske 
politike koju zemlja članica primenjuje (bez obzira na to da li postoji aranžman ili ne),

◆◆ da se odluči za neki od finansijskih aranžmana Fonda, verovatno u vidu stend baj 
aranžmana ili Olakšica za produženo finansiranje,

◆◆ da se odluči za aranžman koji podrazumeva savetodavnu pomoć, u smislu inten-
zivnije saradnje i nadgledanja ekonomskih pokazatelja u Srbiji od strane unapred 
planiranih misija Fonda, prema unapred dogovorenom rasporedu.

Opredelenje Srbije je bilo da bi bilo važno da se razmotri mogućnost uspostavljanja 
novog aranžmana iz predostrožnosti (verovatno dvogodišnji stend bj aranžman, koji bi 
se realizovao u slučaju potrebe u dogovorenom roku. Stav predstavnika resora za poslove 
finansija Srbije je bio da se ne bi smeo povlačiti veći iznos od 300% kvote Srbije u Fondu, 
jer kako bi se dobila niža kamatna stopa, tj da se plaća kamata u visini od dva posto go-
dišnje. Fond je ocenio da Srbija ne treba da u 2011. godini Srbija treba da budžetski deficit 
svete u okvir od 4% BDP.

U Memorandumu koji su izdali predstavnici MMF-a i Republike Srbije, o priliminar-
nim razgovorima, koji su vođeni u Beogradu od 18. do 26. maja 2011. godine, postignut 
je načelan dogovor da potencijalni novi stend baj aranžman bude aranžman iz predo-
stročnosti, u trajanju od 18 meseci, koji bi omogućio pristup sredvima Fonda u iznosu 
od 200% kvote i bio praćen kvartalnim razmatranjem sprovođenja programa (smanjenja 
budžetskog deficita, pitanja restitucije, ograničenje zarada u državnom sektoru, reforma 
penzijskog sistema, povećanje naplate poreza, unapređenje investicione klime, pitanje 
rešavanja neuspešnih privatizacija, pitnje zapošljavanja, jačanje stabilnosti finansijskog 
sektora, unapređenje dinarizacije i dr.).

Republika Srbija je Fondu uputila Pismo o namerama 16. septembra 2011. godine 
traži da Fond podrži program Srbije sa novim odobravanjem stend baj aranžmana u 
trajanju od 18 meseci u iznosu od 935,4 mil. SPV (200% kvote).

Misija MMF posetila je Beograd od 2. do 9. februara 2012. godine i nakon toga 
uputila dopis (Memorandum) Srbija sa preporukama šta treba da se uradi da bi se 
stand baj aranžman mogao nastaviti, pre svega zbog toga što budžet nije u skladu sa 
dogovorenim fisklanim arnžmanima a nisu zadovoljavajuće rešena ni druga dogovorena 
pitanja iz oblasti ekonomske politike. 
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3.12. PODACI O ODOBRENIM KREDITIMA FONDA 

3.12.1. PODACI PO GODINAMA 
Aranžmani MMF-a za period 2000-2009. 

3.12.2. PODACI PO ZEMLJAMA
Aranžmani MMF-a u okviru glavnih finansijkih instrumenata-Stand by (SBA) aranžmana, Flek-

sibilnih kreditnih linija (FCL) i Aranžmana za produženo finansiranje (EFF) - u 2010. godini
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3.12.3. POSEBNI ARANŽMANI

Odobreni aranžmani i povećanja u okviru PRGF- u fiskalnoj 2010. godini
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  3.13. PITANJA

1.  Navedite tri stuba savremenih međunarodnih ekonomskih odnosa i kada 
je osnovan i sa kojim ciljevima Međunarodni monetarni fond (MMF)?

2.  Navedite i objasnite periode razvoja i značajnije odredbe Stauta MMF?
3.  Navedite broj i sadržinu Amandmana na Statut MMF?
4.  Navedite i objasnite organizaciju MMF?
5.  Objasnite kako se formiraju kvote članica, značenje specijalnih prava vu-

čenja i navedete vanredne izvore likvidnosi MMF?
6.  Objasnite politiku fiksnih deviznih kurseva i prednosti i nedostatke?
7.  Navedite kada su uvedeni plivajući kursevi i prednosti i nedostatke?
8.  Navedete modele privajućih deviznih kurseva,?
9.  Navedite razloge uvođenja valutnog odbora, njegovu politiku, i u kojim 

državama je uveden?
10. Objasnite značenje stend baj aranžmana, njegove modalitete i uslove i 

postupak njegovog korišćenja?
11. Objasnite značenje aranžmana MMF - fleksibilna kreditna linija i kome 

je namenjen?
12. Objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povlašćenim uslo-

vima, posebno proširene kreditne olakšice MMF?
13. Objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povlašćenim uslo-

vima i posebno stend baj kreditne olakšice MMF?
14. Objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povlašćenim uslo-

vima, posebno mehanizam ubrzanog kreditiranja MMF?
15. Objasnite razloge uvođenja kreditnih aranžmana pod povlašćenim uslo-

vima, navodite račune Fonda za smanjenje siromaštva i promovisanje 
ekonomskog rasta, i objasnite instrumente političke podrške MMF?

16. Navedite vrste kreditne pomoći u vanrednim situacijama, i objasnite aran-
žman za produženo finansiranje MMF?

17. Navedite vrste kreditne pomoći u vanrednim situacijujama i objasnite 
kreditnu liniju iz predostrožnosti i pružanje pomoći MMF za ublažavanje 
tereta dugova nakon katastrofa?

18. Navedite i objasnite vrste posebnih olakšica MMF i otpis duga pre z a -
duženim zemljama, i objasnite ciljeve inicijative za multilateralne olakši-
ce?

19. Objasnite kako je tekao postupak učlanjivanja Srbije u MMM?
20. Navedite kreditne aranžmnae Srbije sa MMF?
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4.1. Cilj učenja

Svrha učenja ovog poglavlja je da budete u stanju, da:

 Znate kako je tekao proces osnivanja druge Bretonvudske finansijske 
institucije - Međunarodne banke za obnovu i razvoj (IBRD),

 Znate koji su bili ciljevi osnivanja IBRD,
 Znate koje države mogu postati članovi IRBD, i koliko je danas članica te 

organizacije,
 Znate da razlikujete članove Svetske banke, od članova Grupe Svetske 

banke,
 Znate koliko je iznosio osnivački kapital, a koliko iznosi danas IBRD,
 Znate kako se formiraju kvote država članica IBRD i kolika je kvota Srbije,
 Znate na osnovu čega se članicama IBRD utvrđuje broj glasova,
 Znate koji su organi IBRD i šta znači pojam „konstituenca“,
 Znate kako su obezbeđena početna sredstva za rad IBRD,
 Znate pod kojim uslovima IBRD odobrava zajmove članicama (kamata, 

rok otplate, grejs period i dr),
 Znate kako se utvrđuje graduacija zemalja koje imaju pravo na korišćenje 

zajmova IBRD,
 Znate faze finansiranja i kontrole izvršenja projekata za koje zajmove 

odobrava IBRD,
 Znate šta obuhvataju Smernice za nabavke robe i usluga koji se plaćaju 

iz zajmova IBRD,
 Znate obim i namenu odobrenih zajmova od strane IBRD,
 Znate šta se podrazumeva pod koordinaciojom finasiranja IBRD sa dru-

gim zajmodavcima,
 Znate kada je osnovana Međunarodno udruženje za razvoj (IDA) i koji 

su ciljevi njenog osnivanja,
 Znate koje države mogu biti članovi IDA i koji broj članica danas,
 Znate koji su izvori sredstava kojima raspolaže IDA i kako se upravlja tom 

organizacijom,
 Znate pod kojim uslovima i kojim zemljama se odobravaju krediti IDA,
 Znate kako se odvijala saradnja između Srbije i IDA u proteklom periodu.

Generosos animos labor nutrit. 

Rad hrani plemenite ljude. 

Seneka
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4.2. MEĐUNARODNA BANKA ZA OBNOVU I RAZVOJ

4.2.1. STVARANJE DRUGE BRETONVUDSKE INSTITUCIJE (IBRD)

„Nema sumnje da je vaspitna uloga katastrofa u prvoj polovini našeg veka 
bila velika. Prvi svetski rat je pokazao kako je zapravo bila krhka mone-

tarna struktura izgrađena na zlatu – struktura za koju su 1914. svi koji su sebi 
pripisivali stručno znanje o tome verovali da je zauvek rešila prastari problem 
novca. S rikom avgu-
stovskih topova ne-
stao je zlatni standard 
i više nikad neće biti 
primerno obnovljen. 

Veliki boom dvadesetih godina pokazao je jalovost monetarne politike kao 
oruđa obuzdavanja, bar kad su njome baratali ljudi koji nisu želeli da ponesu 
breme krivice za krah za koji se, ne baš nerazumno, pretpostavljalo da bi mogao 
da proizađe iz praktične primene tog oruđa. 

Velika depresija je pokazala očiglednu nesposobnost monetarne politike da 
izvuče zemlju iz stagnacije – nesposobnost da razbije ravnotežu stvorenu ne-
dovoljnom zaposlenošću kad se ona jednom čvrsto ugnezdila. Izlaz iz takve 
situacije nudila je samo fiskalna politika, jer se samo njenom primenom moglo 
postići ne samo da bude novca za pozajmljivanje, nego i da se on stvarno pozaj-
mljuje i da se stvarno troši. Tu lekciju dala je teorija Johna Maynarda Keynesa.

Sada je došla na red lekcija novog svetskog rata. Glasila je: fiskalna politika, 
ma kako bila efikasna kad njome želi da se povećaju proizvodnja i zaposlenost 
i kad želi da se prevlada depresija ili recesija, u obrnutoj situaciji je neefikasna.

U modernoj, visokoorganizovanoj industrijskoj privredi, fiskalna politika ne 
može da spreči inflaciju osim po cenu još većeg porasta nezaposlenosti i mnogo 
veće neiskorišćenosti kapaciteta, nego što se može podneti u mirnodopskim 
uslovima i nego što se u ratu može i sanjati.

To su bile lekcije koje su se nudile, ali nijedna nije bila naučena kako valja. 
Nada da će monetarna politika biti možda ipak efikasna, vera u čarobnjačke spo-
sobnosti ljudi koji upravljaju modernom privredom sedeći oko dobro uglanca-
nih stolova, preživeće u ekonomskoj misli i doživeti katastrofalnu reprizu punih 
četvrt veka posle rata. 

Lekcija Drugog svetskog rata – da opšte mere za sputavanje potražnje ne 
sprečavaju inflaciju u privredi koja radi punim ili gotovo punim kapacitetom – 
takođe je nailazila na otpor punih četvrt veka. 
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Tvrdilo se da je iskustvo iz doba rata zapravo samo iskustvo sui generis, da ono što vredi 
za ratnu privredu ne vredi i za mirnodopsku privredu. Nostalgija se redovno udružuje sa 
onim što se smatra respektabilnim, i onda zajedno daju prednost starim zabludama pred 
novim istinama.”189

Tokom tridesetih godina 20. veka, takođe, došlo je do znatnog smanjenja izvoza kapi-
tala iz razvijenih zemalja, i to kako u obliku kredita tako i u obliku direktnih investicija. U 
tom periodu su mnoge zemlje poverioci bile, u stvari, neto uvoznice kapitala, što znači da 
je priliv u ove zemlje u vidu profita, otplata zajmova i kamata i u vidu repatrijacije kapitala 
bio veći od odliva kapitala u inostranstvo.

Do ovakvih kretanja došlo je iz više razloga, a pre svega zbog velike ekonomske krize 
i političke nestabilnosti u svetu. Smanjenje proizvodnje i porast nezaposlenosti doveli su 
do iscrpljivanja fondova akumulacije, kako u sektoru privrede tako i kod stanovništva. 
Napuštanje već ranije modifikovanog zlatnog standarda, poremećaji u međunarodnim 
monetarnim odnosima i snažna državna intervencija na ovom sektoru stvorili su veliku 
neizvesnost u oblasti međunarodnih plaćanja i kretanja deviznih kurseva. Sve jasnije su 
se uočavali znaci ratne opasnosti, a neki regionalni ratovi su već započeli.190

U nameri da se prevaziđu međunarodni međunarodni problemi izazvani krizama i 
ratovima, posle prestanka zlatnog standarda, istovremeno i iz istih razloga, u Bretonvudsu 
je jula 1944. godine, prilikom osnivanja MMF osnovana i Međunarodna banka za obnovu 
i razvoj (International Bank for Recovery and Development), 191 od strane 44 zemlje, među 
kojima je bila i bivša Jugoslavija.

Taj događaj zbio se u „Mount Washngton Hotelu“ u Bretton Woodsu, u američkoj sa-
veznoj državi New Hampshire. Tih letnjih dana okupilo se u Bretton Woodsu ukupno 730 
ljudi iz 44 zemlje. U istoriji je bilo vrlo malo međunarodnih saradnika koji su imali tako 
mnogo učesnika, a da je javnost tako slabo razumela ono što je na njima postignuto i šta 
se na njima pokušalo postići. Ali to nipošto nije bio hendikep. Ono što ne mogu shvatiti, 
ljudi obično smatraju važnim; to povećava i ugled i radost učesnika, a zadaje strah poli-
tičarima da će, ne prihvate li odluke takve konferencije, možda počiniti ozbiljnu štetu.192

4.2.2. CILJEVI OSNIVANJA I ČLANSTVO

Međunarodni monetarni i finansijski problemi istovremeno se razmatraju i u Velikoj 
Britaniji. Avgusta 1942. godine britanska ambasada u Vašingtonu dostavlja ministarstvima 
spoljnih poslova i finansija plan pod nazivom „Predlozi za Međunarodnu krilinšku uniju“, 
koji je pripremio Džon Kejnz.

Između američkog („Vajtov plan“) i britanskog („Kejnsov plan“) predloga za uređenje 
međunarodnih ekonomskih odnosa bilo je dosta sličnosti. U oba je isticana potreba da se 
obezbede uslovi za slobodan izvoz kapitala, stabilnost deviznih kurseva i slobodu među-
189 J.K. Galbrajt, isto, str. 296-297. 
190 Predrag Gavrilović-Jovanović, isto, str. 264. 
191 Prešišćen tekst Sporazuma o Međunarodnoj banci za obnovu i razvoj (IBRD), nalazi se u publikaciji 

„Trgovina i obligacije”, knjiga 5 tom III, izdanje Službeni glasnik, Beograd, 2004. godine, str. 555. i dalje
192 J.K. Galbrajt, Isto, str. 322.
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narodne trgovine. Stručnjaci obe strane, uključujući i Kejnza koji je predvodio britansku 
grupu na sastancima u Vašingtonu, usaglašavali su stavove o pokrenutim pitanjima. Ame-
rikanci su istovremeno obavljali konsultacije sa još desetak zemalja. 

U aprilu 1944. godine SAD, Velika Britanija i još nekoliko zemalja postigli su sporazum 
o „Zajedničkoj izjavi eksperata o osnivanju Međunarodnog monetarnog fonda“. SAD su 
težište svojih akcija stavljale na regulisanje problema međunarodnih plaćanja i deviznih 
kurseva. Međutim, Velika Britanija i još neke zemlje isticali su potrebu formiranja i jedne 
međunarodne banke koja bi obezbedila sredstva za finansiranje privredne obnove i razvo-
ja. Ova ideja je prihvaćena na sastanku sedamnaest zemalja u Atlantik Sitiju juna 1944. 
godine, nekoliko nedelja pre poznate konferencije u Breton – Vudsu (Bretton – Woods).193

Sedište IBRD je u Vašingtonu.
U prvim godinama posle rata osnovna pažnja je bila posvećena obnovi privreda ratom 

razorenih zemalja. Kada je počeo da funkcioniše Program evropske obnove (Maršalov 
plan), Banka se više okrenula finansiranju nerazvijenih zemalja.

Osnovni zadaci Banke su da olakšavanjem investiranja kapitala u proizvodne svrhe 
pomaže obnovu i razvoj na teritorijama zemalja članica; da podstiče privatne investicije 
u inostranstvu putem garancija ili učestvovanje i drugim vrstama privatnih investicija, da 
stavlja na raspolaganje, pod povoljnim uslovima i za proizvodne svrhe, finansijska sred
stva i podsticanjem međunarodnih investicija pomaže na duži rok ravnomerno razvijanje 
međunarodne trgovine i održavanje ravnoteže u bilansima plaćanja.

Ove dve institucije trebalo je da obezbede međunarodnu monetarnu i finansijsku sa-
radnju: prva u oblasti međunarodnih plaćanja, deviznih kurseva i pružanja pomoći za 
otklonjanje kratkoročnih neravnoteža u platnom bilansu, a druga u oblasti srednjoročnog i 
dugoročnog finansiranja. Na taj način ove dve organizacije se uzajamno dopunjuju. Kasnije 
je, na konferenciji u Havani 1947 – 1948. godine, doneta tzv. Havanska povelja koja je, 
radi stvaranja uslova za međunarodnu saradnju u oblasti trgovine, predviđala osnivanje 
Međunarodne trgovinske organizacije – ITO. Umesto ITO; stvoren je Opšti sporazum o 
carinama i trgovini – GATT, koji se zalagao za slobodu međunarodne trgovine. Time su 
konstituisane osnove posleratnog međunarodnog ekonomskog pokreta, koji se bazirao 
na liberalizmu, što je odgovaralo razvijenim kapitalističim zemljama – onim koje su ga i 
stvorile. Sporazum o osnivanju IMF i IBRD stupio je na snagu 27. decembra 1945. godine 
kada ga je ratifikovalo 29 zemalja, a Banka je počela sa radom 26. juna 1946. godine.194

Iako prvobitno osnovana s namerom da učestvuje u finansiranju ratom razrušene Evro
pe, IBRD je danas postala isključivo banka za razvoj. 

 Banci je do sredine 2012. godine pristupilo 187 zemalja.195 Članice IBRD mogu da 
budu samo zemlje - članice MMF.

Srbija je član IBRD.

193 Predrag Gavrilović-Jovanović, Isto, str. 265.
194 Isto, str. 265.
195 Član IBRD je i AP Kosovo i Metohija, koja je u sastavu Srbije iako nije član UN
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4.2.3. STVARANJE GRUPE SVETSKE BANKE

Pod okriljem IBRD formirane su kasnije još tri finansijske institucije, afilijacije Banke: 
Međunarodna finansijska korporacija – IFC (International Financial Corporation) 1956. 
godine, Međunarodno udruženje za razvoj – IDA (International Development Association) 
1960. i Multilateralna agencija za garantovanje investicija – MIGA (Multilateral Investment 
Guarantee Agency) 1988. godine. 

Za IBRD i IDA koristi se često zajednički naziv Svetska banka, dok se pod Grupom 
Svetske banke podrazumevaju sve četiri institucije: IBRD, IDA, IFC i MIGA, plus ICSID. 

IBRD je 1947. godine dobila status specijalizovane agencije OUN.

4.2.4. OSNIVAČKI KAPITAL, KVOTE I BROJ GLASOVA ČLANICA

Banka je organizovana u vidu akcionarskog društva. Njen osnivački kapital sastojao se 
u početku od 100.000 akcija u vrednosti od po 100.000 dolara, odnosno ukupno 10 mlrd. 
dolara. Udeo pojedinih zemalja (kvota) određen je prema njihovoj ekonomskoj snazi. 
Zemlje članice su stvarno uplaćivale samo 20% od upisane kvote, i to 2% u zlatu ili dola-
rima, a 18% u nacionalnoj valuti. Preostalih 80% kvote zemlje članice drže na posebnom 
računu kod svoje centralne banke u nacionalnoj valuti; ova sredstva služe kao sigurnosna 
rezerva za pokriće obaveza Banke, ukoliko se za to javi potreba (na poziv). Do sada ova 
sredstva nisu korišćena. 

Septembra 1959. godine osnivački kapital je povećan na 21,0 mlrd. dolara, a izvršene 
su i izmene kvota pojedinih članica u skladu sa promenama njihove ekonomske snage. 
Istovremeno je smanjen deo kvote koji se uplaćuje sa 20 na 10 procenata, s tim što su 
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zemlje članice bile dužne da 1% kvote drže kod Banke u zlatu ili dolarima, a preostalih 
9% u nacionalnoj valuti.

Januara 1980. godine odlučeno je da se osnivački kapital poveća za 40 mlrd. dolara, 
a da se deo koji se uplaćuje smanji sa 10 na 7,5%, pri čemu se 0,75% uplaćuje u zlatu ili 
dolarima, a 6,75% u nacionalnoj valuti. Povremeno je dolazilo i do selektivnog povećanja 
osnivačkog uloga.

Aprila 1988. g. Odbor guvernera je usvojio odluku o trećem opštem povećanju osni-
vačkog kapitala na 171,4 mlrd. dolara. Predviđeno je da zemlje članice uplate 3% svoje 
kvot, a 97% će držati u vidu sigurnosnih rezervi. Na kraju 2009. fiskalne godine, ukupno 
upisani kapital iznosi 191 milijardu dolara.196

Broj glasova koji pripada svakoj zemlji članici određuje se prema visini upisane kvote: 
svaka zemlja ima 750 glasova i još po jedan glas na svaku akciju upisanog kapitala (jedna 
akcija sada glasi na 100.000 SDR). Na početku, 1947. g. SAD su raspolagale sa 34% uku-
pnog broja glasova, a zajedno sa Velikom Britanijom i Francuskom čak 54%.

U 2010. godini SAD raspolažu sa 16,36% ukupnog broja glasova, zatim dolaze Japan 
(7,85%), SR Nemačka (4,48), Velika Britanija (4,3) i Francuska (4,3). Ovih pet zemalja ima 
37,29% ukupnog broja glasova, a ako im se dodaju šest razvijenih zemalja (Kanada, Italija, 
Holandija, Belgija, Švajcarska i Španija) onda zaključujemo da ovih jedanaest zemalja ras-
polaže sa više od 46% od ukupnog broja glasova. Među zemljama u razvoju najveći broj 
glasova imaju Indija, Kina i Saudijska Arabija – po 2,78%, koliko ima i Rusija. Sve preostale 
zemlje (razvijene i nerazvijene) raspolažu sa preostalim brojem glasova.

Najveći uticaj na politiku i poslovanje IBRD ima vlada SAD. Pored toga što imaju 
najveću kvotu i najveći broj glasova, Amerikanci imaju i svog predstavnika na mestu pred-
sednika Banke, veliki broj kadrova u aparatu Banke, najveći deo sredstava se prikuplja na 
američkom finansijskom tržištu. Interesantno je da je šef delegacije Velike Britanije na kon-
ferenciji u Breton – Vudsu, Kejns predlagao da sedište IBRD i IMF, ako već treba da bude u 
SAD, ne bude u samom Vašingtonu, da bi se bar delimično smanjio uticaj američke vlade.

4.2.5. ORGANI BANKE

Organi Banke su Odbor guvernera, Odbor izvršnih direktora (Executive Directors) i 
predsednik. U Odbor guvernera ulazi po jedan predstavnik svake zemlje; sastaje se po 
pravilu jednom godišnje (u septembru) da bi usvojio godišnji izveštaj i završni račun, iza-
brao direktore i doneo odluke iz svoje nadležnosti. Odbor izvršnih direktora predstavlja 
telo sačinjeno od 24 direktora (do novembra 1992. g. bilo ih je 22), od kojih pet imenuju 
zemlje sa najvećim iznosom kvota (SAD, Japan, Nemačka, Francuska i Velika Britanija), a 
ostalih 19 biraju „izborna tela“ (constituencies),197 koja sačinjavaju grupe zemalja. Mandat 
im traje dve godine. Odbor izvršnih direktora, na predlog predsednika, donosi odluke o 
odobravanju zajmova članicama, iznos, uslove i sl., kao i odluke o sopstvenom zaduživanju 

196 IBRD: Annual Report 2009.
197 Srbija se nalazi u Švajcarskoj konstituenci koju čine sledeće zemlje:Azerbejdžan, Kirgizija, Poljska, Srbija, 

Švajcarska, Tadžikistan, Turkmenistan i Uzbekistan
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na tržištu kapitala. Odbor izvršnih direktora bira predsednika Banke sa mandatom od 
pet godina, koji je istovremeno i predsednik Odbora. 198 Prema neformalnom dogovoru 
razvijenih zemalja, predsednik Banke je uvek državljanin SAD, a izvršni direktor IMF 
je iz Zapadne Evrope. 

Banka ima veoma razvijenu saradnju sa MMF. Razmenjuju informacije o programi-
ma svojih aktivnosti, kreditnim operacijama, akonomskim problemima i perspektivama 
zemalja čalnica, radu međunarodnih institucija i sl. u novije vreme je naročito intenzivna 
saradnja u pružanju pomoći zemljama članicama pri pripremanju programa stabilizacije 
i razvoja nacionalnih privreda i sprovođenju ekonomske politike. Često se u misije koje 
odlaze u pojedine zemlje uključuju stručnjaci iz obe institucije. Ova je saradnja posebno 
razvijena u oblasti strukturnog prilagođavanja i rešavanja problema prezaduženosti ze-
malja u razvoju. Rukovodioci jedne organizacije prisustvuju sednicama izvršnog odbora 
druge, a zajednički organizuju i godišnje skupštine.

4.2.6. SREDSTVA ZA POSLOVANJE BANKE 

Sredstva za poslovanje Banke potiče iz sredećih izvora: uplaćenog dela kvota zemalja 
članica, zaduživanja na međunarodnom finansijskom tržištu, povraćaja ranije datih kredita 
i ostvarenog dohotka.199

Deo kvota koji se uplaćuje, videli smo, smanjivan je, tako da sada iznosi samo 3%, a u 
apsolutnoj vredonosti to je u 2009. godini bilo 10 mlrd. dolara200.

Drugi, zapravo najvažniji izvor sredstava čini zaduživanje Banke na međunarodnom 
finansijskom tržištu. Banka se zadužuje kod vlada pojedinih zemalja, njihovih centralnih 
banaka i agencija i kod poslovnih banaka ugovaranjem kredita i prodajom svojih hartija 
od vrednosti. Tržšte na kojem Banka prikuplja sredstva je diversifikovano, kako u regio-
nalnom pogledu (obuhvata preko 100 zemalja) tako i u pogledu valutne strukture, što joj 
omogućuje da se zadužuje pod najpovoljnijim uslovima. Obim ukupne zaduženosti Banke 
na finansijskom tržištu sredinom 2009. godine iznosi oko 110 mlrd. dolara. 

Hartije od vrednosti (obveznice) koje emituje IBRD veoma su atraktivne na finansij-
skim tržištima. Dva su osnovna razloga zbog kojih ih na investitori rado prihvataju: (1) 
zemlje članice celokupnim upisanim kvotama (ne samo uplaćenim delom) garantuju za 
obaveze Banke i (2) Banka, koristeći svoj brojan i stručan aparat, vrši strogu selekciju 
projekata u čijem će finansiranju učestvovati.

Određeni iznos sredstava se obezbeđuje iz otplata ranije datih zajmova. Poslednjih 
godina po ovoj osnovi pritiče oko 10 mlrd. dolara godišnje.201 

198 Na položaju predsednika Odbora do sada su bili: E. Meyer (1946), J.J. McCloy (1946 – 49), E.R. Black 
(1949 – 63), G.D. Woods (1963 – 68), R.S. McNamara (1968 – 81), A. W. Clausen (1981 – 86), B.B. Co-
nable (1986 – 1991), Lewis T. Preston (1991 – 95), James D. Wolfersohn (1995 – 2005), Paul Wolfowitz 
(2005 – 2007) i Robert Zoellick (2007-) svi Amerikanci

199 Stakić Budimir, Međunarodne finansijske organizacije, Jugoslavijapublik, Beograd, 1988. god. str. 19. i 
dalje

200 IBRD Annual Report 2009.
201 Gavrilović-Jovanović, isto, str. 269-270.
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4.2.7. KAMATA, ROK I DRUGI USLOVI ZAJMOVA BANKE

Banke daje zajmove vladama zemalja članica i njihovim agencijama ili privatnim pre-
duzećima i bankama, ali uz garanciju vlade i to za finansiranje konkretnih projekata. Sred-
stva dobijena preko zajma mogu se koristiti za nabavke samo u zemljama koje su članice 
IBRD, i to, po pravilu, preko međunarodne licitacije, čime se obezbeđuju najpovoljniji 
izvori snadbevanja. 

Banka se angažuje u finansiranju samo onih projekata za koje nije moguće obezbediti 
sredstva iz privatnih izvora uz „razumne“ uslove, a sama Banka utvrđuje koji su to uslovi 
„razumni“. Poslednjih godina su zajmovi IBRD usmereni prvenstveno ka razvijenim među 
zemljama u razvoju. Pošto projekti koji se finansiraju treba da budu dovoljno rentabilni 
kako bi obezbedili uredno vraćanje zajmova, to zajmovi IBRD nisu baš pogodni za naj-
manje razvijene zemlje.

Zajmovi Banke nisu subvencionisani, pa se u tom smislu može reći da su dati po tržiš-
nim uslovima. Treba, međutim, imati u vidu da Banka uspeva da relativno lako prikupi 
potrebna sredstva na tržištu kapitala, i to po povoljnim uslovima, pošto je reč o uglednoj i 
snažnoj međunarodnoj finansijkoj instituciji iza koje stoji 187 zemalja. Projekte za koje se 
traže zajmovi Banka podvrgava rigoroznoj analizi i strogoj oceni opravdanosti ulaganja i 
mogućnosti povraćaja pozajmljenih sredstava. Sve ovo objašnjava atraktivnost obaveznica 
koje emituje Banka pri prikupljanju sredstava na međunarodnom finansijskom tržištu. 
Zbog svih ovih okolnosti, ne bi se moglo reći bez ikakve rezerve da je ovde reč o čistim 
tržišnim uslovima.202

Na drugoj strani, što je još značajnije, treba naglasiti da zemlje u razvoju ne bi mogle 
dobiti zajmove na međunarodnom finansijskom tržištu po uslovima koji važe za zajmove 
IBRD. Mogućnosti zaduživanja zavise od kreditne sposobnosti i ugleda svake konkretne 
zemlje na finansijskom tržištu, namene sredstava koja se pozajmljuju i sl. Uslovi su, znači, 
različiti, ali po pravilu nepovoljniji od uslova koji važe za Banku pri njenom zaduživanju. 
Posebno bi bilo teško obezbediti zajmove po prihvatljivim uslovima za neprofitonosne 
projekte u manje razvijenim među zemljama u razvoju. Prema jednoj računici OECD, 
sredinom 1984. godine, kada je kamata IBRD bila 9,3%, zajmovi Banke sadržali su tzv. 
element poklona od oko 3%.203

Banka odobrava srednjoročne i dugoročne zajmove sa rokom povraćaja do 20 go-
dina, ali je bilo i zajmova sa dužim rokom. Poček (grace period), odnosno vreme do 
početka otplate, obično iznosi 5 godina. Banka odbija mogućnost reprogramiranja svojih 
zajmova, a vice – predsednik Ernest Stern je početkom 1983. godine opomenuo dužnike 
da će zemljama koje ne izmiruju uredno svoje obaveze Banka obustaviti isplatu po svim 
zajmovima, što je, kako je rekao „moćno sredstvo“204.

Kamatna stopa je ista za sve zemlje, a menja se u zavisnosti od uslova po kojima 
sama Banka pozajmljuje sredstva na međunarodnom finansijskom tržištu. Jula 1982. g. 
prihvaćen je nov način utvrđivanja varijabilnih kamatnih stopa za zajmove Banke. Kamat-
202 Gavrilović-Jovanović, isto, str. 271.
203 OECD, 1985, str. 172.
204 Financial Times, 14.1.1983.
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na stopa se određuje dva puta godišnje (1. januara i 1. jula) dodavanjem 0,50% marže 
(spread) na kamatnu stopu po kojoj se sama Banka zadužuje. Od 1. jula 1998. g. marža 
je povećana na 0,75%. Na iznos zajma koji je Banka odobrila ali još nije iskorišćen plaća se 
provizija; ranije je ona iznosila 0,75%, ali je 1992. snižena na 0,25%. Zbog velikog porasta 
kamatnih stopa na međunarodnom finansijskom tržištu, Banka je pre nego što je prešla 
na varijabilne kamatne stope, januara 1982. godine uvela novu vrstu provizije (front – end 
fee) u iznosu od 1,5%, koja je januara 1983. g. smanjena na 0,85%, a marta na 0,25%. Od 
1. jula 1998. godine ova vrsta provizije iznosi 1%, i plaća se u trenutku kada zajam postane 
efektivan, tj. kada se steknu uslovi za njegovo korišćenje.

4.2.8. GRADUACIJE ZA ZAJMOVE BANKE

Za isključivanje zemalja koje su već dostigle određeni nivo razvijenosti iz grupe koja 
ima pravo korišćenja zajmova IBRD koristi se tzv. proces graduacije. Za meru razvijenosti 
uzima se visina društvenog proizvoda po stanovniku. Godine 1973. utvrđeno je da pro-
ces graduacije počne kada zemlja pređe granicu od 1.175 dolara društvenog proizvoda 
(GNP) po stanovniku,205 u cenama iz 1970. godine. Kasnije, 1980. godine, granica je 
pomerena na 2.650 dolara, pošto su uzete u obzir inflacija i promene deviznih kurseva. U 
2009. godini granica za proces graduacije iznosi 10.000 dolara nacionalnog dohotka po 
stanovniku, mada ima petnaestak zemalja koje su iznad ove granice, ali zbog specifičnih 
uslova, ipak, mogu koristiti zajmove IBRD. 

Proces graduacije predviđa da se zemlje koje prekorače utvrđenu granicu postepeno 
isključuju iz kruga zemalja kojima se dodeljuju zajmovi. Taj proces treba da traje, po pra-
vilu, oko 5 godina, ali sa uvažavanjem specifičnosti svake zemlje, pa se ostavlja mogućnost 
da taj proces traje i duže.

4.2.9. FAZE FINASIRANJA I KONTROLE IZVRŠENJA PROJEKATA 

Polazeći od činjenice da su zajmovi Banke uglavnom višemilionske vrednosti, projekti 
prolaze kroz nekoliko faza, i to:

◆◆ identifikovanje projekata,
◆◆ priprema projekata,
◆◆ ocena projekata,
◆◆ vođenje pregovora o projektu,
◆◆ usvajanje projekta,
◆◆ izvršenje (realizacija) projekta,
◆◆ nadzor izvršenja projekta, i
◆◆ naknadna ocena projekta.

205 Ovaj podatak je utvrđen za fiskalnu 2012. godinu
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Faza identifikovanja projekta obuhvata utvrđivanje objekata čijem ostvarivanju valja 
pristupiti zbog njihovog doprinosa razvoju nacionalne privrede i njihovih tehničkih i 
ekonomskih karakteristika. Projekte mogu predlagati vlade zemalja članica, sama Banka 
ili konkretno zainteresovani poslovni krugovi – zajmotražioci. Identifikovani projekti se 
uključuju u višegodišnje programe saradnje Banke sa konkretnom zemljom.

Faza pripreme projekta (obično traje jednu do dve godine, zavisno od vrste projekta) u 
kojoj zajmotražilac i Banka zajednički sagledavaju i pronalaze u tehničkom i ekonomskom 
pogledu najpovoljniju varijantu projekta sa stanovišta ostvarenja ciljeva razvoja. Banka 
daje tehničku i finansijsku pomoć za procenu projekta, a često se koristi pomoć i drugih 
međunarodnih organizacija.206 .

Ocenu projekta vrše stručnjaci Banke, kojima mogu, ponekada, pomagati i pojedi-
ni konsultanti sa strane.Ocena podrazumeva sagledavanje tehničkih, institucionalnih, 
ekonomskih i finansijskih aspekata projekta (da li se uvažavaju odgovarajući standardi, 
ocenjuje se tehnologija, oprema, obezbeđenost potrebnim uslugama, projektovani obim 
proizvodnje, snadbevenost sirovinama i energijom, transportna povezanost, uticaj na pri-
rodnu okolinu i sl.). Pri sagledavanju institucionalnih uslova za ostvarenje projekta uzimaju 
se u obzir organizacija, upravljanje, kadrovi, politika i poslovanje u konkretnoj sredini, ali 
se vodi računa i o politici vlade koja je inicirala određeni projekat.

Ocena podrazumeva i analizu troškova i koristi za pojedine varijante projekta, značaj i 
ulogu u grani i doprinos projekta ostvarenju razvojnih ciljeva. Ciljevi i prioriteti u razvoju 
mogu biti različiti (povećanje obima proizvodnje i zaposlenosti, unapređenje ishrane, 
uslova stanovanja, zdravstvene zaštite, smanjenje regionalnih i socijalnih nejednakosti, 
unapređenje obrazovanja), pa se te specifičnosti moraju imati u vidu pri ekonomskoj oceni 
pojedinih projekata. Neki efekti projekta na razvoj zemlje mogu se lako meriti, drugi teško, 
a treći su praktično nemerljivi. 

Finansijska ocena podrazumeva ispitvanje načina obezbeđenja potrebnih sredstava za 
investiciona ulaganja i za tekuće poslovanje, cene, mogućnosti otplate zajma i sl.

Misija stručnjaka priprema izveštaj koji sadrži ocenu projekta i preporuku o visini i 
uslovima zajma. Ovaj izveštaj Banka razmatra pre nego što ga prihvati kao osnovu za pre-
govore. Posle završenih pregovora izveštaj se, zajedno sa ostalim dokumentima, upućuje 
Odboru izvršnih direktora na usvajanje. Posle usvajanja potpisuje se ugovor o zajmu i 
pristupa izvršenju projekta.

U toku izvršenja projekta zajmoprimac povremeno dostavlja izveštaje o radovima na 
projektu, troškovima, nabavkama robe i usluga iz sredstava zajma, finansijskim efektima, 
koristima od projekta i slično. Misije stručnjaka Banke često posećuju zemlju kojoj je za-
jam odobren da bi se na licu mesta stekao uvid u to kako se troše sredstva i da li se projekt 
ostvaruje u skladu sa sporazumom. 

Po završetku projekta Banka, uz učešće i investitora, priprema konačan izveštaj koji 
dostavlja vladi zemlje korisnika zajma, Odboru izvršnih direktora i izvršnom direktoru 
koji tu zemlju predstavlja u Banci.

206 Kao što su: FAO, UNIDO, UNESCO, WHO, UNDP i dr
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Banka vrši i naknadnu ocenu projekta, kada je on već završen. Svrha ovog posla je da 
se sagledavanjem i analizom pozitivnih i negativnih efekata obezbedi unapređenje poslo-
vanja Banke u budućnosti.

4.2.10. SMERNICE ZA NABAVKE ROBE I USLUGA PO ZAJMOVIMA BANKE

Način korišćenja sredstava utvrđen je jednim dokumentom koji je nazvan „Smernice za 
nabavke po zajmovima IBRD i kreditima IDA“ (Guidlines for Procurements under IBRD 
loans and IDA credits).207 Smernice polaze od potrebe da se projekti što ekonomičnije i 
što efikasnije realizuju i da se pruže podjednake mogućnosti preduzećima iz svih zemalja 
članica da učestvuju u ostavrivanju projekata prodajom proizvoda i pružanjem usluga, 
ali se vodi računa i o potrebi da se obezbedi veće učešće lokalnih preduzeća u realizaciji 
projekata. Da bi se sve ovo ostvarilo najčešće se predviđa raspisivanje međunarodnih lici-
tacija za nabavku potrebne opreme i za izvođenje investicionih radova. Da bi se obezbedilo 
veće učešće domaćih preduzeća u realizaciji projekata predviđena je mogućnost da na 
međunarodnim licitacijama posao dobije lokalna firma iako njena cena nije najpovoljnija 
– dozvoljeno je da ova cena bude i do 15% viša. 

4.2.11. OBIM I NAMENA ODOBRENIH ZAJMOVA BANKE

Od svog nastanka do kraja fiskalne 2009. godine IBRD je odobrila ukupno oko 5.200 
zajmova u kumulativnom iznosu od 479,0 mlrd. dolara. Najviše zajmova dobile su sle-
deće zemlje: Brazil, Indija, Indonezija, Kina, Turska, Argentina i Južna Koreja.208

Sredstva koja se dobijaju od Banke u vidu zajma koriste se za plaćanje robe i usluga u 
zemlji koja zajam koristi i za nabavke iz inostranstva. 

Od ukupnog iznosa iskorišćenih zajmova do kraja 1995. fiskalne godine oko 58% po-
trošeno je za plaćanje stranim dobavljačima, a preostalih 42% za plaćanje u zemlji. Od 
iznosa koji je potrošen u inostranstvu najviše je otišlo za nabavku opreme i plaćanje 
usluga u razvijenim zemljama – 83% (21% u SAD, 14 % u Japanu, 11% u Nemačkoj), 
a samo 15% za nabavke u zemljama u razvoju, dok je ostatak upotrebljen za smanjenje 
duga. Učešće naše zemlje u isporukama za projekte koje je finansirala Banka bilo je 0,9%.

U ranijem periodu najveći deo zajmova je odobravan za izgradnju infrastrukture (pu-
teva, železničkih pruga, energetskih objekata) i industrije. Mada se i dalje dosta ulaže u 
infrastrukturu, u novije vreme porastao je udeo zajmova namenjenih razvoju poljopri-
vrede i sela, uređenju gradova i unapređenju ishrane stanovništva, mada je značajan i 
udeo zajmova za unapređenje javne uprave i finansijskog sektora, što ne spada u izvorne 
zadatke Banke.

207 Smernice su usvojene januara 1995, a revidirane 1996, 1997. i 1999. godine (Vidi: Edicija Trgovina i 
obligacije, knjiga 5, tom III, izdanje 2004. Službeni glasnik, Beograd, str. 603. i dalje)

208 World Bank, Annual Report 2009.
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Namena zajmova IBRD odobrenih u 2009. godini

Sektori Udeo u %
Poljoprivreda, ribarstvo, šumarstvo 5
Energetika i rudarstvo 11
Transport 15
Finansije 12
Industrija i trgovina 7
Obrazovanje 5
Vodovod, kanalizacija, irigacija 11
Zdravstvene i socijalne usluge 13
Informatika i komunikacije 1
Javna administracija 21
Ukupno 100

Izvor: World Bank, Annual Report 2009, str. 60.

Ekonomska kriza koja je sedamdesetih godina zahvatila svet, posebno pogađa zemlje 
u razvoju. Došlo je do recesije, jačanja protekcionizma, rasta inflacije, poskupljenja nafte, 
skoka kamatnih stopa i kolebanja deviznih kurseva. Zbog velike zaduženosti i nedovoljnih 
izvoznih prihoda, javljaju se krupni problemi u uspostavljanju eksterne ravnoteže. Planovi 
razvoja su ugroženi, a nameće se i potreba menjanja strukture privrede radi prilagođavanja 
novonastalim uslovima. Svetska banka se u izvesnoj meri, mada ne na adekvatan način i 
dovoljno brzo, prilagođava ovoj situaciji. Oktobra 1979. godine, na godišnjoj skupštini 
IBRD u Beogradu, prvi put je predloženo da se odobravaju zajmovi i za strukturno 
prilagođavanje (structural adjustment). Ovi zajmovi treba da pomognu zemljama člani-
cama da uspostave ravnotežu u platnom bilansu menjanjem privredne strukture u skladu 
sa promenama u međunarodnom ekonomskom okruženju.

Programi strukturnog prilagođavanja se, naravno, razlikuju od zemlje do zemlje, a 
mogu obuhvatati podizanje efikasnosti proizvodnje u poljoprivredi i industriji, povećanje 
i diversifikaciju izvoza zasnovanog na komparativnim prednostima, razvoj domaćih izvo-
ra energije, ograničavanje domaće potrošnje i povećanje štednje, poboljšanje efikasnosti 
investicionih ulaganja, bolje korišćenje kapaciteta, ali i neke institucionalne promene.209 
Zajmovi odobreni za strukturno prilagođavanje mogu se relativno brzo koristiti – po pra-
vilu, u periodu od 12 – 18 meseci po potpisivanju ugovora, dok je za projektne zajmove 
potrebno vreme i do 5 godina, što je velika prednost za zemlje korisnice.

Ovom vrstom zajmova delimično se popunjava praznina između aktivnosti IBRD i 
IMF. Fond, naime, pruža pomoć za otklanjanje kratkoročne neravnoteže u platnom bi-
lansu, a Banka klasičnim zajmovima pomaže razvoj privrede i uspostavljanje eksterne 
ravnoteže na dugi rok. Zajmovi za strukturno prilagođavanje, može se reći, olakšavaju 
uravnoteženje platnog bilansa zemlje na srednji rok.

209 Treba reći da je Banka i ranije davala zajmove za programe razvoja, a ne samo za određene projekte. U 
prvim godinama, do 1950. kada su korisnici zajmova bile uglavnom razvijene zemlje Zapadne Evrope, 
ovi „neprojektni“ zajmovi činili su bezmalo ¾ svih zajmova, u periodu 1951 – 55. oko jednu petinu, a 
kasnije samo oko 5% ukupnog iznosa (s tim što su ovde sada uključeni i zajmovi koje daje IDA). 
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Prvi zajam za strukturno prilagođavanje odobren je Turskoj marta 1980. godine u 
iznosu od 200 miliona dolara. U novije vreme zajmovi za strukturno prilagođavanje čine 
oko 30% ukupno odobrenih zajmova. Od 1991. godine Banka dosta pažnje posvećuje 
tzv. privredama u tranziciji, odnosno zemljama Istočne Evrope, koje transformišu svoje 
privrede u cilju izgradnje tržišnog modela.210

4.2.12. KOORDINACIJA FINANSIRANJA SA DRUGIM ZAJMODAVCIMA

Da bi se obezbedilo finansiranje većeg broja projekata u zemljama u razvoju i bolja 
koordinacija između različitih izvora finansiranja, Svetska banka je 1974. godine počela 
poslove kofinansiranja – odnosno finansiranja izvesnih projekata zajedno sa drugim za-
jmodavcima.

Kofinansiranje se obavlja sa tri vrste zajmodavca: 
1. sa javnim agencijama za razvoj – nacionalnim i međunarodnim, 
2. sa institucijama za kreditiranje izvoza i 
3. sa komercijalnim bankama. 
U ovoj vrsti poslova obe strane nalaze svoj interes: Svetska banka širi svoje poslovanje 

uz manje angažovanje sopstvenih sredstava, a drugi učesnici u kofinansiranju obezbežđuju 
sigurniji plasman svojih sredstava pošto se zna da Banka vrš strogu selekciju i kvalifikovanu 
ocenu projekata u kojima će se angažovati. I treća strana, zajmoprimci, imaju koristi od 
ovih zajedničkih poslova, posebno kada se radi o nekim novim oblicima kofinansiranja 
(o čemu će biti reči dalje u ovom tekstu). 

Pored IBRD, u poslovima kofinansiranja na isti način angažuje se i IDA.
Aranžmani o kofinansiranju sa javnim agencijama utvrđuje se obično još u fazi usva-

janja projekata, a odnose se na razvoj infrastrukture i poljoprivrede. Institucije za kredi-
tiranje izvoza i komercijalne banke učestvuju više u finansiranju onih projekata za koje je 
potrebno obezbediti veći obim uvoza, a u posao se uključuju tek kada počne samo ostva-
rivanje projekta. Obično se primenjuje postupak tzv. paralelnog finansiranja, kod kojeg se 
roba i usluge potrebni za ostvarenje određenog projekta dele na „pakete“, a svaki paket se 
može finansirati iz posebnog izvora, uz posebne uslove – što znači da je veza između Banke 
i sufinansijera labavija. Druga, manje zastupljena varijanta je tzv. zajedničko finansiranje 
(joint financing), kod kojeg Banka i sufinansijeri preciziraju svoje učešće u zajedničkom 
finansiranju nabavki potrebnih za dati projekt; odgovornost Banke ovde je veća, a veze sa 
sufinansijerima su čvršće.

Januara 1983. godine IBRD je započela novi oblik kofinansiranja. Angažovanje Banke 
može biti u jednom od ova tri oblika:

◆◆ Banka direktno učestvuje u komercijalnom zajmu sa 10 – 25% i time omogućava 
produženje roka otplate; u prvom periodu dužnik otplaćuje deo zajma koji su dale 
komercijalne banke, a na kraju onaj deo koji je neposredno dala Svetska banka;

◆◆ Banka garantuje otplatu dela zajma u produženom roku povraćaja, bez sopstvenog 
učešća; i 

210 Gavrilović-Jovanović, Isto, str. 278.
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◆◆ Banka se obavezuje da obezbedi sredstva za produženje roka otplate ukoliko, zbog 
porasta varijabilnih kamatnih stopa, dođe do povećanja godišnjih anuiteta; dužnici 
će godišnje otplaćivati ranije utvrđene anuitetne iznose, ali će se zato vreme otplate 
produžiti.

Da bi se unapredili poslovi kofinansiranja, februara 1983. godine ustanovljena je funk-
cija podpredsednika Banke za kofinansiranje, čiji je zadatak da razvija odnose sa sufi-
nansijerima, da pomaže formulisanju i sprovođenju politike kofinansiranja i da rukovodi 
poslovima u ovoj oblasti. Pored toga, u svih šest regionalnih ureda imenovani su koordi-
natori za kofinansiranje.

IBRD održava i neformalne sastanke sa komercijalnim bankama koje su zainteresova-
ne za poslove kofinansiranja – bilo direktno ili uz angažovanje i agencija za kreditiranje 
izvoznih poslova. Nova procedura pri odobravanju zajmova omogućava Banci da poten-
cijalnim kofinansijerima dostavlja polugodišnje liste novoidentifikovanih projekata koji su 
pogodni za kofinansiranje. Ove liste se dostavljaju na adrese oko šest stotina komercijalnih 
banaka i agencija za kreditiranje izvoza zemalja OECD,211 čime se otvara mogućnost da se 
blagovremeno angažuju ne samo banke, već i proizvođači i izvoznici. I u kasnijim fazama 
Banka zainteresovanim stranama šalje potpunije informacije o pojedinim projektima: 
proizvodima i uslugama koji su potrebni, cenama, međunarodnim licitacijama, gradnji, 
načinu finansiranja i sl.

Za korisnike kredita je povoljnije da sredstva od agencija za kreditiranje izvoza dobi-
jaju posredstvom Banke, kroz kofinansiranje, nego neposredno od agencija, pošto se time 
izbegavaju neki negativni efekti koje vezani zajmovi nose sa sobom. Ovde se najčešće radi 
o tzv. paralelnom finansiranju.212

U 2009. fiskalnoj godini bilo je 65 projekata u obliku kofinansiranja, čija je vrednost 
oko 5,5 milijardi dolara.213

4.3. M    

4.3.1. OSNIVANJE I ČLANSTVO

Međunarodno udruženje za 
razvoj - IDA (International Deve
lopment Association), osnovano 
je 1960. kao (afilijacija) fond ko-
jim upravlja Svetska banka. Stoga u članstvo IDA mogu biti primljene samo one zemlje koje 
su učlanjene u Svetsku banku. 

Statut Međunarodne banke za razvoj stupio je na snagu 26. septembra 1960. godine.214 

211 Članice OECD 34. države
212 Gavrilović-Jovanović, Isto, str. 279.
213 IBRD: Annual Report 2009.
214 Statut IDA je objavljen u publikaija „Međunarodni ugovori”, knjiga 5 , tom II, Trgovina i obligacije, 

Službeni glasnik, Beograd, 2000. str. 949. i dalje
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Ciljevi osnivanja IDA su da podstiče ekonomski razvoj, da povećava produktivnost i 
da tako podiže životni standard u manje razvijenim oblastima sveta, ostvarjući to naročito 
pružanjem finansijskih sredstava, koja bi bila povoljna da zadovolje važne potrebe eko-
nomskog razvoja, pružajući ta sredstva pod uslovima koji su elastičniji i manje opterećuju 
bilans plaćanja nego što to čine uslovi konvencionalnih zajmova, unapređujući time ciljeve 
privrednog razvoja kojima služi IBRD i time dopunjujući njenu aktivnost.215

Kroz pozajmice pod veoma povoljnim uslovima i kroz poklone trebalo je obezbediti 
finansiranje neprofitonosnih projekata od čije će realizacije imati koristi široki slojevi 
stanovništva, što bi trebalo da utiče i na smanjenje socijalnih napetosti. Prednost imaju 
projekti koji omogućavaju veće zapošljavanje, a ne oni koji predstavljaju primenu vrhunske 
tehnologije.

IDA je sredinom 2012. godine u svom sastavu imala 171 državu članicu, među koje 
spada i Srbija.216

Zemlje članice su podeljene u dve grupe. Prva grupa obuhvata razvijene zemlje, koje 
ceo iznos kvote uplaćuju u konvertibilnoj valuti. Krajem fiskalne 2009. godine ova grupa 
učestvuje u kapitalu IDA (upisani kapital i doprinosi) sa 194 mlrd. dolara, odnosno 97% 
ukupnog iznosa, a raspolaže sa 58% ukupnog broja glasova. U drugoj grupi su zemlje u 
razvoju. Njihov udeo u kapitalu je 5,3 mlrd. dolara, tj. 3% ukupnog iznosa, a imaju 42% gla-
sova. Ove zemlje uplaćuju 10% kvote u konvertibilnoj valuti, a 90% u nacionalnoj valuti.217

U prvoj kategoriji, tj. kategoriji razvijenih zemalja ima ih svega dvadesetak, dok sve 
ostale zemlje pripadaju drugoj kategoriji, u koje se ubraja i naša zemlja.

Pravno i finansijski IDA je odvojena od IBRD, ali su im službenici i rukovodioci za-
jednički.

4.3.2. KAPITAL I UPRAVLJANJE

Glavni izvori sredstava IDA su:
◆◆ Ulozi članica IDA (10% se uplaćuje u konveribilnoj a 90% u nacionalnoj valuti),
◆◆ Doprinosi zemalja davalaca;
◆◆ Transfer iz prihoda IBRD;
◆◆ Otplate po ranije odobrenim kreditima;
◆◆ Pokloni i drugi izvori.218

Početni kapital je bio 1 mlrd. dolara. Kasnije je bilo više tzv. popunjavanja fondova 
IDA. U okviru IX popunjavanja sredstava IDA, u periodu 1991 – 1993. fiskalna godina, 
obezbeđena su sredstva u iznosu od 11,0 mlrd. dolara. Januara 1992. godine postignut je 
dogovor o X popunjavanju sredstava IDA u periodu juli 1993 – juni 1996. godine. Krajem 
fiskalne 1995. godine ukupan kapital IDA dostigao je iznos od 93 mlrd. dolara. Oktobra 

215 Član I Statuta IDA
216 Član IDA je i AP Kosovo i Metohija, koja je u sastavu Srbije, iako Kosovo nije član UN
217 Predrag Gavrilović Jovanović, isto, str. 286.
218 Stakić Budimir, Međunarodne finansijske organizacije, Jugoslavijapublik, Beograd, 1988. godine, str. 35.



133

M
eđ

u
n

ar
o

d
n

e 
fi

n
an

si
js

ke
 in

st
it

u
ci

je

1994. godine pokrenuta je inicijativa za XI popunjavanje sredstava IDA u periodu 1997 – 
99. godina. Po ovoj osnovi obezbeđena su sredstva u iznosu od 6,9 mlrd. SDR. Novembra 
1998. godine u Kopenhagenu je doneta odluka o XII popunjavanju sredstava IDA za 8,6 
mlrd. SDR u periodu 2000 – 2002. godina. Naredno, XIII popunjavanje fondova IDA po-
drazumevalo je prikupljanje sredstava u iznosu od 18 milijardi SDR u periodu 2002 – 2005. 
godine. Pregovori o XIV popunjavanju zaključeni su februara 2005. godine; predviđeno 
je bilo da se u periodu 2006 – 2008. obezbede sredstva u iznosu od 22,2 milijardi SDR. 
Odluka o poslednjem, XV popunjavanju sredstava IDA postala je efektivna krajem 2008. 
godine; predviđeno je da se u trogodišnjem periodu obezbede dodatna sredstva u iznosu 
od 9,7 milijardi SDR.

Iz svog profita IBRD izdvaja godišnje oko 200 – 300 mil. dolara za potrebe IDA. S 
obzirom na karakter kredita, priliv od otplata po ranijim kreditima je veoma mali. Iz istih 
razloga IDA ne može računati na pozajmljivanje sredstava sa finansijskog tržišta, kao što 
to čini IBRD.219

4.3.3. ODOBRAVANJE KREDITA

Krediti IDA namenjeni su skoro isključivo, veoma siromašnim zemljama u razvoju 
koje ne bi ni mogle biti u stanju da uzmu sredstva na zajam pod uslovima pod kojima ih 
odobrava Svetska banka.

Krediti su se davali na rok od 50 godina, ali je 1987. godine rok skraćen na 40 godina 
za najmanje razvijene i 35 godina za ostale zemlje u razvoju, sa počekom (grace period) 
od 10 godina. Odlučeno je, takođe, da se u ugovore o kreditima koji se odobravaju posle 
30. juna 1987. godine unosi klauzula koja omogućava da se uslovi kreditiranja modifikuju 
onim zemljama koje u pet uzastopnih godina ostvare nacionalni proizvod po stanovniku 
iznad gornjeg limita. Pravo da koriste kredite IDA u 2012. godini imaju zemlje u kojima 
je vrednost nacionalnog dohotka (GNI) po stanovniku u 2012. godini bio ispod 1.175 
dolara220 i neke ostrvske zemlje čiji je slaba kreditna sposobnost. U ovoj grupi se nalaze 
82 zemlje, sa 2,5 milijardi stanovnika. Granica se povremeno menja da bi se uzeli u obzir 
opšti nivo razvijenosti i promene vrednosti dolara. 

Kamata na zajmove se ne plaća, ali se do 1989. godine plaća provizija u iznosu od 
0,75%. Ova provizija je smanjena u više navrata, tako da u 2006. godini iznosi samo 
0,30%. Učešće zajmova IDA u finansiranju projekata je oko 40%. IDA učestvuje i u poslo-
vima kofinansiranja. Za kredite IDA nije neophodna državna garancija.

Otuda su i projekti koje sačinjava IDA upravo takvog karaktera da najviše koriste onim 
masama stanovništva koje imaju najniži dohodak u zemljama koje ispunjavaju uslove za 
dobijanje ovakve vrste pomoći. 

Prilikom odobravanja „kredita” IDA daje prednost projektima kojima se ubrzava razvoj 
poljoprivrede, poboljšava obrazovanje, povećava proizvodnja električne energije, razvija 
industrija, stvaraju bolje gradske službe, proširuje telekomunikaciona mreže, modernizuje 
saobraćajni sistem, snabdevanje vodom i uređuje kanalizacioni sistem.
219 Predrag Gavrilović-Jovanović, isto, str. 286.
220 Ova granica je utvrđena za fiskalnu 2012. godinu
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Bitno je napomenuti da IDA odobrava kredite isključivo vladama. IDA odobrava sred
stva najsiromašnijim zemljama, tamo gde je život takoreći na ivici opstanka, i na najsi
romašnije ljude. U pogledu rokova vraćanja odobrenih sredstava, razlika između IBRD i 
IDA je u tome što „zajmove” Svetske banke, prema dosadašnjoj praksi, obično je trebalo 
otplatiti za najmanje od 20 godina, dok se „krediti” koje IDA odobrava najmanje razvije
nim zemljama, po pravilu, treba da otplate najduže za 40 godina. 

Od svog osnivanja do kraja 2011. fiskalne godine IDA je odobrila oko 4.500 kredita 
u ukupnom iznosu od 238 mlrd. dolara (uključujući i sredstva odobrena preko Speci-
jalnog fonda i Fonda za razvoj Afrike). Najviše sredstava otišlo je u Afriku, preko 50%.221

Na kraju, potrebno je naglasiti da su usvojene Smernice za nabavku robe, usluga i 
radova u okviru zajmova IBRD i kredita IDA, koje se moraju poštovati.222

4.3.4. SARADNJA SRBIJE 

Bivša Jugoslavija ratifikovala je Statut IDA iste godine kada je osnovana.223

Udeo u upisanom kapitalu iznosio je 19,11 miliona dolara, što predstavlja 0,035% uku-
pno upisanog kapitala, a udeo u ukupnom broju glasova je 0,65%. U 2005. godini upisani 
kapital Srbije i Crne Gore iznosi 6,85 miliona dolara, a udeo u ukupnom broju glasova je 
0,2%.224

Status (bivše) SR Jugoslavije u IDA je isti kao u IBRD. Naša zemlja nije koristila kredite 
IDA, pošto su oni namenjeni najmanje razvijenim zemljama. Međutim, prilikom prije-
ma SR Jugoslavije u članstvo IBRD 2001. godine, zaključeno je da se našoj zemlji mogu 
privremeno, odobravati zajmovi po tzv. IDA uslovima. Ovaj status nam je omogućio da 
koristimo zajmove i fondove IDA na rok od 20 godina, sa počekom od 10 godina, bez 
kamate i provizijom od 0,75%. 

Do 31. oktobra 2009. godine Srbiji su odobreni zajmovi u iznosu od 682 miliona dolara, 
od čega je iskorišćeno 612 miliona. 

Primera radi, Bosna i Hercegovina dobila je zajmove od IDA u vrednosti od 1.244 
miliona dolara.

Na osnovu članstva u IDA naša zemlja je stekla pravo da učestvuje na međunarodnim 
licitacijama za projekte u privredno nedovoljno razvijenim zemljama, gde je do sada dobila 
poslove u vrednosti više stotina miliona USD.

221 Tijana Radojević, Finansijsko poslovanje u turizmu i ugostiteljstvu, Univerzitet Singidunum, 2012. str.23.
222 Smernice su usvojene januara 1995, a revidirane 1996, 1997. i 1999. godine (Vidi: Edicija Trgovina i 

obligacije, knjiga 5, tom III, izdanje 2004. Službeni glasnik, Beograd, str. 603. i dalje)
223 Uredba Saveznog izvršnog veća doneta je 30. septembra 1960. godine i objavljena u „Sl. listu FNRJ”-

Međunarodni ugovori, broj 13/60.
224 World Bank Annual Report 2005, str. 110.
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PRILOG: ČLANSTVO U AFILIJACIJAMA GRUPE SVETSKE BANKE

SVETSKA BANKA - ČLANOVI PO GRUPAMA

zemlja članica IBRD IFC IDA MIGA MCRIS
Avganistan √ √ √ √ √
Albanija √ √ √ √ √
Alžir √ √ √ √ √
Angola √ √ √ √
Antigva i Barbuda √ √ √
Argentina √ √ √ √ √
Jermenija √ √ √ √ √
Australija √ √ √ √ √
Austrija √ √ √ √ √
Azarbejdžan √ √ √ √ √
Bahami √ √ √ √ √
Bahrein √ √ √ √
Bangladeš √ √ √ √ √
Srbija i Crna Gora √ √ √ √ √
Belorusija √ √ √ √
Belgija √ √ √ √ √
Beliz √ √ √ √
Benin √ √ √ √ √
Butan √ √ √
Bolivija √ √ √ √
Bosna i Hercegovina √ √ √ √ √
Bocvana √ √ √ √ √
Brazil √ √ √ √
Bruneji √ √
Bugarska √ √ √ √ √
Burkina Faso √ √ √ √ √
Burundi √ √ √ √ √
Kambodža √ √ √ √ √
Kamerun √ √ √ √ √
Kanada √ √ √ √
Zelenortska ostrva √ √ √ √ √
Centralno afrička Republika √ √ √ √ √
Čad √ √ √ √ √
Čile √ √ √ √ √
Kina √ √ √ √ √
Коlumbija √ √ √ √ √
Коmori √ √ √ √
Коngo,Demokratska Republika √ √ √ √ √
Коngo,Republika √ √ √ √ √
Коstarika √ √ √ √ √
Obala Slonovače √ √ √ √ √
Hrvatska √ √ √ √ √
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zemlja članica IBRD IFC IDA MIGA MCRIS
Kipar √ √ √ √ √
Češka Republika √ √ √ √ √
Danska √ √ √ √ √
Džibuti √ √ √ √
Dominika √ √ √ √
Dominikanska Republika √ √ √ √
Еkvador √ √ √ √
Egipat,Arapske Republike √ √ √ √ √
El Salvador √ √ √ √ √
Ekvatorijalna Gvineja √ √ √ √
Eritreja √ √ √ √
Еstonija √ √ √ √ √
Еtiopija √ √ √ √
Findž √ √ √ √ √
Finska √ √ √ √ √
Francuska √ √ √ √ √
Gabon √ √ √ √ √
Gambija √ √ √ √ √
Gruzija √ √ √ √ √
Nemačka √ √ √ √ √
Gana √ √ √ √ √
Grčka √ √ √ √ √
Grenada √ √ √ √ √
Gvatemapa √ √ √ √ √
Gvineja √ √ √ √ √
Gvineja Biso √ √ √ √
Gvajana √ √ √ √ √
Haiti √ √ √ √ √
Honduras √ √ √ √ √
Маđarska √ √ √ √ √
Island √ √ √ √ √
Indija √ √ √ √
Indonezija √ √ √ √ √
Iran,Islamska Republika √ √ √ √
Irak √ √ √ √
Irska √ √ √ √ √
Izrael √ √ √ √ √
Italija √ √ √ √ √
Јаmajkа √ √ √ √ √
Јаpan √ √ √ √ √
Јоrdan √ √ √ √ √
Каzahstan √ √ √ √ √
Кеnija √ √ √ √ √
Кiribati √ √ √
Rublika Koreja √ √ √ √ √
Коsovo √ √ √ √ √
Кuvajt √ √ √ √ √
Кirigistan √ √ √ √
Demokratska Republika Laos √ √ √ √
Letonija √ √ √ √ √
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zemlja članica IBRD IFC IDA MIGA MCRIS
Liban √ √ √ √ √
Lesoto √ √ √ √ √
Liberija √ √ √ √ √
Libija √ √ √ √ √
Litvanija √ √ √ √ √
Luksemburg √ √ √ √ √
Макеdonija, BJR √ √ √ √ √
Маdagaskar √ √ √ √ √
Маlavi √ √ √ √ √
Маleziја √ √ √ √ √
Маldivi √ √ √ √
Маli √ √ √ √ √
Маltа √ √ √ √
Маršalsка Оstrvа √ √ √
Маuritanija √ √ √ √ √
Маuricijus √ √ √ √ √
Мекsiko √ √ √ √
Mikronezija Federalne Države √ √ √ √ √
Мoldaviја √ √ √ √
Моngoliја √ √ √ √ √
Crna Gora √ √ √ √
Маroko √ √ √ √ √
Моzambik √ √ √ √ √
Мijanmar √ √ √
Nambija √ √ √ √
Nepal √ √ √ √ √
Holandija √ √ √ √ √
Novi Zeland √ √ √ √ √
Nikaragva √ √ √ √ √
Niger √ √ √ √
Nigeriја √ √ √ √ √
Norveška √ √ √ √ √
Оman √ √ √ √ √
Pakistan √ √ √ √ √
Palau √ √ √ √
Panama √ √ √ √ √
Papua Nova Gvineja √ √ √ √ √
Paragvaj √ √ √ √ √
Peru √ √ √ √ √
Filipini √ √ √ √ √
Poljska √ √ √ √
Portugalija √ √ √ √ √
Каtar √ √ √ √
Rumuniја √ √ √ √
Ruska federaciја √ √ √ √
Ruanda √ √ √ √ √
Samoа √ √ √ √ √
San Mrinо √
Sao Тоmе i Principeе √ √ √
Saudijska Arabija √ √ √ √ √
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zemlja članica IBRD IFC IDA MIGA MCRIS
Senegal √ √ √ √ √
Srbija √ √ √ √ √
Sejšeli √ √ √ √
Sijera Leone √ √ √ √ √
Singapur √ √ √ √ √
Slovačka Republika √ √ √ √ √
Slovenija √ √ √ √ √
Solomonova Ostrva √ √ √ √ √
Somalija √ √ √ √
Јužna Afrikа √ √ √ √
Španija √ √ √ √ √
Šri Lanка √ √ √ √ √
Sveti Kits i Nevs √ √ √ √ √
Sveta Lucija √ √ √ √ √
Sveti Vinset i Grenadini  √ √ √ √
Sudan √ √ √ √ √
Surinam √ √
Svazilend √ √ √ √ √
Švedska √ √ √ √ √
Švajcarska √ √ √ √ √
Sirijska Arapska Republika √ √ √ √ √
Tadžikistan √ √ √ √
Таnzanija √ √ √ √ √
Таjland √ √ √ √
Istočni Тimor √ √ √ √ √
Тоgо √ √ √ √ √
Lаke dvokolice √ √ √ √
Тrinidad i Тоbago √ √ √ √ √
Тunis √ √ √ √ √
Тurska √ √ √ √ √
Тurkmenistan √ √ √ √
Тuvalu √ √
Uganda √ √ √ √ √
Ukraina √ √ √ √ √
Ujedinjeni Arapski Emirati √ √ √ √ √
Velika Britanija √ √ √ √ √
Sjedinjene Američke Države √ √ √ √ √
Urugvaj √ √ √ √
Uzbekistan √ √ √ √ √
Vanatu √ √ √ √
Venecuela,Republica de Bolivariana √ √ √ √
Vijetnam √ √ √ √
Republika Jemen √ √ √ √ √
Zambija √ √ √ √ √
Zimbabve √ √ √ √ √
UKUPNO: 187 182 170 175 146
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   4.4. PITANJA

1.  Objasnite kako je tekao proces osnivanja druge Bretonvudske institu-
cije - IBRD?

2.  Navedite ciljeve osnivanja IBRD i koje države mogu biti njene članice?
3.  Navedite članice Svetske banke i članice Grupe Svetske banke?
4.  Objasnite kako je formiran osnivački kapital IBRD, kvote članica i 

utvrđivanje broja glasova članica Banke?
5.  Navedite organe IBRD i značenje pojma konstituenca?
6.  Navedite kako se formiraju sredstva za poslovanje IBRD?
7.  Navedite uslove pod kojima IBRD odobrava zajmove članicama (ka-

mata, rok otplate, grejs period i dr)?
8.  Objasnite postupak formiranja kamatne stope na zajmove koje IBRD 

odobrava članicama?
9.  Objasnite šta znači graduacija država za zajmove od strane IBRD i 

navedite aktuelni iznos?
10. Navedite i objasnite faze finansiranja i kontrole izvršenja projekata 

koji se finansiraju iz zajmova IBRD?
11. Obajsnite suštinu Smernica za nabavke robe i usluga koji se plaćaju iz 

zajmova IBRD?
12. Navedite aktuelne podatke o odobrenim zajmovima IBRD po nameni 

korišćenja?
13. Objasnite šta se podrazumeva pod zajmovima IBRD za strukturno 

prilagođavanje?
14. Navedite i objasnite šta obuhvata koordinacija finansiranja od strane 

IBRD sa drugim zajmodavcima (navedite neke zajmodavce)?
15. Navedite razloge i ciljeve osnivanja Međunarodnog udruženja za ra-

zvoj (IDA)?
16. Navedite glavne izvore finansiranja Međunarodnog udruženja za ra-

zvoj (IDA)?
17. Navedite namene kredita koje odobrava IDA, uslove kreditiranja i koje 

zemlje mogu biti korisnici tih kredita?
18. Šta znate o saradnji i članstvu Srbije u Međunarodnom udruženju za 

razvoj (IDA)?
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5.

5.1. Cilj učenja

Svrha učenja ovog poglavlja je da budete u stanju, da:

 Znate razloge osnivanja Međunarodne finansijske korporacije (IFC),
 Znate koje države mogu biti članice IFC,
 Znate pravni status IFC,
 Znate ciljeve osnivanja i principe poslovana IFC,
 Znate podatke o kapitalu i upravljanju u IFC,
 Znate ulogu Savetodavnog servisa osnovanog pri IFC,
 Znate kako se vrši odabir projekata koje finansira IFC,
 Znate kako se odvija saradnja IFC sa drugim institucjama,
 Znate kako se odvija saradnja između naše zemlje i IFC i koje je projekta 

finasirala,
 Znate kada je osnovana i sa kojim ciljevima Multilateralna agencija za 

garantovanje investicija (MIGA),
 Znate koje vrste rizika osigurava MIGA,
 Znate osnovne podatke o članstvu, kapitalu i upravljanju u MIGA,
 Znate kako se ocenjuje podobnost projekta za dobijanje garancije MIGA,
 Znate vrednost do sada izdatih garancija MIGA,
 Znate ulogu Savetodavnog servisa MIGA,
 Znate kako se odvija saradnja Srbije i MIGA,
 Znate kada je osnovan Međunarodni centar za rešavanje investicionih 

sporova (ICSID) i njegovu ulogu,
 Znate da li je Srbija član ICSID i od kada.

Modus omnibus in rebus optimum. 

Mera u svemu je najbolja stvar. 
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5.2. MEĐUNARODNA FINANSIJSKA KORPORACIJA (IFC)

5.2.1. OSNIVANJE I ČLANSTVO

Korporacija je osnovana 1956. godine, kao član Gru-
pe Svetske banke, a 20. februara 1957. godine postala 
je specijalizovana ustanova Ujedinjenih nacija. Spora-
zum je potpisla i bivša Jugoslavija i ratifikovala 1968. 
godine.225

Regioni u kojima se IFC angažuje su: Centralna Azi-
ja, Latinska Amerika i Karibi i Bliski Istok i Severna 
Afrika.

 Aktivnost Korporacije time dopunjuje aktivnost IBRD.
Članice Korporacije mogu biti sve zemlje pod uslovom da su članice Međuna

rodne banke za obnovu i razvoj (IBRD).
IFC je na početku 2012. godine, imala 182 zemlje članice, 
Sedište Korporacije je u Vašingtonu.
Iako je IFC povezana sa Bankom ipak je ona posebno pravno lice i njena 

sredstva su odvojena od Banke.226 
Korporacija posredstvom Banke stupa u zvanične aranžmane sa Ujedinjenim 

nacijama, a može da stupa u takve aranžmane i sa drugim javnim međunarod-
nim organizacijama koje imaju posebne zadatke u srodnim oblastima.227

Korporacija može da otvara svoja predstavništva na teritoriji bilo koje čla-
nice.228

5.2.2. CILJEVI OSNIVANJA 

Cilj Korporacije je da unapređuje ekonomski razvoj podsticanjem daljeg 
razvoja proizvodnih privatnih preduzeća zemalja članica, naročito u manje ra-
zvijenim područjima, dopunjavajući na taj način delatnost kojom se bavi IBRD.

U ostvarivanju ovog cilja IFC u saradnji sa privatnim investitorima:
◆◆ pruža fianansiku pomoć kod osnivanja, modernizacije i proširivanja pro-

izvodnih privatnih preduzeća koja treba da doprinose raztvoju zemalja 

225 Sporazum je objavljen u „Sl. listu SFRJ”, br. 26/68 - Međunarodni ugovori.
226 Više informacija možete dobiti na Web adresi Banke: www.worldbank.org
227 Član IV Odeljak 7. Sporazuma o osnivanju IFC, Publikaija „Međunarodni ugovori”, knjiga 

5 , tom II, Trgovina i obligacije, Službeni glasnik, Beograd, 2000. str. 774.
228 Član IV Sporazuma, Odeljak 8,. isto, str. 774.
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članica, putem investicionih ulaganja bez davanja garancije o otplati od strane od-
nosnih vlada članica u slučajevima gde se ne može pribaviti odgovarajući privatni 
kapital pod umerenim uslovima;

◆◆ stara se da objedinjuje mogućnosti za investiciona ulaganja, domaći i strani privatni 
kapital, kao i iskusan rukovodeći kada; i

◆◆ stara se da da podstiče, kao i da pomaže stvaranje uslova koji će omogućiti priliv 
kako domaćeg tako i stranog kapitala namenjenog za ulaganja u proizvodne kapa-
citete u zemljama članicama.229

Svoj cilj i misiju, da pomaže preduzećima u zemljama u razvoju, IFC realizuje aktiv-
nostima na raznim poljima.Pored svoje, nekada dominantne uloge, da obezbeđuje finan-
siranje projekata kompanija u zemljama u razvoju, IFC je takođe:

◆◆ razvila inovativan investicioni servis;
◆◆ proširila kapacitete u obezbeđivanju savetodavnih usluga;
◆◆ produbila svoju ekspertizu na poljima korporativnog upravljanja, životne sredine 

i socijalne politike.230

5.2.3. PRINCIPI POSLOVANJA 

Izmenama Sporazuma IFC iz 1961. godine, u delu koji se tiče principa poslovanja,231 
utvrđeno je Korporacija operacije vrši u skladu sa sledećim principima:

◆◆ Korporacija ne prihvata da se vrši bilo kakvo finansiranje za koje se po njenom 
mišljenju može pribaviti odgovarajući iznos privatnog kapitala pod umerenim uslo-
vima;

◆◆ Korporacija neće finansirati nijedno preduzeće na teritoriji bilo koje članice ako se 
odnosna članica tome protivi;

◆◆ Korporacija neće postavljati uslov da sredstva koja ona daje za finansiranje moraju 
da se utroše na teritoriji određene zemlje;

◆◆ Korporacija ne preuzima obavezu za upravljanje bilo kojim preduzećem u koje je 
uložila sredstva i neće se koristiti pravom glasa u tu svrhu ili u bilo koju drugu svrhu 
koja je po njenom mišljenju u nadležnosti uprave preduzeća;

◆◆ Korporacija prihvata finansiranje pod uslovima i u rokovima koje smatra pogodnim, 
imajući u vidu potrebe preduzeća, rizike koje ona preuzima, kao i uslove i rokove 
koje privatni investitori obično postavljaju kod sličnog finansiranja;

◆◆ Korporacija će nastojati da obnavlja sredstva prodajom svojih investicija privatnim 
investitorima kad god je to praktično moguće pod zadovoljavajućim uslovima;

◆◆ Korporacija će nastojati da investicije koje finansira budu koliko je to moguće ra-
znovrsne.

229 Član 1. Sporazuma o osnivanju IFC, Isto, str. 767. 
230 Internet, www.ifc.org
231 Član III Odelajk 3. Isto, str. 769.770.
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U okviru svog investicionog servisa, IFC pruža niz finansijskih proizvoda i usluga 
svojim klijentima i kontinuirano razvija nova finansijska oruđa, koja omogućavaju kom-
panijama da upravljaju rizikom i prošire svoj pristup stranim i domaćim tržištima kapitala. 
Investicione usluge IFC uključuju: zajmove, konzorcijalne zajmove, finansiranje imovine, 
imovinske i dužničke fondove, posredničke usluge, usluge vezane za upravljanje rizikom, 
finansiranje lokalne valute, finansiranje trgovine i dr.232 

5.2.4. KAPITAL I UPRAVLJANJE 

Članice IFC koje učestvuju u ukupnom upisanom kapitalu sa 2,4 mlrd dolara, što za-
jedno determinišu njenu politiku odobravaja investicija. Da bi zemlja bila član IFC mora 
biti član Svetske banke. IFC koordinira svoje aktivnosti sa drugim institucijama Grupe 
Svetske banke, ali je pravno i finansijski nezavisna institucija. 

Za obavljanje predviđenih aktivnosti IFC pribavlja sredstva iz sledećihh izvora:
◆◆ iz upisa zemalja članica - akcioanrski kapital;
◆◆ rezerve za pokriće dugova ostvarene iz akumuliranog dohotka;
◆◆ iz zajmova zemalja (bogatih) članica.

Iznosom upisanog kapitala ujedno je bio limitiran i broj i obim investicija koje je IFC 
odobrala.233

Predsednik Grupe Svetske banke je istovremeno i predsednik IFC, s tim što IFC ima 
svog izvršnog potpredsednika. IFC predvodi Odbor guvernera, u koji zemlje članice ime-
nuju svoje predstavnike, ministre finansija. 

Odbror guvernera prenosi najveći deo svojih ovlašćenja na odbor od 24 direktora. 
Ovi direktori se redovno sastaju u glavnom uredu Grupe Svetske banke - Vašingtonu, 
gde ponovo razmatraju i odlučuju o invevesticionim projektima i daju strateške smernice 
menadžmentu IFC.

5.2.5. SAVETODAVNI SERVIS

Od 1986. godine pri IFC postoji Savetodavni servis za strane investicije (FIAS). IFC 
podržava razvoj privatnog sektora, kako kroz investiranje, tako i pružanjem usluga za 
razvoj preduzeća. 

Savetodavni servis IFC je organizovan kroz pet poslovnih linija koje se odnose na: 
◆◆ pristup finansijama, 
◆◆ korporativne savete, 
◆◆ ekološku i socijalnu održivost, 
◆◆ investicionu klimu i 
◆◆ infrastrukturno savetovanje. 

232 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, isto, str. 305.
233 Budimir Stakić, Međunarodne finansijske organizacije, isto, str. 43-44.
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Najveći deo savetodavnih usluga IFC se obavlja posredstvom kapaciteta kojima upravlja 
IFC, ali koji se finansiraju kroz partnerstva sa vladama donatorima i drugim multilate-
ralnim institucijama. 

5.2.6. FINANSIRANJE PROJEKATA

IFC odobrava zajmove sa fiksnim i varijabilnim kreditnim ratama iz svojih sopstvenih 
sredstava za projekte koje obavlja privatni sektor u zemljama u razvoju. Većina zajmova 
se odobrava u vodećim svetskim valutama, ali se takođe mogu odobriti u domaćioj valuti. 
Rok otplate je obično od 7 do 12 godina, a u nekim slučajevima je produžen i do 20 
godina, dok se grejs period određuje za svaki slučaj posebno. IFC odobrava zajmove za 
projekte koji se odnose, kako na podizanje novih kompanija, tako i na ekspanziju posto-
jećih u zemljama u razvoju. Za kredite nije potrebna garancija države.

IFC finansira firme direktno, ali i tako što odobrava pozajmice posredničkim banka-
ma, lizing kompanijama, finansijskim institucijama i privatnim fondovima, kroz kreditne 
linije za dalje pozajmljivanje. Ove kreditne linije su često namenjene malim i srednjim 
preduzećima ili za određeni sektor. Da bi se osiguralo učešće drugih privatnih investitora, 
zajmovi IFC učestvuju sa 25% . 35% zavisno od veličine projekta, ponekad i do 50%, u 
ukupno procenjenim troškovima projekta, ali tako da ne prelaze 25% ukupne vrednosti 
projekta za određenu kompaniju. Generalno, zajmovi se odobravaju u iznosima od jedan 
milion dolara do 100 miliona dolara. Postupak identifikacije, ocene i usvajanja projekata 
sličan je onom koji primenjuje IBR i podrazumeva brojne pažljivo sprovedene faze od: 
identfikovanja, pripreme, ocene, pregovora, usvajanja, izvršenja i nadzora izvršenja pro-
jekta, kao i naknadnu ocenu projekta kada je on već završen.234 

U poslednjim godinama Korporacija je posebno uspešna u mobilisanju sredstava iz 
drugih izvora za odabrane projekte: na svaki dolar koji uloži IFC dolazi još 5 dolara iz 
drugih izvora.235

5.2.7. SARADNJA SA DRUGIM INSTITUCIJAMA

U svom poslovanju IFC sarađuje sa IBRD i MIGA. Od 1988. godine, kada je počela sa 
radom MIGA, ovo je zajednička služba te dve institucije. Ovo telo pruža savete zemlja-
ma članicama vezane za preduzimanje investicija u inostranstvu. IFC je, takođe, 2009. 
godine osnovala odvojenu filijalu, koja je u njenom potpunom vlasništvu, pod nazivom 
IFC Kompanija za upravljanje imovinom (IFC Asset Management Company), koja ćee 
biti menadžer ukupnog imovinskog fonda i omogućiti više inovacija povlašeći resurse od 
drugih investitora.

Tokom pedeset godina svog postojanja, do 2006. godine, IFC je finansirala oko 3.300 
projekata u 140 zemalja i uložila 49 mlrd dolara iz sopstvenih izvora, a još 24 mlrd dolara 
je angažovano iz drugih izvora, konzorcijalnih zajmova i garancija, što iznosi ukupno 73 
mlrd dolara. Koliko je IFC razvila finansijsku podršku privatnom sektoru vidi se iz podatka 
234 Isto, str. 306.
235 Gavrilović Jovanović Predrag, isto, . str. 288.
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da je, samo u jednoj 2009. godini, finansirala 447 projekata u 103 zemlje i uložila ukupno 
14,5 mlrd dolara, od čega je 10,5 mlrd dolara bilo iz sopstvenih izvora, a dodatne 4,o mlrd 
dolara mobilisano je iz drugih izvora.236

5.2.8. SARADNJA NAŠE ZEMLJE SA IFC 

Bivša Jugoslavija je postala član IFC 1968. godine, pošto je prihvaćeno objašnjenje da 
naša preduzeća, nisu bila u to vreme, državna, već društvena, pa su tako mogla koristiti 
sredstva IFC. Udeo naše zemlje u kapitalu IFC iznosio je 3,9 mil dolara, a udeo u broju 
glasova o,43%. Do kraja 1989. godine posredstvom IFC 25 naših preduzeć je dobilo kredite 
u ukupnom iznosu od 710,6 mil dolara, što je činilo 7% vrednosti svih kredita IFC i tako 
našu zemlju svrstalo na treće mesto među članicama, iza Brazila i Meksika, po obimu ko-
rišćenih sredstva. Godine 1969. na inicijativu IFC, osnovana je Međunarodna korporacija 
za investicije u Jugoslaviju (IICY), kao akcionarsko društvo u čijem kapitalu su učestvovale: 
IFC sa 12%, a 12 naših banaka sa 29% i 42 banke iz razvijenih zapadnih zemalja sa 59%, 
koja je presla sa radom 1988. godine.

Zadatak Međunarodne korporacije za investicije u Jugoslaviji bio je da podstiče pla-
sman kapitala iz privatnih izvora u jugoslovenska preduzeća, prvenstveno kroz zajednička 
ulaganja. Ulagala je i sopstvena sredstva, ali je značajnija bila njena posrednička uloga u 
pronalaženju odgovarajućih partnera za ulaganja, uspostavljanju kontakata između njih, 
informisanju potencijalnih ulagača o uslovima, mogućnostima i zakonskim propisima za 
plasman u Jugoslaviji, pružanju pomoći jugoslovenskim preduzećima u obezbeđivanju 
potrebnih sredstava iz inostranih izvora i sl. Međunarodna korporacija za investicije u 
Jugoslaviji angažovala se u većem broju aranžmana o zajedničkim ulaganjima (Zavodi 
„Crvena zastava“, Kragujevac, TAM, Maribor, FAP Priboj, FRIKOM, Beograd, Sava – 
Kranj, Železare Jesenice i Zenica, „Radoje Dakić“ – Titograd (Podgorica), Iskra – Kranj).237

Srbija (preko SRJ) je postala član IFC 1993. godine kada joj je Korporcija odobrila 4,97 
mil dolara iz sopstvenih sredstava i još 92 miliona dolara finasiranja iz drugih izvora kao 
što su konzorcijalni zajmovi. Investicijama IFC u Srbiji su finansirani projekti u finansij-
skom sektoru, industrijii poljoprivredi. Godine 2003. SR Jugoslavija je obnovila članstvo 
u Međunarodnoj finansijskoj korporaciji. 

U 2007. godini Srbija (kao samostalna država) učestvuje sa 1,803 mil dolara u uku-
pnom kapitalu IFC, odnosno 0,08%, što joj obezbeđuje 2.053 glasa, odnosno 0,09% 
ukupnog broja glasova.238 

Do sredine 2007. godine, IFC je učestvovala u 16 projekata u Srbiji sa ukupnim 
ulaganjem od 321 mil. dolara. U porešenju sa prethodnim periodom 2002-2004. go-
dina, kada je je IFC uložila samo 41 mil. dolara u Srbiju, u periodu od 2005. do 2007. 
godine, ova ulaganja su iznosila 264 miliona dolara.239 Za razliku od ranijih nvesticija, 
od 2008. godine, inesticije IFC najviše odlaze u finansijske kompanije u Srbiji.
236 Kozomara str. 307
237 Isto, Isto, str. 289.
238 IFC, Annual Report 2007. World Bank Group, Washington, 2007. p. 141.
239 Najveća pojedinačna investicija IFC je bila u Banca Intesa-u, dok su druge investicije otišle u Raiffeisen 

Bank, Continetal Bank, HVB Serbia i Pro.Credit Bank.
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Na kraju 2009. fiskalne godine, Korporacija je bila angažovana u dvadesetak proje-
kata u Srbiji, sa ukupno 497 miliona dolara iz sopstvenih sredstava i još 92 miliona kroz 
sindikalizovano finansiranje.240 Za razliku od ranijeg angažovanja IFC, kada su sredstva 
odlazila u proizvodnju, sada je čitavih 98% sredstava usmereno u bankarski sektor!241

5.3. MULTILATERALNA AGENCIJA ZA GARANTOVANJE 
INVESTICIJA (MIGA)

5.3.1. OSNIVANJE 

Na inicijativu predsednika Banke 
(IBRD), iznetu na godišnjoj skupštini 
1981.godine u Banci je, posle dužeg 
razmatranja i uobičajene procedure, 
pripremljen nacrt Konvencije o osni
vanju Multilateralne agencije za inve
sticione garancije (Multilateral Investment Guarantee Agency - MIGA), čiji bi cilj bio da 
podstiče kretanje privrednog kapitala u zemlje u razvoju putem izdavanja garancija protiv 
nekomercijalnih rizika. Pored toga, Agencija će potencijalnim investitorima davati infor
macije o izgledima za strane investicije u ZUR. 

Međunarodna banka za obnovu i razvoj je, na godišnjoj skupštini održanoj u Seulu 
(Južna Koreja) 11. oktobra 1985. odobrila tekst Konvencije i uputila ga na potpisivanje 
zainteresovanim zemljama članicama.

Sporazum o osnivanju MIGA stupio je na snagu aprila 1988. godine.
MIGA, kao asocijacija u okviru Grupe Svetske banke (pored IBRD, IDA, IFC i ICSID), 

izdaje garancije za strane investicije u zemlji i garantuje ulaganja u zemljama članicama 
MIGA.

Agencija je u potpunosti samostalno pravno lice i posebno je ovlašćena da:
◆◆ sklapa ugovor,
◆◆ Stiče i raspolaže pokretnom i nepokretnom imovinom i
◆◆ pokreće pravne postupke.242

Sedište Agencije je u Vašingtonu.
Bivša Jugoslavije je ratifikovala Konvenciju o osnivanju MIGA 13. februara 1991. go-

dine.243 

240 www.ifc.org
241 World Bank: Country Partnership Strategy for the Republic of Serbia, November 13, 2007, str. 44.
242 Poglavlje I, Član 1. Konvencije o osnivanju MIGA, Publikacija „Međunarodni ugovori”, knjiga 5 , tom 

II, Trgovina i obligacije, Službeni glasnik, Beograd, 2000. str. 842.
243 Zakon o ratifikaciji je objavljen u „Sl. listu SFRJ” - Međunarodni ugovori, br. 4/1991.
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5.3.2. CILJEVI OSNIVANJA

Glavni cilj Agencije je podsticanje priliva investicija za proizvodne svrhe u zemlje čla-
nice u razvoju, dopunjavajući na taj način aktivnosti IBRD, IFC i drugih međunarodnih 
razvojnih finansijskih institucija. U tom cilju Agencija će:

◆◆ izdavati garancije, uključujući zajedničko osiguranje i reosiguranje, protiv ne-
komercijalnih rizika u vezi sa investicijama u nekoj zemlji članici koje potiču iz 
drugih zemalja članica;

◆◆ izvršavati odgovarajuće dodatne aktivnosti za unapređivanje priliva investicija u 
zemlje članice u razvoju i medju njima; i

◆◆ delovati i na osnovu drugih takvih ovlašćenja koja su potrebna ili poželjna za ostva-
rivanje njegovog cilja.244

Cilj MIGA je da promoviše strane direktne investicije u zemljama u razvoju, kako 
bi pomogla njihovom ekonomskom rastu, smanjenju siromaštva i poboljšanju životnog 
standarda. MIGA je kreirana da pomogne zemljama u razvoju da privuku strane direktne 
investicije od strane, kako kampanija iz privatnog sektora, tako i komercijalno orijentisanih 
kompanija iz javnog sektora. Ona to radi davanjem garancija za politički rizik privatnom 
sektoru. Njene aktivnosti podrazumevaju davanje garancija, odnosno osiguranja, za ne-
komercijalne (političke) rizike, kao i programe savetodavnih usluga i tehničke pomoći 
kojima se pomažu napori zemalja članica da privuku i zadrže strane direktne investicije.

MIGA za garantovanje investicija polazi od činjenice da investiciona klima i percepcije 
političkog rizika često sprečavaju preduzimanje stranih investicija, tako da većina njiho-
vih tokova odlazi u mali broj zemalja i ignoriše najsiromašnije zemlje sveta. Zato MIGA 
pruža osiguranje od političkog rizika za strane investicije u zemlje u razvoju i usluge 
rešavanja sporova za osigurane investicije kako bi sprečila odbacivanje razvojno korisnih 
projekata.245 

U novije vreme MIGA posebnu pažnju poklanja pružanju tehničke pomoći, obrazova-
nju i obuci kadrova u zemljama u razvoju za poslove u oblasti ulaganja stranog kapitala. 
Primenom savremene komunikacione tehnologije, Agencija nastoji da učini što dostupni-
jim informacije o mogućnostima i uslovima za strana ulaganja u pojedinim zemljama. Kao 
drugu u seriji studija o uslovima za strana ulaganja u pojedinim regionima, MIGA je 2006. 
godine objavila veoma interesantnu analizu pod naslovom: Investment Horizons: Western 
Balkans, koja se može naći na adresi: www.ipanet.net /investmenthorizons_wbalkans.246

5.3.3. VRSTE NEKOMERCIJALNIH RIZIKA

Predviđeno je da agencija pruža informacije potencijalnim investitorima o moguć-
nostima ulaganja u zemlje u razvoju, da obezbeđuje tehničku pomoć i da bude mesto na 
kojem će izvoznici i uvoznici kapitala sarađivati. Agencija se sama izdržava od naplaćenih 

244 Poglavlje I, Član 2. Konvencije, Isto, str. 842.
245 Kozomara-Stojadinović, Isto, str. 300.
246 Predrag Gavrilović Jovanović, Isto, str. 291.
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premija za date garancije. Ona nije zamena za postojeće nacionalne šeme osiguranja već 
ih dopunjuje kroz suosiguranje i reosiguranje. Obuhvaćene su sledeće vrste rizika:

◆◆ vladina ograničenja konvertovanja i prenosa deviza,
◆◆ ograničenja vlasništva stranaca,
◆◆ raskid ugovora od strane vlade na štetu investitora,
◆◆ ratni konflikti i nemiri,
◆◆ druge vrste nekomercijalnih rizika koje prihvati Odbor direktora MIGA.

Garancije se daju za plasmane u vidu dugoročnih investicija, akcija i kredita, ali ne i za 
izvozne kredite koji su već osigurani kod nacionalnih agencija.247

MIGA ne garantuje rizike vezane za akciju ili odsustvo akcije vlade zemlje domaćina 
na koje je korisnik garancije pristao, ili za koju snosi sam odgovornost, kao ni za događaje 
nastale pre zaključenja ugovora o garanciji.

MIGA je u mogućnosti i da investitorima pruži veći nivo osiguranja investicije kroz 
aranžmane sa javnim i privatnim osiguravačima. MIGA ustupa izloženost svojim par-
tnerima u reosiguranju, poboljšavajući na taj način svoj kapacitet i omogućavajući bolje 
upravljanje rizikom, kao i nivoima izloženosti projekata i zemalja.

5.3.4. ČLANSTVO, KAPITAL I UPRAVLJANJE

Pre učlanjivanja u Svetsku banku, uključujući i MIGA i druge asocijacije, prvi uslov je 
bio da zemlja postane član Međunarodnog monetarnog fonda.

Ukupan broj članova MIGA 2012. godine dostigao je 175. zemlje članice. U 2009. godi-
ni MIGA je dobila 2 nova člana, Irak i Kosovo248. Meksiko je obavio najveći deo potrebnih 
koraka ka članstvu i očekuje se da postane uskoro ravnopravni član ove agencije.

Zemlje članice podeljene su u dve kategorije: u prvu kategoriju spadaju razvijene zemlje 
(21 zemlja), a drugu kategoriju su svrstane sve ostale zemlje (u razvoju). Najveći broj akcija 
poseduju SAD 20.519 (20,5% od ukupnog kapitala), zatim slede: Japan sa 5.095 akcija, SR 
Nemačka sa 5.071 akcija, V. Britanija i Francuska sa po 4.860 akcija, itd.

Iz druge kategorije zemalja najveći broj akcija imaju: Kina 3.138 akcija, Saudi Arabija 
3.137 akcija, Indija 3.048 akcija, Brazil 1.479. akcija, itd.

MIGA je finansijski samostalna, a njene aktivnosti podržava velika kapitalna osnova i 
sveobuhvatan menadžement rizika. Njena finansijska snaga, primarno, potiče od kapitala 
koji primi od svojih akcionara, kao i od svojih zarada. Osnivački kapital MIGA je iznosio 
100.000 akcija, vrednih 1.082 miliona dolara, o povećavao se sa upisom novih članova. 
Zaključno sa junom 2009. godine, ukupni upisani kapital iznosio je 1.899 miliona dolara, 
odnosno 175.594 akcije. Od toga Srbija ima 407 akcija, odnosno 4,4 miliona dolara ukupno 
upisanog kapitala i, shodno tome 0,30% glasačke moći.249 

247 Isto, str. 290.
248 Kosovo je AP u okviru Republike Srbije i nije član UN
249 Kozomara-Stojadinović, Isto, str. 303.
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Organi upravljanja su Savet guvernera, Odbor direktora i predsednik. Predsednik Svet-
ske banke, koji je po položaju i predsednik Odbora direktora, imenuje predsednika MIGA. 
Predviđeno je da posle trogodišnjeg prelaznog perioda grupa razvijenih i grupa zemalja u 
razvoju imaju podjednak broj glasova. 

5.3.5. PODOBNOST PROJEKATA ZA GARANCIJE MIGA

Da bi prekat, odnosno investitor, prema oceni MIGA, bio podoban on mora da bude iz 
jedne od zemlje članice MIGA. Kompanija je podobna ako se njeno sedište nalazi u zemlji 
članici ili ako je u većinskom vlasništvu državljanina zemlje članice. MIGA osigurava nove 
investicije u inostranstvu koje potiču iz bilo koje zemje članice MIGA, a koje odlaze u bilo 
koju zemlju u razvoju članicu MIGA. Nove investicije koje su povezane sa ekspanzijom, 
modernizacijom ili finansijskim restruktuiranjem postojećih projekata su, takođe, podob-
ne, kao i akvizicije koje uključuju privatizafiju državnih preduzeća. Ostale investicije, koje 
nisu nove, odnosno nisu preduzete pre nego što je investitor podneo preliminarnu prijavu 
za gaganciju MIGA, razmatraju se „slučaj po slučaj” da bi se utvrdila njihova podobnost. 
Projekti za koje MIGA ne da garanciju navode se u Listi isključenja. U skladu sa ciljevima 
MIGA da promoviše ekonomski rast i razvoj, investicioni projekti moraju biti, takođe, fi-
nansijski i ekonomski održivi, u skaldu sa očuvanjem životne sredine, radnim standardima 
i drugim razvojnim ciljevima zemlje domaćina, kao i da isključuju korupciju.250

5.3.6. VREDNOST IZDATIH GARANCIJA

Od svog osnivanja MIGA je izdala garancije u vrednosti od 21 mlrd dolara koje su 
podržale 600 projekata u oko 100 zemalja članica. MIGA je, takođe, obavila na stotine 
aktivnosti vezanih za pružanje tehničke pomoći, kao i višestruke programe na regionalnim 
i globalnim nivoima u zemljama članicama.

Izdate garancije MIGA - vrednost u mlrd USD251

Opis 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 1990-2009

Broj izdatih garancija 62 66 45 38 30 952

Broj podržanih projekata 41 41 29 24 26 600

Ukupna vrednost izdatih 
garancija 1,2 1,3 1,4 2,1 1,4 20,9

U 2009. godini ukupan iznos izdatih garancija za projekte u zemljama članicama MIGA 
dostigao je 1,4 mlrd dolara. To predstavlja pad u odnosu na 2008. godinu, kada je agencija 
izdala rekordan iznos garancija od 2,1 mlrd dolara. Ovaj pad bio je rezultat smanjenih 
investicionih tokova usled globalne ekonomske krize.
250 Kozomara-Stojadinović, Isto, str. 302.
251 MIGA, Annual report 2009. p. 4.
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MIGA je u 2009. godini izdala značajan broj garancija kao podršku investicijama u 
finansijskom sektoru u zemljama Evrope i Centralne Azije. Kao zemlje domaćina su bile 
BiH, Mađarska, Kazahstan, Litvanija, Moldavija, Ruska Federacija, Srbija i Ukrajina, a 
kao zemlje investitora najčešće je bila Austrija (8 slučajeva), a zatim Belgija (jedan slučaj) 
i Rumunija (jedan slučaj). 252

Od 1,4 mlrd dolara izdatih garancija u 2009. godini 1,2 mlrd dolara je otišla u fi-
nansijski sketor, kako bi se podržalo poslovanje banaka (Raifajzen, Unikredit, i dr.). Kao 
rezultat lobalne finansijske kkrize, bankartski sektor, u zemljama u razvoju, se suočio sa 
opadanjem globalne likvidnosti. Finansijska podrška je uključivala finansiranje imovine i 
dugova, kreditne linije i osiguranje od političkih rizika. U 2009. godini MIGA je izdala 12 
garancija koje su dostigle 1,2 mlrd dolara za 10 projekata u finansijskom sektoru zemljama 
Evrope i Centralne Azije. 

5.3.7. SAVETODAVNI SERVIS 

MIGA takođe pomaže zemljama da definišu i implementiraju strategije za promociju 
investicija kroz usluge tehničke pomoći kojima upravlja Savetodavni servis za strane in-
vesticije Grupe Svetske banke (FIAS-World Bank Group’s Foreign Investment Advisory 
Services). Pored toga MIGA pomaže investitorima da identifikuju investicione moguć-
nosti i upravljaju rizikom kroz uslugu elektronski dostupnih informacija o investicijama, 
pružajući informacije o mogućnostima za investicije, uslovima za obavljanje poslovanja i 
osiguranju od političkih rizika.253 

5.3.8. SARADNJA NAŠE ZEMLJE

Naša zemlja (SRJ) je od 2002. godine obnovila članstvo u Međunarodnoj agenciji za 
garantovanje investicija.

U Srbiji MIGA se takođe poslednjih godina angažuje, uglavnom davanjem garancija 
stranim bankama (UniCredit Bank Serbia JSC - 134,2 mil dolara garancije) za poslovanje 
u našoj zemlji.254 

5.4. MEĐUNARODNI CENTAR ZA REŠAVANJE  
INVESTICIONIH SPOROVA - ICSID

U toku 1965. godine u okviru Grupe Svetske banke osnovan je Međunarodni centar 
za rešavanje investicionih sporova - ICSID, u čijem se okviru obrazuje arbitraža za reša-
vanje sporova među zemljama članicama u slučajevima kada one žele da prihvate takav 
postupak. Centar je osnovan u skladu sa Konvencijom o rešavanju investicionih sporova 
između država i državljana drugih država, za koju je Srbija položila instrumente ratifikacije 
9. maja 2007. godine.255

252 Isto, p. 17.
253 Internet,http:www.miga.org
254 Više informacija možete dobiti na Web adresi Banke: www.worldbank.org
255 Isto.
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ICSID pomaže u ohrabrivanju stranih investicija obezbeđujući međunarodna sredstva 
za izmirenje i arbitražu u investicionim sporovima, pomažući na taj način da se izgradi 
atmosfera uzajamnog poverenja između država i stranih investitora. Mnogi međunarod-
ni dogovori u vezi sa investiranjem sklopljeni su zahvaljujući ICSID-ovim arbitražnim 
sredstvima. Ovaj centar bavi se i istraživanjima i izradom zakona o arbitraži i stranim 
investicijama. 

U ICSD je učlanjeno 146 zemalja.
Ukupan broj registrovanih slučajeva: 103. 
Registrovani slučajevi u fiskalnoj 2005. godini: 25 



  5.5. PITANJA

1.  Navedite podatke o osnivanju, pravnom statusu i odnosu prema OUN Me-
đunarodne finansijske korporacije?

2.  Navedite ciljeve osnivanja Međunarodne finansijske korporacije?
3.  Navedite principe poslovanja Međunarodne finansijske korporacije?
4.  Navedite podatke o članstvu, kapitalu i upravljanju Međunarodnom finan-

sijskom korporacijom?
5.  Šta znate o Savetovanom servisu koji posluje u okviru Međunarodne finan-

sijske korporacije?
6.  Objasnite kako se vrši odabiranje i finansiranje projekata od strane Među-

narodne finansijske korporacije?
7.  Objasnite kako se odvija saradnja Međunarodne finansijske korporacije sa 

drugim institucijama?
8.  Objasnite kako se odvija saradnja između Srbije i Međunarodne finansijske 

korporacije?
9.  Navedite podatke o osnivanju, pravnom statusu Multilatralne agencije za 

garantovanje investicija?
10. Navedite ciljeve osnivanja Multilatralne agencije za garantovanje investicija?
11. Navedite vrste nekomercijalnih rizika za koje Multilatralna agencija za ga-

rantovanje investicija daje garancije?
12. Navedite podatke o članstvu, kapitalu i upravljanju u Multilatralnoj agenciji 

za garantovanje investicija?
13. Objasnite kao se ceni podobnost projekata za davanje garancije od strane 

Multilatralne agencije za garantovanje investicija?
14. Navedite broj i vrednost izdatih garancija od strane Multilatralne agencije 

za garantovanje investicija u periodu od 2005-2009. godine?
15. Objasnite u čemu se satoji uloga Savetovanog servisa i kako se odvija sa-

radnja između Srbije i Multilatralne agencije za garantovanje investicija?
16. Šta znate o Međunarodnom centru za rešavanje investicionih sporova 

(ICSID) i u čemu se sastoji njegova uloga?
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6.1. Cilj učenja

Svrha učenja ovog poglavlja je da budete u stanju, da:

 Znate istoriju stvaranja evropskog monetarnog sistema, i šta je prethodilo početku 
stvaranja Evropske i monetarne unije (EMU),

 Znate kroz koliko je faza stvarana EMU i šta je učinjeno u prvoj fazi,
 Znate da objasnite ulogu Evropskog monetarnog instituta u stvaranje EMU,
 Znate da objasnite suštinu kriterijuma konvergencije kao uslov za ulazak zemlje u EMU,
 Znate da navedete mere koje su uvedene u pripremi treće faze stvaranja EMU,
 Znate da objasnite pravni status jedinstvene monete - evro,
 Znate da objasnite jedinstvenu monetarnu politiku EMU i ulogu Evropske centralne 

banke,
 Znate da navedete iznos osnivačkog kapitala, ciljeve, funkcije i organe ECB,
 Znate da objasnite kako je tekao proces uvođenja papirnog i metalnog novca-evro,
 Znate da objasnite postupak utvrđivanja kurseva konvergencije i mogućnost rekon-

verzije u nacionalnu valutu,
 Znate da objasnite posledice i efekte uvođenja evra, posebno o evru izvan evrozone,
 Znate da navedete neke dileme oko evrozone nakon početka svetske finansijske krize,
 Znate ciljeve osnivanja i članstvo Evropske investicione banke (EIB),
 Znate kako se formirao kapital EIB, njegovu relativnu veličinu i odobravanje zajmova,
 Znate da objasnite organe upravljanja i organizacionu strukturu EIB,
 Znate da navedete šta obuhvataju projekti JASPERS I JEREMIE, koje finansira EIB,
 Znate šta obuhvataju projekti: Ekološka održivost, Trans-evropske mreže i Energija, 

koje finansira EIB,
 Znate da navedete strukturu odobrenih zajmova EIB po oblastima i regionima,
 Znate šta obuhvataju Novi projekti koje finansira EIB: Edukacija i obuka, Istraživanje i 

razvoj i Tehnologija informacija i komunikacije,
 Znate da navedete vrste i obim ulaganja EIB u razvoj Srbije,
 Znate koji su ciljevi osnivanja Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD) i članstvo,
 Znate da navedete početni kapital EBRD, upravljanje, i ko može biti korisnik njenih 

kredita,
 Znate da objasnite kako se odvija saradnja Srbije sa EBRD i obim i strukturu finasiranja 

projekata u Srbiji u poslednjih deset godina i da objasnite ulogu Razvojne banke Saveta 
Evrope,

 Znate da objasnite ciljeve osnivanja, članstvo, kapital i navedete projekte koje finansira 
Azijska banka za razvoj (AzDB),

 Znate da objasnite ciljeve osnivanja, članstvo, kapital i navedete projekte koje finansira 
Afrička banka za razvoj (AfDB), i da navedete osnovne podatke o Arapskoj banci za 
ekonomski razvoj Afrike,

 Znate da navedete cilje osnivanja Interameričke banke za razvoj i projekte koje finan-
sira,

 Znate da navedete razloge jačanja islamskih finansijskih institucija,
 Znate da navedete osnovne podatke o Islamskoj banci za razvoj, o Islamskom investi-

cionom fondu i o širenju islamskih finansijskih institucija.

Experto credite.

Verujte iskusnome.
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6.2. EVROPSKE FINANSIJSKE INSTITUCIJE

6.2.1. ISTORIJSKI OSVRT NA STVARANJE   
EVROPSKOG MONETARNOG SISTEMA

Na predlog OECD početkom septembra 1950. godine, pot-
pisan je sporazum o stvaranju Evropske platne unije u 

cilju stvaranja multilateralnog prebijanja salda učesnica (mul-
tilateralni kliring). Da bi se kliring mogao obavljati kursevi su 
bili fiksni, mada valute nisu bile konvertbilne i nisu se mogli 
koristiti za plaćanja izvan potpisnica sporazuma EPU.256

Kao klirinška kuća korišćena je Bankla za međunarodna 
poravnanja (BIS) za mesečna saldiranja klirinških računa (deficit i/ili suficit sa 
jednom zemljom korišćene je za poravnanja sa drugom zemljom, tj. zemljama). 

EPU je uspešno funkcionisao pa su evropske zemlje 1958. godine uvele slo-
bodne konvertibilne valute za tekuće transakcije u okviru Bretonvudskog me-
đunarodnog monetarnog sistema, a EPU je iste godine prestala da funkcioniše.

Umesto EPU, rad je nastavio Evropski monetarni sporazum (EMA) koji je 
olakšavao plaćanja između centralnih banaka u zlatu ili dolarima. Iz fonda koji 
je u te svrhe osnovan, zemlje članice su mogle, po potrebi, da dobiju kredite. 
Evropski monetarni sporazum prestao je da funkcioniše 1972. godine.

U isto vreme prestao je da funkcioniše Bretonvudski međunarodni monetar-
ni sistem i bilo je jasno da će MMF morati da traži i legalizuje slobodno pliva-
juće kurseve. Zemlje EEZ imale su razlog da ostanu makar samo u sopstvenom 
sistemu fiksnih ali promenljivih kurseva. Ideja da se fiksiraju (uz mogućnost 
promena) kurseva valuta zemalja EEZ počela je da se ostvaruje 1972. godine 
stvaranjem „zmije u tunelu”. Smitsonijanski sporazum je dozvoljavao oscilacije 
kurseva u odnosu na paritet (izražen u SDR ili prema dolaru) od plus/minus 
2,25%. Taj raspon od 4,5% činio je tunel. Valute zemalja EEZ su postignutom 
međusobnom sporazumu mogle međusobno da osciliraju i stvarno su se kretale 
u znatno užem rasponu. Ta serija kurseva nazvana zmija (rešetka) evropskih 
valuta zajednički je plivala u „tunelu” u odnosu na dolar. U martu 1972. godine u 
„zmiju” su se uključile Francuska, Nemačka, Italija, Belgija, Holandija i Luksem-
burg, zajedno sa zemljama čiji se ulazak u EEZ očekivao, Velikom Britanijom, 
Danskom i Irskom.

256 Jedan od zagovarača ideje evropskog jedinstva, pored brojnih filosofa i mislilaca, 
bio je i Viktor Igo, slavni francuski pisac. 
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Godine 1977. Velika Britanija i Irska napustile su zmiju. Zbog problema sa „naftnim 
šokovima”, i velikih kolebanja cene dolara, 1979. godine zmija je ostala bez tunela. Krenulo 
se ka formiranju Evropskog monetarnog sistema.257 

Nakon napuštanja zmije, marta 1979. godine pristupilo se formiranju Evropskog mo-
netarnog sistema, u kome je učestvovalo 8 od 9 članica EEZ. Ključni deo EMS bio je 
mehanizam održavanja deviznih kurseva (ERM) u utvrđenom međusobnom rasponu. 
Velika Britanija nije učestvovala u ERM sve do oktobra 1990. godine. Ulaskom u članstvo 
EEZ Grčka, Portugalija i Španija ušle su u ERM. Italiji je bilo dozvoljeno veće fluktuiranje 
kurseva (umesto plus/minus 2,25%, plus/munus 6%).

Specifičan odnos dolara i nemačke marke (DEM) učinio je da je EMS bio zasnovan na 
DEM. Zbog toga je DEM bila pod stalnim pritiskom da revalvira, što bi bilo normalno, ali 
ne bi bilo normalno da revalviraju i ostale valute iz EMS. Pošto Nemačka nije bila spremna 
za revalvaciju DEM ostale valute su morale da devalviraju.

Većina valuta iz EMS sem DEM se 1992. i 1993. godine našle pod špekulativnim pri-
tiscima jer se smatralo da su bile precenjene, pa se stoga EMS raspao.

Formalno je EMS i dalje ostao na snazi jer je granica fluktuiranja kurseva unutar ERM 
proširena na plus/minus 15% što je svako mogao da održava.

Počev od 1.11.1993. godine stupio je Sporazum iz Mastrihta kojim je EEZ pretvo-
rena u Evropsku uniju, što je značilo i stvaranje evropske monetarne unije. Jedan od 
uslova za ulazak u monetarnu uniju bio je da kurs valute nije bio van dozvoljenog raspona 
EMS (plus/minus 15%).258 

Evropska monetarna unija počela je sa radom 1.1.1999. godine putem bezgotovinskih 
plaćanja u evrima, a od 1.1.2002.. godine je uvela i papirni i kovani novac, o čemu će biti 
više reči u nastavku ovog poglavlja.

6.2.2. STVARANJE EKONOMSKE I MONETARNE UNIJE

Zemlje članice EEZ-a su 7. februara 1992. godine u holandskom gradu Mastrihtu pot-
pisale Sporazum o Evropskoj uniji koji je stupio na snagu 1. novembra 1993. godine. On je 
predstavljao prvu najavu stvaranja zajedničke valute zemalja Evropske unije. Zemlje člani-
ce: Belgija, Irska, V.Britanija, Luskenburg, Grčka, Italija, Nemačka, Danska, Francuska, 
Španija, Portugal, Holandija odlučile su da u etapama ustanove zajedničku spoljnu i 
bezbedonosnu politiku i da stvore Ekonomsku i monetarnu uniju sa jedinstvenim valutom.

EMU je zasnovana na dva koncepta: kordinacija ekonomskih politika i nezavisna mo-
netarna institucija tj. Evropska centralna banka. Savet ministara finansija koji okuplja 
ministre privrede i finansija zemalja članica, nadležan ja za definisanje glavnih principa 
ekonomske politike.

257 Oskar Kovač, Međunarodne finasije, str. 351-352.
258 Isto, str. 353.
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IDEJA MONETARNE UNIJE JE VEOMA STARA

Ideja monetarne unije je veoma stara i smatra se da potiče iz antičkih vremena. Osim 
antičke Grčke i Starog Rima i njihovih osvojenih teritorija, kao oblike monetarnih unija treba 
pomenuti i monetarnu uniju Engleske i Škotske (1707), monetarnu unifikaciju Italije (1861), 
Latinsku monetarnu uniju (nastalu na predlog Belgije, 1865), Skandinavski monetarni si-
stem (1873-1920), Monetarnu uniju između Belgije i Luksemburga (1923), kao i monetarnu 
unifikaciju zapadne i istočne Nemačke u periodu nakon Hladnog rata.

Ekonomska i monetarna unija (EMU) predstavlja ključni element stabilnog i socijalnog 
razvoja Evrope i novu čansu za dalji razvoj evropske političke integracije.

Stvaranje Ekonomske i monetarne unije je dugoročni proces započet još 1. januara 
1971. godine, a ne, kako mnogi smatraju 1. jula 1990. godine na osnovu odluke Evrop-
skog saveta iz Madrida, juna 1989.godine. Za datum početka treba uzeti prve pokušaje 
Zajednice na formiranju Evropske i monetarne unije, konkretizovane u „Planu Werner” i 
rezoluciji Evropskog saveta od 22. marta 1971. godine. Prvi pokušaj nije uspeo. Neuspeh 
je posledica opšteg stanja ekonomske integracije na nivou Zajednice, koja je tek završila 
put ka otvaranju nove carinske unije, takođe i događaji vezani za okruženje međunarodno 
monetarno kao i promene koje se tiču dolara.

U prvom pokušaju utvrđeni su monetarni instrumenti i mehanizmi, kao što je mo-
netarna zmija, evropska monetarna jedinica i stvoren je Evropski fond za monetarnu sa-
radnju. Kasnije će one predstavljati deo Evropskog monetarnog sistema 1979.godine, gde 
su otkriveni mnogi nedostaci ali i prednosti, što je omogućilo formiranje EMUu drugom 
pokušaju, devedesetih godina.

A) TRI FAZE EKONOMSKE I MONETARNE UNIJE

1) PRVA FAZA NASTANKA EMU

Prva faza Ekonomske i monetarne unije je počela 1. 
jula 1990. godine i u funkciji pripreme neophodnih uslo-
va za obezbđenje zadovoljavajućeg nivoa ekonomske i 
monetarne konvergencije, koji će se realizovati u drugoj 
fazi. U ovoj fazi se insistiralo na politikama koordinacije, 
koje su omogućavale zemljama članicama da sačuvaju 
svoju suverenost i jednakost u procesu donošenja odluka 
tako što je svaka članica delegirala isti broj predstavnika 
u novoformiranim telima. Bila je to, u suštini, faza navi-
kavanja na nove odnose.

U toku prve faze ekonomske i monetarne unije je precizirano oko 300 mera za suk-
cesivno otklanjanje fiskalnih, tehničkih i poreskih prepreka, koje je Komisija iznela u 
dokumentu pod nazivom „Bela knjiga”. To je omogućilo potpunu liberalizaciju kretanja 
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kapitala u svim zemljama članicama i usklađivanje njihovih monetarnih politika. Pravno-
institucionalni okvir je dopunjen ukidanjem prepreka u unutrašnjem prometu između 
zemalja članica, sredinom 1990. godine, čime su stvoreni uslovi za prelazak sa zajedniškog 
na jedinstveno tržište 1. januara 1993. godine.

Na institucionalnom planu, ojačan je Monetarni komitet (ili, kako ga neki nazivaju, 
Komitet guvernera), na osnovu ovlašćenja Saveta od 12. marta 1990. godine. Zadatak 
Komiteta guvernera je da daje mišljenja i priprema godišnji izveštaj o monetarnom stanju 
Zajednice i zemalja članica. Prvi izveštaj Komiteta je usvojen aprila 1992. godine.

U okviru Komiteta guvernera, u skladu sa predlogom iznetim u Delorovom izveštaju, 
formirana su tri specijalizovana podkomiteta, i to: (1) za pitanja kurseva razmene, (2) 
za monetarnu politiku i (3) za kontrolu bankarskog sistema. Formirane su, takođe 1992. 
godine, brojne radne grupe po različitim pitanjima. Izvestan problem je predstavljalo 
što u svim zemljama članicama ekspertske grupe nisu bile u dovoljnoj meri oslobođene 
„vezanosti” za svoje centralne banke. 

Ipak, i pored svih slabosti koje su bile neizbežni pratilac brze integracije finansijskog 
sistema i uloge nacionalnih centralnih banaka, ova inicijativa se pokazala neophodnom.

Na planu osposobljavanja za preuzimanje novih obaveza i zadataka, Komitet guvernera 
je ojačao sekretarijat formiranjem ekspertske ekipe za ekonomsku i monetarnu oblast.

Kod koordinacije monetarnih politika zemalja članica napori su bili usmereni na sle-
deće osnovne aktivnosti, i to:

Koordinacija ciljeva monetarnih politika u okviru Evropskog monetarnog sistema 
sprovodila se u červrtom kvartalu svake godine i to „ex ante”, kod zemalja koje su ispoljile 
najveću fleksibilnost u kretanju monetarnih agregata: Nemačke, Španije, Francuske, Italije 
i Velike Britanije. Ciljevi su morali biti kompatibilni sa stabilnošću kurseva razmene i bez 
tenzija na tržištu. Male zemlje sa otvorenim ekonomijama, kao što su članice Beneluksa, 
su se zadovoljile prilagođavanjem svojih kurseva razmene.

Sprovedena su statistička istraživanja monetarnih agregata koja su imala iste sadržaje 
u svim zemljama. Njihova sličnost u svim članicama je olakšala „ex ante” istraživanje, sa 
ciljem da se naknadno utvrde monetarne rezerve na nivou Zajednice, kao monetarne 
zone. Istraživanja su vršena periodično, pod zajedničkom kontrolom (multilateralnim 
nadzorom), koji je obezbeđivao njegovu primenu bez naknadnih deformacija.

Monetarni komitet je odigrao značajnu ulogu u pripremi i usvajanju odluka političkog 
karaktera iz monetarne oblasti u Savetu ministara i definisanju scenarija pripreme za pre-
lazak na jedinstvenu monetu. Među prvim dokumentima Komiteta bio je, 1990. godine 
predlog Statuta Evropskog sistema centralnih banaka, koji je kasnije sa malim izmenama 
unet u Ugovor i Mastrihta 1992. godine. 

2) DRUGA FAZA NASTANKA EMU

Druga faza EMU je u funkciji pripreme treće, finalne faze EMU i predstavlja prelaznu 
etapu u procesu razvoja ekonomske monetarne integracije. Članom 109E. Ugovora i Ma-
strihta je predvidjeno da počne 1. januara 1994. godine i mora se završiti najkasnije 31. 
decembra 1998. godine.
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Značaj druge faze je u dužini njenog trajanja, promena do kojih će dovesti kod usklađi-
vanja ekonomskih i monetarnih politika zemalja članica i jačanja mehanizama ekonomskih 
i monetarnih politika kao i neophodnih uslova za prelaz u treću, finalnu fazu. 

a) Evropski monetarni institut
Evroski monetarni institut (EMI) je osnovan na bazi člana 109F, tačka 1. Ugovora iz Ma-

strihta i protokolu o statutu Evropskog monetarnog instituta. EMI je formiran na sastanku 
šefova država ili vlada u Briselu, 29. oktobra 1993. godine. Za sedište EMI je određen 
Frankfurt, čime je prejudicirana odluka o utvrđivanju sedišta EECB. Institut je počeo sa 
radom 1.1.1994. godine. Njegovo formiranje je u funkciji institucionalne pripreme Evrop-
skog sistema centralnih banaka (ESCB), koji će početi sa radom 1. januara 1999. godine. 

Članice EMI su nacionalne centralne banke zemalja članica, Luksemburski monetarni 
institut, koji ima ulogu centralne banke. Početkom rada EMI raspušteni su Komitet gu-
vernera centralnih banaka i Evropski fond za monetarnu saradnju (EFMS).

EMI ima svojstvo pravnog lica i u svakoj državi članici ima najširi pravni subjektivitet 
koji se priznaje pravnim licima u okviru nacionalnog zakonodavstva.

Cilj EMI je da doprinese obezbeđenju uslova potrebnih za prelazak u treću fazu 
ekonomske i monetarne unije. Na tom planu obavlja sledeće poslove: obezbeđuje jače 
usklađivanje monetarnih politika zemalja članica i uspostavljanje tešnje saradnje između 
nacionalnih centralnih banaka koje treba da omogući bržu realizaciju makroekonom-
ske konvergencije. Vrši pripremu instrumenata i definiše postupke koji su neophodni za 
pripremu jedinstvene monetarne politike u toku treće faze. Radi se o aktivnostima koje su 
u istom pravnom okviru utvrđene i za ESCB sa ciljem da održe stabilnost cena. 

EMI kontroliše tehničku pripremu novčanica izraženih u jedinstvenoj moneti, evru. 
EMI dostavlja, takođe, izveštaj Savetu o zadovoljenju uslova konvergencije zemalja članica, 
pre nego što ovaj donese odluku o clanicama EU koje će preći u treću fazu ekonomske i 
monetarne unije i usvojiti jedinstvenu monetu. 

Upravljanje ekonomski monetarnim institutom i donošenje odluka. Na čelu Evropskog 
monetarnog instituta se nalazio Savet, kao organ rukovođenja i upravljanja. Sačinjavaju 
ga predsednik i guverneri centralnih banaka zemalja članica.

EMI je ukinut osnivanjem ECB i predsednik EMI napušta svoju funkciju odmah po 
njenom osnivanju.

b) Kriterijumi ekonomske konvergencije
Kriterijumi ekonomske konvergencije predstavljaju najmanji zajednički imenilac zdra-

vih i stabilnih ekonomsko-socijalnih odnosa. Njihovo unošenje u Ugovor iz Mastrihta i 
insistiranje na zadovoljenju utvrđenih kriterijuma je posledica razlika u ekonomskom i 
sociajlnom razvoju zemalja članica i u funkciji su obezbeđenja njihove istovetne startne 
pozicije. Obuhvataju stabilnost cena, zdrave javne finansije i monetarne uslove, kao i sta-
bilni platni bilans.

U drugoj fazi utvrđeni su kriterijumi ekonomske konvergencije, u cilju pripreme za 
prelazak na treću fazu, a to su:
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1. Kriterijum visokog stepena stabilnosti cena se ocenjuje na osnovu stope inflacije 
koja treba da bude bliska istoj kod najviše tri ostale zemlje članice koje su ostvarile 
najbolje rezultate u oblasti stabilnosti cena. U članu 1. Protokola i kriterijumima 
konvergencije je precizirano da je neka zemlja članica „ostvarila trajnu stabilnost 
cena” kada „prosečna stopa inflacije u jednogodišnjem periodu pre ispitivanja 
ne prelazi više od 1,5% stopu inflacije koju imaju tri države članice sa najboljim 
rezultatima na planu stabilnosti cena. Inflacija se računa korišćenjem indeksa po-
trošačkih cena na uporedivom osnovu, imajući u vidu razlike u nacionalnim de-
finicijama, na osnovu podataka koje dostavlja statistika služba Evropske komisije 
(EURO-STAT).

2. Kriterijum poštovanja dopuštene granice fluktuiranja kursa. Kriterijum učešća 
zemlje članice u deviznom mehanizmu Evropskog monetarnog sistema je bliže 
određen članom 3. Protokola o kriterijumima konvergencije. To znači da je neka 
zemlja članica „poštovala dopuštene granice fluktuacije kursa, predviđene devi-
znim mehanizmom Evropskog monetarnog sistema, bez ozbiljnijih tenzija, u toku 
najmanje dve godine koje su prethodile ispitivanju“. Dakle, valuta zemlje članice 
koja želi da pređe u treću fazu mora biti uključena u EMS i zemlja članica ne sme 
da devalvira nacionalnu monetu u periodu od dve godine koji je prethodio njenom 
zahtevu za prelazak u treću fazu EMU. 

3. Kriterijum usklađenosti dugoročnih kamatnih stopa je definisan članom 4. Pro-
tokola o kriterijumima konvergencije. Znači, da je neka „zemlja članica imala, u 
periodu od dve godine pre ispitivanja, dugoročnu prosečnu nominalnu kamatnu 
stopu, koja nije prelazila 2% te stope ostvarene u najviše tri druge zemlje članice 
sa najboljim rezultatima u oblasti stabilnosti cena“.

4. Kriterijum limitiranja budžetskog deficita. Budžetska disciplina, odnosno posto-
janje prekomernih javnih deficita je regulisano članom 104C. Ugovora iz Mastrihta 
i Protokolom broj 5, kojim su utvrđene referente vrednosti za budžetski deficit i 
javni dug. Za budžetski deficit iznosi 3% BNP, a izračunava se na osnovu odnosa 
između predviđenog i ostvarenog javnog deficita i unutrašnjeg bruto proizvoda 
merenog tržišnim cenama. Pod deficitom se podrazumeva potreba za neto za-
jmom, u skladu sa definicijom Evropskog sistema objedinjenih privrednih računa. 

5. Kriterijum limitiranja javnog duga. Da javni dug iznosi 60% BNP, izračuna-
va se odnosom između ukupnog bruto zaduženja i unutrašnjeg bruto proizvoda. 
Izražava odnos između (1) predviđenih i ostvarenih dugovanja i (2) unutrašnjeg 
bruto proizvoda, merenog tržišnim cenama. Javni dug obuhvata ukupna bruto 
dugovanja izražena u nomiralnoj vrednosti na kraju kalendarske godine, utvrđene 
po sektorima javnih organa. U ovu kategoriju spadaju: zaduženja centralnih organa 
vlasti (centralne administracije), regionalnih i lokalnih organa uprave i fondova 
za socijalno osiguranje. Kod fondova socijalnog osiguranja izuzetak predstavljaju 
komercijalne operacije utvrđene Evropskim sistemom objedinjenih privrednih 
računa. Poštovanje kriterijuma konvergencije predstavlja suštinsko, a ne formal-
no-pravno pitanje, uspešnog razvoja Ekonomske i monetarne unije. Zbog toga su 
definisani na nedvosmislen način u Ugovoru iz Mastrihta.
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c) Priprema treće faze EMU
Evropski savet u Madridu, decembra 1995. godine, je usvojio „Zelenu knjigu“ Evropske 

komisije, čime je utvrdio osnovne etape prelaska na jedinstvenu monetu 1. januara 1999. 
godine. Scenario je kompletiran u periodu 1996-98. godine zajedničkim naporima Komi-
sije i različitih socio-profesionalnih kategorija, kao što su sindikati, udruženja potrošača, 
administracije, banaka, preduzeća i dr. sa ciljem da se obezbedi usklađeni prelazak.

Odluke koje su šefovi država ili vlada usvojili u Madridu su od ključnog značaja za dalji 
razvoj EMU i obuhvataju tri grupe pitanja: 

1) usvajanje naziva jedinstvene monete, „evro“, 
2) definitivno utvrđivanje 1. januara 1999. g. kao datuma početka treće faze EMU i 
3) kalendar prelaska.
1. Utvrđivanjem novog naziva jedinstvene monete, „evro“, umesto ranije obračunske 

jedinice „eki“, je stavljen kraj neizvesnostima oko imena. Promena naziva predstav-
lja, pored simboličnog značaja, meru psihološkog uticaja na građane, ekonomske 
i druge subjekte Unije. Umesto ranije obračunske jedinice „eki“ koja je izgubila 
skoro 40% vrednosti, od formiranja Evropskog monetarnog sistema 1979. do 1995. 
godine, u odnosu na stabilne monete iz svoje „eki-korpe“, promena naziva treba da 
pokaže da je u pitanu nova, jaka i stabilna moneta i da iza nove monete stoje nacio-
nalne banke najjačih i najstabilnijih zemalja članica. Evro, kao jedinstvena moneta 
odražava najbolje zajedničke ekonomske performanse zemalja članica, dobijene 
na osnovu strogih kriterijuma konvergencije, za razliku od ECU-ja koji predstavlja 
aritmetičku sredinu različitih evropskih moneta, što je velika razlika.

2.  Za datum prelaska na jedinstvenu monetu je određen 1. januar 1999. godine. Prela-
zak na evro je zahtevao donošenje posebne odluke Saveta. Za to su postojali pravni 
i ekonomski razlozi. Evropski savet u Dablinu, 13-14. decembra 1996. godine, je 
odlučio da će treća faza EMU početi 1. januara 1999. godine. Prvi alternativni da-
tum 1. januar 1997. godine, nije prihvaćen zbog toga što je dvanaest, od petnaest 
zemalja članica EU imalo 1995. godine budžetski deficit veći od predvidjenog i nije 
ispunjavalo uslove za prelazak na jedinstvenu monetu.

3. Kalendar uvođenja evra. Scenario uvođenja jedinstvene monete je utvrđen „Zele-
nom knjigom” Evropske komisije, od 31. maja 1995. godine, o modalitetima uvo-
đenja evra. Zasniva se na odredbama člana 109L. tačka 4. Ugovora, kojim je pred-
viđeno brzo uvođenje evra. Scenario prelaska sadrži tri etape koje bi se realizovale 
tokom treće faze Ekonomske i monetarne unije. 

Scenario predviđa tri etape, kao i jedan period između 1999. i 2002.godine u kome bi 
evro i nacionalne monete bile zajednički u opticaju. 

Prva etepa, poznata kao etapa A, počinje pre stupanja na snagu treće faze Ekonomske 
i monetarne unije. Evropski savet utvrđuje listu zemalja učesnica treće faze i formira 
Evropski sistem centralnih banaka.

Druga etapa, poznata kao etapa B, je vremenski ograničena na period od 1. januara 
1999. do 1. januara 2002. godine. Predstavlja početak efektivnog funkcionisanja treće 
faze Ekonomske i monetarne unije u toku koje će se obavljati veliki broj operacija u evru. 



THE EUROSYSTEM

M
eđ

u
n

ar
o

d
n

e 
fi

n
an

si
js

ke
 in

st
it

u
ci

je

164

Etapa B počinje definitivnim i nepovratnim utrđivanjem nivoa konverzije između moneta 
zemalja učesnica u evro. Predviđena dužina njenog trajanja je najviše tri godine i za to 
vreme je potrebno da komarcijalne banke obave pripreme za prelazak na evro, proizvodnju 
evro novčanica i metalnog novca. Ugovorom je utrđeno da, na dan stupanja na snagu treće 
faze, Savet nepovratno utvrđuje kurseve razmene između moneta zemalja članica, kao i 
kurs po kome će se jedan evro zameniti za ostale monete.

Kursevi konverzije između ekija i evra je utvrđen u odnosu 1:1. Evro će zameniti eki.
U toku etape B svi subjekti mogu koristiti evro na osnovu sopstvenog opredeljenja, bez 

„zabrane i primoravanja”. Počev od 1. januara 1999.godine nastupiće sledeće promene i to:
◆◆ Vlade zemalja članica evro-zone izražavaju svoja dugovanja isključivo u evru. Neke 

zemlje članice su već početkom 1998.godine obavestile da će postojeća dugovanja 
konvertovati iz nacionalnih moneta u evro.

◆◆ Banke i druge finansijske organizacije članice evro-zone će početi, na inicijativu 
političkih monetarnih organa svojih zemalja, da obavljaju u evru velike finansijske 
operacije na medjubankarskom i monetarnom tržištu, na tržištu razmene i tržištu 
obveznica. Francuska je obavestila da će berzansko tržište početi da funkcionose u 
evru od 4. januara 1999. godine zbog toga što 1. januar pada u petak.

◆◆ Sve operacije iz javnog sektora obavljaće se u evru. Kada se radi o ekonomskim ope-
racijama iz privatnog sektora, ostavljena je mogućnost da u trogodišnjem periodu 
tranzicije koriste evro ili nacionalnu monetu. 

Sa promenama na tržištu kapitala, do kojih će doći prelaskom na evro početkom 1999. 
godine prvo će se sresti vlasnici vrednosnih papira, učesnici na berzi i druga klijentela što 
će se iskoristiti uspostavljanje blizih odnosa sa širom populacijom u fazi puštanja evra u 
promet 2002.godine.

Bankarske institucije će nastojati da na prigodan način obaveštavaju svoje klijente o 
načinima na koje će svoje poslove moći da realizuju korišćenjem jedinstvene monete. 
Posebno će se voditi računa da se izbegne mogućnost javljanja sumnje u monetu ili način 
njenog uvođenja.

Treća etapa, poznata kao etapa C, ce početi 1. januara 2002. godine i trajaće do 
30. juna 2002. godine. Posvećena je uvođenju u opticaj evro – papirnih novčanica i 
metalnog novca, koji će obaviti ban-
karski sektor učesnica evro – zone. 
U ovom periodu, koji je poznat kao 
vreme kohabitacije nacionalnih i je-
dinstvene monete, izvršiće se kom-
pletna zamena nacionalnih moneta 
zemalja članica sa evrom. U opticaju 
će se naći istovremeno nacionalne 
monete i evro, s tim što nacionalne 
monete neće imati međusobni valut-
ni kurs već će se vršiti njihova kon-
verzija u evro. Zamena će se obaviti 
povremeno.
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Puštanjem evra u opticaj 1. januara 2002. godine takođe će moći da ga koriste i gra-
đani kao što su i do sada koristili nacionalne valute u svakodnevnom plaćanju. Među-
tim, cene proizvoda i usluga biće još neko vreme izražene u nacionalnoj valuti pre i posle 
uvođenja evra.

Na kraju ove etape C, koja će se završiti 30. juna 2002. godine prestaće da postoje na-
cionalne monete zemalja članica. Preostale papirne novčanice i metalni novac više neće 
biti legalno sredstvo plaćanja i svi koji ga budu koristili moraće da izvrše njegovu zamenu 
u evro na bankarskim šalterima.

d) Pravni status jedinstvene monete
Evro (€; ISO 4217 kôd: EUR) je zvanična valuta Ekonomske i monetarne unije 

Evropske unije i jedinstvena valuta oko 300 miliona građana 17 zemalja Unije: Austrije, 
Belgije, Grčke, Estonije, Irske, Italije, Kipra, Luksemburga, Malte, Nemačke, Portugala, 
Slovačke, Slovenije, Finske, Francuske, Holandije i Španije koje čine Evrozonu i Crne 
Gore, Vatikana i nekih drugih država i teritorija koje nisu članice Unije.

Uvođenje jedinstvene monete je otvorilo pitanje njenog pravnog statusa s obzirom na 
to da EU nije raspolagala odgovarajućom pravnom regulativom. Rešenje je nađeno na 
osnovu „Zakona o novcu”, koji čini skup pravila sakupljenih na osnovu sudskih presuda 
u SAD, zemljama zapadne Evrope, Japana u toku XX veka. Zasniva se na principu da je 
emitovanje novca na određenoj teritoroji suvereno pravo vladara, koji utrđuje njegov izgled 
i legalni kurs i jedini ovlašćen da vrši izmene na tom planu. Članice Evropske unije imaju 
pravo da emituju novčanice na svojoj teritoriji .

Po pitanju pravnog statusa dugovanja i potraživanja koja su bila iskazana u ekiju, osnov-
ni principi su usvojeni u skladu sa članom 235. Ugovora, a sadržani su u uredbi Saveta od 
17. juna 1997. godine, koji se odnose na uvođenje evra u opticaj. To su:

◆◆ Svi iznosi utvrđeni u ekijima na osnovu ugovora ili drugih pravnih instrumenata 
biće zamenjeni ekvivalentnim iznosima izraženim u evrima, pošev od 1. januara 
1999. godine. Princip ekvivalentnosti se primenjuje za sve monete iz zvanicne eki-
korpe, a utvrđen je preporukom Komisije iz aprila 1994. godine, po kojoj se sve u 
kojima se sve što je utvrđeno u ekijima prenosi na evro.

◆◆ Potvrđen je ugovorni kontinuitet prava i obaveza stvorenim u nacionalnim mone-
tama zemalja članica ili u ekijima, koje dospevaju na naplatu posle 1. januara 1999.
godine.

◆◆ Utvrđena je regulativa na osnovu koje će se obaviti nepovratna konverzija nacional-
nih moneta u evro, utvrđena za 1. januar 1999. godine, kao i druge utvrđene radnje .

◆◆ Potvrđena su prava i obaveze koje proizilaze iz ugovora zaključenim u monetama 
iz eki-korpe.

◆◆ Olakšaće se tehnička priprema za prelazak na evro, posebno na planu prilagođava-
nju informatičkih sistema.

Evro postoji na finansijskom tržištu od 1999. godine a kao gotovinska valuta od 2002. 
godine. Evro-zonom upravlja Evropski sistem centralnih banaka (ESCB), koji se sastoji 
od Evropske centralne banke (ECB) i centralnih banaka članica Evrozone. ECB se nalazi 
u Frankfurtu na Majni (Nemačka).
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Uredbom je uveden u komunitarnu regulativu novi naziv jedistvene valute „evro”.
Konverzija nacionalnih moneta u evro i iz evra u nacionalne monete, vrši se na osnovu 

unapred utvrđenih pravila: 
◆◆ Kurs razmene izražava vrednost evra u svakoj nacionalnoj moneti zemalja članica;
◆◆ Kurs razmene sardži šest cifara, od čega su pet decimalne; 
◆◆ Jednom utvrđeni kursevi razmene se ne mogu menjati;
◆◆ Sva plaćanja konvertovana iz jedne nacionalne valute u drugu moraju se predhodno 

konvertovati u evro, a tek posle toga u drugu nacionalnu valutu, na osnovu utvr-
đenog kursa razmene. 

Utvrđena je tehnika konverzije. Evro se sastoji od 100 jedinica, od kojih se svaki zove 
„cent”. Kod tehnike računanja, u postupku konverzije, vrši se „zaokruživanje” cifara. Ako 
je cifra posle decimale na koju se završava obračun veća od 5, zaokruživanje se vrši na 6. 
Ako je manja od 5, zaokruživanje se vrši na 4.

1. Ukoliko je treća decimala veća od 5, zaokruživanje na trećoj cifri se vrši na manji 
cent.

2. Ukoliko je treća cifra manja od 5, zaokruživanje se vrši na manji cent.
Konverzija nacionalne monete u evro je regulisana članom 4. Reglemana 3320/94, na 

osnovu kojeg su utvrđeni kursevi konverzije svake nacionalne monete članica „evro-zo-
ne” u evro. Savet će utvrditi vrednost svake valute u odnosu na evro. Navedena metoda je 
korišćena za utvrđivanje srednjeg kursa kod Evropskog monetarnog sistema.

Rekonverzija nije dozvoljena, tj. ponovno pretvaranje jednom konvartovanih moneta 
iz evra u nacionalne monete, zbog toga se kod deljenja kurseva nacionalnih monete sa 
kursom evra javljaju razlike.

Unakrsna konverzija različitih moneta, odnosno konverzija iz jedne u drugu monetu 
se vrši posredstvom evra. To znači da se prvo vrši konverzija nacionalne valute u evro, a 
posle toga iz evra u drugu nacionalnu monetu. Ovim je utvrđeno da „svi novčani iznosi 
konvertovani iz jedne monetarne jedinice u drugu moraju najpre konvertovati u evro”. 
Posle toga se vrši konverzija u drugu nacionalnu monetu.

Za korišćenje evra u tranzicionom periodu je prihvaćen princip po kome se ekonom-
ski subjekti mogu slobodno odlučiti o vrsti monete koju će koristiti: evro ili nacionalnu 
monetu.Ugovorne strane imaju pravo da izaberu monetu, evro ili jednu od svojih moneta, 
u kojoj će kvantificirati ugovorene vrednosti. To je značilo da zemlje nisu u obavezi da 
koriste evro u periodu 1999-2001. godine.

Početak konverzije nacionalnih u jedinstvenu monetu nije vezan za početak EMU, već 
može početi u toku tranzicionog peroida 1999-2001. godine. Može se izvršiti i kod drugih 
operacija na tržištu. 

Privatni ekonomski subjekti imaju mogućnost korišćenja evra bez prinude u tranzici-
onom periodu 1999-2001. godine. Ostavljena im je mogućnost slobodnog izbora („nije 
zabranjeno, nije obavezno”).

Kada se radi o ekonomskim subjektima koji žele da koriste različite monete, jedni evro, 
a drugi nacionalnu monetu. Uredbom o uvođenju evra je precizirano da će svi ugovoreni 
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iznosi u evru ili nacionalnoj moneti zemlje članice učesnice evro –zone, i njihovo reguli-
sanje u ovoj zemlji članici, ići preko posebnog kreditnog računa, kao i da dužnici mogu 
obavljati plaćanja u evru ili u svojoj nacionalnoj moneti. Konverzija će se obaviti na osnovu 
utvrđenog kursa razmene.

Banka primalac plaćanja u evru je ovlašćena da izvrši konverziju iz jedinstvene u na-
cionalnu monetu.

Pravni kontinuitet zaključenih ugovora je utvrđen u okviru scenarija prelaska na jedin-
stvenu monetu. Evropski savet je utvrdio određena rešenja i uspostavio pravnu i ekonom-
sku jednakost između evra i nacionalnih moneta zemalja članica „evro-zone”.

3) TREĆA FAZA EKONOMSKE I MONETARNE UNIJE
Treća faza Ekonomske i monetarne unije je počela 1. januara 1999.godine. Stupanjem 

na snagu treće faze EMU uvodi se jedinstvena evropska moneta-evro, počinje da funk-
cioniše Evropski sistem centralnih banaka (ESCB), kojeg sačinjavaju Evropska centralna 
banka i centralne banke zemalja članica, i izvršiće se nepovratno utvrđivanje pariteta 
nacionalnih moneta u odnosu na jedinstvenu.

a) Jedinstvena monetarna politika
Evropski savet je u Briselu, 2. maja 1998. godine, utvrdio listu zemalja koje su ispunile 

neophodne uslove za prelazak u treću fazu Ekonomske i monetarne unije i spremne za 
usvajanje jedinstvene monete.

Prihvatanjem Ugovora iz Mastrihta formiran je ESCB, sa Evropskom centralnom ban-
kom i centralnim bankama zemalja članica. To je nametnulo potrebu za obezbeđenjem 
tesne koordinacije ekonomskih politika zemalja članica i njihovo vođenje u institucionalno 
definisanom okviru utvrđenom za ekonomsku i monetarnu integraciju.

Ugovorom iz Mastrihta je jasno postavljena struktura Evropskog sistema centralnih 
banaka i definisani su njegovi zadaci.

Monetarna vlast je centralizovana i nezavisna, od 1. januara 1999. godine, a mone-
tarnu politiku će voditi Evropska centralna banka.

b) Evropski sistem centralnih banaka
Odlukom o prelasku na treći stepen Ekonomske i mone-

tarne unije (EMU), koju su 1. juna 1998. godine, doneli šefovi 
država i vlade EU, zvanično je osnovana Evropska centralna 
banka (ECB). Od 1.januara 1999. godine preuzela je sve nad-
ležnosti za primjenu evropske monetarne politike koja je odre-
đena od strane Evropskog sistema centralnih banaka.

c) Početni kapital 
Početni kapital ECB je 5 mlrd evra koji su uplatile članice 

ESCB. Formula za utvrđivanje učešća u osnivačkom kapitalu 
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bila je zasnovana na učešću u GDP i stanovništvu EU. Svaka zemlja članica takođe učestvu
je u formiranju deviznih rezervi ECB do ukupnog iznosa od 50 mlrd evra.

STRUKTURA KAPITALA ECB

Nacionalne centralne banke % Uplaćen kapital u $

Banque Nationale de Belgique 2.4708 142,334,199.56

Deutsche Bundesbank 20.5211 1,182,149,240.19

Bank of Greece 1.8168 104,659,532.85

Banco de España 7.5498 434,917,735.09

Banque de France 14.3875 828,813,864.42

Central Bank and Financial Services Autho-
rity of Ireland 

0.8885 5 1,183,396.60

Banca d’Italia 12.5297 721,792,464.09

Banque centrale du Luxembourg  0.1575 9,073,027.53

De Nederlandsche Bank 3.8937  224,302,522.60

Oesterreichische Nationalbank 2.0159 116,128,991.78

Banco de Portugal  1.7137 98,720,300.22

Banka Slovenije 0.3194 18,399,523.77

Suomen Pankki - Finlands Bank 1.2448 71,708,601.11

Ukupno1: 69.5092 4,004,183,399.81

Danmarks Nationalbank 1.5138 6,104,332.92

Sveriges Riksbank 2.3313 9,400,866.26

Bank of England  13.9337 56,187,041.67

Subtotal initial non-euro area NCBs 17.7788 71,692,240.85

Българска народна банка (Bulgarian 
National Bank) 

0.8833 3,561,868.99

Česká národní banka 1.3880 5,597,049.87

Eesti Pank 0.1703  686,727.37

Central Bank of Cyprus 0.1249 503,653.84

Latvijas Banka 0.2813  1,134,330.06

Lietuvos bankas 0.4178 1,684,760.40

Magyar Nemzeti Bank 1.3141 5,299,051.33

Central Bank of Malta 0.0622 250,818.81

Narodowy Bank Polski 4.8748 19,657,419.83

Banca Naţională a României 2.5188  10,156,951.89

Národná banka Slovenska 0.6765 2,727,956.95

Subtotal other non-euro area NCBs 12.7120 51,260,589.34

Ukupno: 30.4908 122,952,830.19
Izvor: http://ecb.eu/ecb/orga/capital/html/index
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d) Ciljevi i funkcije ECB
Cilj osnivanja ECB je održavanje cenovne stabilnosti i inflacija manja od 2% u evrozoni. 

ECB kontroliše ponudu novca na tržištu kao i statistike cena proizvoda i usluga prema 
kojima ocenjuje rizik monetarne stabilnosti. Poznata je po tome što određuje kamatu u 
evrozoni. Koncept Evrosistema je da ni ECB ni nacionalne centralne banke u evrozoni 
ne dozvoljavaju nikakva politička mešanja u monetarnu politiku. Evrosistem čine mreža 
nacionalnih centralnih banaka i ECB. 

Osnovne funkcije ESCB jesu da definiše i sprovodi monetarnu politiku Evropske unije, 
da obavlja poslove vezane za devizni kurs, da čuva i koristi devizne rezerve, da osigura 
dobar rad sistema plaćanja na teritoriji evrozone, kao i da pruža stručnu podršku ostalim 
telima Unije kada je reč o monetarnim pitanjima.

Početni kapital ESCB bio je €5 mlrd, a njemu je dodato i oko €40 mlrd deviznih rezervi. 
Obe vrste sredstava osigurale su zemlje članice evrozone, proporcionalno njihovim BDP. 
Devizne rezerve imaju istu funkciju kao i u nacionalnim državama – da budu garant kursa 
i plaćanja prema inostranstvu

e) Organi ECB
Organizacija ESCB je slična organizaciji Federalnih američkih rezervi ili nemačke cen-

tralne banke, Bundesbanke. Donošenje odluka iz monetarne oblasti je centralizovano u 
Evropskoj centralnoj banci, u okviru koje se utvrđuju osnovni pravci monetarne politike; 
nacionalne centralne banke zemalja članica imaju ulogu konkretnog realizatora odluka 
mera koje se nalaze u njihovoj nadležnosti.

Organ odlučivanja ECB je Savet guvernera, koji utvrđuje osnovne pravce monetarne 
politike, odnosno, faktički rukovodi sistemom centralnih banaka, i Izvršni odbor, koji je 
zadužen da realizuje odluke Saveta guvernera, kao organa odlučivanja.

◆◆ Savet guvernera sačinjavaju članovi Izvršnog odbora i guverneri centralnih banaka 
zemalja članica treće faze Ekonomske i monetarne Unije odnosno „evro- zone”. 

 Odluke donosi prostom većinom, osim u posebno određenim slučajevima kada 
se glasovi Saveta guvernera određuju u skladu sa učešćem nacionalnih centralnih 
banaka u upisanom kapitalu ECB. Svaki član Saveta guvernera ima, u principu, 
jedan glas. U slučaju jednakog broja glasova odlučujući je glas predsednika.

 Za donošenje punovažne odluke, potrebno je da na sastanku Saveta guvernera pri-
sustvuju dve trećine članova.

◆◆ Izvršni odbor (IO) se sastoji od šest članova: predsednika, potpredsednika i četiri 
člana, koji se biraju iz zemalja članica „evro- zone”. Za člana Izvršnog odbora može 
biti biran poznati stručnjak sa priznatim autoritetom i profesionalnim ugledom u 
monetarnoj oblasti ili bankarskim poslovima. Članove Izvršnog odbora imenu-
je Evropski savet, na preporuku Saveta ministra finansija, a posle konsultacija sa 
Evropskim parlamentom i Savetom guvernera.

 Odluke donosi prostom većinom glasova. Pravo glasa ima svaki član koji prisustvuje 
sednici i raspolaže sa jednim glasom.
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 Zadatak Izvršnog odbora je da realizuje monetarnu politiku, u skladu sa smernica-
ma i odlukama Saveta guvernera.

 Formiran je Generalni savet, kao treći organ odlučivanja ECB. Sačinjavaju ga pred-
sednik i potpredsednik ECB i guverneri nacionalnih centralnih banaka. Ostali čla-
novi Izvršnog odbora mogu, bez prava glasa, da učestvuju u radu Generalnog saveta 
(ministra) i jedan član Evropske komisije, takođe, bez prava glasa.

Evropska centralna banka ima oko 1.350 zaposlenih, a ESCB čak oko 70.000 zaposlenih. 
Po uzoru na tela Unije, ECB proizvodi četiri tipa regulacije. Uredbe i odluke su dokumenti 
obavezujući za sve članice evrozone dok preporuke i mišljenja nemaju obavezujući ka-
rakter, ali ih nacionalne centralne banke i zemlje evrozone mogu prihvatiti i sprovoditi.

f) Uvođenje papirnih i metalnih novlčanica - evra

Evropska komisija i Evropski monetarni institut su obavili neophodne pripreme za 
početak treće, finalne faze Ekonomske i monetarne unije.

Radnje koje se odnose na izdavanje novčanica i metalnog novca su u nadležnosti ze-
malja članica i to je Zajednicu suočilo sa određenim problemima zbog postojanja različite 
pravne regulative i prakse u njima. Tome treba dodati probleme brzog uništavanja papirnih 
novčanica, čija je dužina trajanja oko četiri godine, zatim razlike u broju novčanica po 
stanovniku između različitih zemalja, kao i veličinom apeona. Broj novčanica u opticaju 
je mnogo veći u Italiji nego u Francuskoj. Vrednost novčanica u opticaju je različita u 
različitim zemljama Unije: u Finskoj iznosi 2,6% BNP, dok je u Španiji 11% BNP.

Vreme funkcionisanja evra do njegovog uvođenja u promet potrebno je zameniti 16,5 
milijardi komada papirnih novčanica i preko 70 milijardi metalnih novčića, koji sada 
cirkulišu u Evropi. Potrebno je prilagoditi preko 6 miliona raznih aparata za koričćenje 
nove monete, kao što su distributeri novca, parking aparati i dr. automati. Na psihološkom 
planu, potrebno je pripremiti građane zemalja članica na premenu monete.

Scenario pripreme prelaska na evro je usvojio Evropski savet u Madridu, decembra 
1995. god. Predviđeno je da štampanje novčanica i proizvodnja metalnog novca, koje će 
se naći u opticaju 1. januara 2002. god., počne 1998. god., neposredno po određivanju 
zemalja koje će postati članice evro-zone i donošenju odluke o osnivanju ECB i ESCB.

Pripremne radnje vezane za novčanice su poverene posebnoj Grupi za monetu, koja 
radi po instrukcijama Monetarnog komiteta.

Tehničke karakteristike evra su određene u dogovoru sa Evropskim monetarnim in-
stitutom.

Metalni novčići evra će se pojaviti u osam apoena, i to: 1, 2, 5, 10, 20 i 50 centi i 1 i 2 
evra. Tehnički su pripremljeni, utvrđene su diametri, debljina, težina.

Papirne novčanice će se pojaviti u sedam apoena, i to: 5, 10, 20, 50, 100, 200 i 500 evra. 
Novčanice će se međusobno razlikovati po veličini i boji, a sadržaće posebne zaštitne ozna-
ke, ugrađene u papir od koga se izrađuje, sa ciljem postizanja bolje zaštite od mogućnosti 
falsifikovanja koje će ujedno poslužiti i kao znak prepoznavanja od strane automata.
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Odluku o izgledu evro-novčanica doneo je Evropski savet u Dablinu 13-14. decembra 
1996. godine. Utvrđivanju izgleda novčanica je posvećena posebna pažnja, a donošenju 
odluke je prethodilo osam faza selekcije.

◆◆ U prvoj fazi je izvršen izbor teme koje će se nalaziti na novčanicama,
◆◆ U drugoj fazi je izvršen izbor znakova za osiguranje novčanica od falsifikovanja,
◆◆ Treća faza je predstavljaja izbor oznaka za lakše korišćenje novčanica,
◆◆ U četvrtoj fazi je izvršen izbor grafičkih elemenata,
◆◆ U petoj fazi je izvršeno preuzimanje radova uz poštovanje anonimnosti autora,
◆◆ U šestoj fazi je žiri, sastavljen od nezavisnih eksperata za markentiške poslove, 

izvršio izbor radova,
◆◆ U sedmoj fazi je izvršena sondaža mišljenja o prethodno izabranim radovima,
◆◆ U osmoj etapi, savet EMI je 3. decembra 1996.godine izabrao seriju od 10 motiva 

za novčanice koje su prethodno odabrali.

g) Utvrđivanje kurseva konvergencije
Ugovorom iz Mastrihta je određeno da se kursevi konverzije nacionalnih moneta zema-

lja članica „evro- zone” u jedinstvenu monetu utvrđuju na dan stupanja na snagu Evropske 
i monetarne unije. Na osnovu ove odredbe, Savet ECOFIN „utvrđuje kurseve razmene po 
kojima su njihove valute neopozivo fiksirane, kao i neopozivo fiksiranu stopu po kojoj će 
evro zameniti ove monete”. 

Vrednost ekija će ostati očuvana zbog toga što je Ugovorom određeno da utvrđivanje 
kurseva konverzije nacionalnih moneta u evro „ne menja, samo po sebi, eksternu vrednost 
ekija”.

Konverzija kurseva predstavlja jedno od ključnih pitanja za obezbeđenje uspešnog 
funkcionisanja EMU. 

Izvršeno je trajno i nepovratno fiksiranje konverzionih kurseva između pojedinih 
nacionalnih valuta i evra:



Currency lEl Code~ Rate lEl Fixed on IE] Yielded lEl= AUstrianschilling ATS 13.7603 31 December 1998 2002

II Belgian franc BEF 40.3399 31 December 1998 2002=Dutch gUilder NLG 2.20371 31 December 1998 2002

+- Finnishmarkka FIM 5.94573 31 December 1998 2002-I I French franc f'RF 6.55957 31 December 1998 2002

- Germanmark DEM 1.95583 31 December 1998 2002

• Irish pound lEE 0.787564 31 "", __ r 1998j 2002
I-I I Italian lira ITL 1,936.27 31 December 1998 2002= Luxembourgianfranc LUF 40.3399 31 December 1998 2002

- Monegasque franc MCF 6.55957 31 December 1998 2002- - -I.Portuguese escudo PTE 200.482 31 December 1998 2002-I'"Sammarinese lira SML 1,936.27 31 December 1998 2002

a:::: Spanish peseta ESP 166.386 31 December 1998 2002

Vatican lira i VAL 1,936.27 31 December 1998 2002-:0:::= Greek drachma GRD 340.750 19 June 2000 2002

.. Siovenian tolar SIT 239.640 11July 2006 2007-, Cypriot pound -r CYP 0.585274 10July 2007 2008

I· • Maltese lira MTL 0.429300 10JUly2007 2008

_ SlovaKkoruna SKK 30.1260 8 July 2008 2009

1_Estonian kroon I E:EK 15.6466 13July 20101 2011,-
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Paritet evra prema valutama zemalja EMU

S obzirom na to da sve zemlje EU nisu pristupile EMU od 1. januara 1999. godine, od 
tog datuma je stupio na snagu novi mehanizam valutnih kurseva (ERM II – Exchange Rate 
Mechanism) između evra i valuta zemalja EU koje ne učestvuju u drugom talasu. Central-
ni kursevi valuta tih zemalja su bili određeni u odnosu na evro uz standardnu marginu 
fluktuacije, i to za svaku valutu posebno u zavisnosti od njene stabilnosti i procenjenog 
vremena ulasaka u EMU. ECB je u cilju podrške valutama tih zemalja intervenisala samo 
u slučaju ako su one vodile stabilizacionu fiskalnu politiku i nisu odstupale od zacrtanog 
cilja koji se odnosi na ispunjenje kriterijuma konvergencije.

Postoje nekoliko pravila za primenu konverzionih kurseva:
◆◆ Konverzacioni kursevi će biti izraženi kao vrednost jednog evra u odnosu na svaku 

od nacionalnih valuta i biće šestocifreni (npr.1,23456 ili 123,456).
◆◆ Pri procesu konverzije, konverzacioni kursevi se ne smeju zaokružavati.
◆◆ Ovi kursevi će se koristiti u oba smera. Kada se evro želi konvertovati u neku od 

nacionalnih valuta, evro će se množiti konverzionim kursom. Kada se neka od 
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nacionalnih valuta konvertuje u evro, iznos u nacionalnoj valuti će se deliti kon-
verzionim kursom.

◆◆ Konverzija iz jedne nacionalne valute u drugu ne može se vršiti direktno. Potrebno 
je prvo iznos u jednoj nacionalnoj valuti konvertovati u iznos u evrima (koji se 
može zaokružiti, ali ne ispod tri decimale), a zatim taj iznos konvertovati u drugu 
nacionalnu valutu.

◆◆ Konverzioni kursevi između evra i valuta zemalja članica EMU su nepovratno fiksi-
rani, a primenjuju se od 1. januara 1999. godine, odnosno od datuma ulaska u zonu 
evra. Konverzioni kursevi su izraženi kao vrednost jednog evra u odnosu na svaku 
od bivših nacionalnih valuta i moraju biti izraženi sa šest cifara.

B) POSLEDICE I EFEKTI UVOĐENJA EVRA
U decembra 1995. odlučeno je da jedinstvena evropska valuta bude EVRO.

◆◆ U maju 1998. Savet ministara usvojio odluku da se 11 zemalja članica kvalifiko
valo za EMU (Belgija, Nemačka, Španija, Francuska, Irska, Italija, Luksemburg, 
Holandija, Austrija, Portugalija i Finska). Grčka se pridružila EMU 2001, Slovenija 
2007, Kipar i Malta 2008. Slovačka 2009. a Estonija 2011. godine. Posledice i efekti 
uvođenja evra ogledaju se u sledećem:

◆◆ Stvaranjem Ekonomske i monetarne unije (EMU) zemlje EU su učinile veliki korak 
ka finansijskoj integraciji i učvršćivanju i jačanju ekonomske unije. Stvaranje EMU 
je osiguralo jačanje, porast efikasnosti i veću konkurentnost finansijskog sektora, a 
posredno i privrede. Monetarne reforme i reforme u finansijskom sektoru su stvorile 
osnovu za znatno transparentniju saradnju u okviru EMU i intenzivniju i efikasniju 
saradnju sa EMU sa svetom.

◆◆ Porast atraktivnosti tako reformisanog evropskog tržišta EU čini još poželjnijim 
privrednim, trgovinskim i finansijskim partnerom i povećava interes za investiciju 
u Evropi. Integracija nacionalnih finansijskih tržišta u evro zoni vodi većoj efika-
snosti alokacije kapitala. Kada svih 27 članica EU postanu i članice EMU, njihovo 
jedinstveno tržište kapitala će biti drugo po veličini u svetu posle SAD.

◆◆ Evro uz dolar i jen postaje jedna od najjačih svetskih valuta. Evro će zasigurno od 
dolara preuzeti deo denominacije međunarodne trgovine i finansijskih transak-
cija i očekuje se da će vrlo brzo postati po značaju druga rezervna valuta u svetu. 
Upravljanje novčanim sredstvima se centralizuje na nivou evro zone, što dovodi do 
racionalizacije i smanjenje troškova.

◆◆ Dolazi do unifikacije evropskog finansijkog tržišta i tržišta kapitala, povećanja nji-
hovog ukupnog obima i poboljšanja njihove produktivnosti. Vrši se institucionalna 
reorganizacija i modifikacija (investicioni fondovi i penzioni fondovi) i nastaju veliki 
privatni portfoliji hartija od vrednosti i akcija;

◆◆ Kroz zajedničko donošenje odluka zemlje članice EMU će uticati na ekonomsku 
politiku drugih zemalja članica. Vladama će biti u interesu da dovedu u red zemlje 
sa manjkom finansijske discipline u okviru EMU. S obzirom na to da svaka zemlja 
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članica ima jedan glas u procesu donošenja odluka ECB o monetarnoj politici, 
manje zemlje imaju mogućnost uticaja na ekonomije većih zemalja. Čvrsta politi-
ka javnih finansija trebalo bi da vodi smanjenju prosečnih kamatanih stopa što će 
pozitivno uticati na investicije i zaposlenost.

◆◆ Uvođenje evra diktira odmah radikalne promene pre svega u poslovanju tržišta 
„na veliko” kao što su tržišta kapitala, tržišta novca, tržišta akcija i tržišta hartija od 
vrednosti, odnosno promene u denominaciji i strukturi instrumenata koje ta tržišta 
koriste–obveznice, akcije, druge hartije od vrednosti, derivati i drugi finanansijski 
insturmenti. Evro dovodi i do velikih promena i u broju i strukturi bankarkih raču-
na. U finansijskom i bankarskom sektoru će zahtevati značajne promene u strategiji, 
taktici, ali i u operativnom poslovanju banaka.

◆◆ Uprkos troškovima uvođenja jedinstvene valute, banke će profitirati od monetarne 
unifikacije i ustanovljavanja stabilnog makroekonomskog okruženja, ekspanzije 
tržišta i novih mogućnosti za zaključivanje profitabilnih poslova. Uvođenje evra 
i sveobuhvatna itegracija evropskog ekonomskog područja ojačaće konkurentsku 
sposobnost.

◆◆ Jedinstvena valuta i povećana transparentnost tržišta omogućavaju lakšu uporedi-
vost cena i zarada, jednostavniju procenu troškova, pouzdaniju osnovu za donošenje 
poslovnih odluka i bolju procenu uspešnosti poslovanja na evropskim tržištima, 
a doprinose i sniženju cena kroz povećanje konkurencije i efikasnosti. Od 1. janu-
ara 1999. godine, preduzeća imaju pravo da vode knjigovodstvo u evrima, a od 1. 
januara 2002. godine to pravo postaje obaveza. Pojednostavljeno je pripremanje 
konsolidovanih finansijskih izveštaja. Svi računi se objedinjuju pa se računi 17 va-
luta ubuduće zamenjuje jednim računom u evrima.

◆◆ Snižavaju se bankarski troškovi za preduzeća zahvaljujući ukidanju provizija za 
konverziju i smanjenju troškova za plaćanja između zemalja učesnica;

◆◆ Nestaje rizik promene kursa (valutni rizik). Procenjuje se da će ukidanje valutnog 
rizika i troškova konverzije rezultirati u uštedama vrednim do 0,5% profita kom-
panijama. Nestaje potreba za hedžingom (hedging) odnosno za zaštitom od rizika 
promene kurseva i cena na robnim, deviznim i finansijskim tržištima. Hartije od 
vrednosti u drugim valutama ostaje važeće do roka dospeća, odnosno i nakon 1. 
januara 2002. godine u skladu sa principom kontinuiteta ugovora. 

C) EVRO I IZVAN EMU
Konačno, uvođenje evra kao jedinstvene i jedine va-

lute 17 država članica EU ima veliko značenje i za mnoge 
druge zemlje izvan toga prostora. Evro i službeno ulazi u 
zemlje koje su do tada koristile neku od valuta koje se po-
vlače iz opticaja. To su tzv. evropske mini države (Andora, 
San Marino, Monako, Vatikan, Lihtenštajn) ili područja 
gde je nemačka marka bila jedino sredstvo plaćanja (Crna 
Gora i Kosovo). Uvođenje evra sa posebnim interesova-
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njem su pratile i ostale zemlje, pre svega one koje su valutnim odborom i valutnim sidrom 
bile vezane za DEM (BiH, Bugarska...), kao i tadašnji prvi kandidati za primanje u EU, 
koje su sada već postale članice EU (osim Rumunije), ali ne i Monetarne unije (Češka, 
Letonija, Litvanija, Mađarska, Poljska i Rumunija). Monetarnoj uniji može pristupiti bilo 
koja zemlja, ukoliko ispunjava usvojene kriterijume za ulazak i svakoj zemlji je ostavljena 
mogućnost izbora da li želi ući u uniju, o čemu bi u većini zemalja odlučivali građani 
izjašnjavanjem na referendumu. Ne postoje unapred utvrđena ograničenja vezana za ko-
načan broj zemalja članica. Evro ima i veliku važnost za zemlje izvan Evrope, posebno 
SAD i Japan.

D) DILEME OKO EVROZONE NAKON POČETKA SVETSKE FINANSIJSKE KRIZE
Poslednjih godina, a posebno od početka svetske finansijske krize, sve češće se postavlja 

pitanje opstanka evrozone u ovom sasatavu, pa čak i evra. U tom svetlu iznećemo nekoliko 
autoritativnih mišljenja.

1) Vraćanje nacionalnoj valuti?
 Povodom uvođenja evra citiraćemo Miltona Fridmana, koji je bio skepitčan u po-

gledu uvođenja evra, navodeći svoje sumnje u njegov uspeh, rečima: „Verujem da 
će u početku biti sve divno i inovativno, no kada akcije na berzama počnu padati i 
evro počne gubiti na svojoj vrednosti, članice Unije će se vratiti svojoj nacionalnoj 
valuti.”259

2) Da li je evropska monetarna unija bila neophodna?
 Monetarna unija EU se od svih razlikuje po tome što je to prva monetarna unija 

u istoriji gde su se suverene države dogovorile da iz upotrebe napuste nacionalne 
valute i uvedu jedinstvenu, do tada nepostojeću valutu – evro. Evro je i prva valuta 
u svetu iza koje ne stoji ni „zlatna podloga” ni jedinstvena politička vlast. Prve 
ideje o stvaranju zajedničke valute u Evropi mnogo su starije od same EEZ i Unije. 
Ako se izuzmu stari i srednji vek, inicijative za jedinstvenu valutu dolazile su čim 
su posle Prvog svetskog rata raspadom Austro-Ugarske nastale nove države. Tako 
je Gustav Štrezeman 1929. pozivao evropske države da uvedu zajedničku valutu, 
pošto su se posle Prvog svetskog rata namnožile i druge države i valute. Kasnije su 
se Štrezemanovoj ideji priključivali mnogi drugi.

 Često se čuje da je zajedničkom tržištu potrebna zajednička valuta. Takva gledišta 
su dosta uobičajena u literaturi o Evropskoj uniji, iako nisu tačna. Milton Fridmen, 
Robert Mandel i Martin Feldštajn, među prvima od mnogih autora, govorili su da 
zajedničkom tržištu nije nužno potrebna zajednička valuta, a da se ne govori o tome 
da nije potrebna monetarna unija. Prosto, na zajedničkom tržištu se može trgovati 
sa više valuta, kao što se toliko puta događalo u istoriji. Bolje je imati fleksibilnije 
kurseve na zajedničkom tržištu jer oni omogućavaju tržišna prilagođavanja. Dok 
razne valute omogućavaju privredi lakša prilagođavanja, jedinstvena valuta nudi 
neke druge pogodnosti, kao što su niži transakcioni troškovi, bolja alokacija i pod-
sticaj rastu. Za Evropsku uniju je možda važnije bilo to da smanji državnu pomoć, 

259 Džomić, I.; Evropska unija–prošlost, sadašnjost, budućnost, Friedrich-Ebert-Stiftung Sarajevo, 2010. str. 115.
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reformiše ZPP i tržište rada, da smanji porez i stepen regulacije, nego da uvede 
zajedničku valutu. Dakle, tržišna integracija je moguća i bez zajedničke valute, kao 
što je zajednička valuta moguća bez zajedničkog tržišta.260

 Uvođenje jedinstvene valute je svojevrsno osiguranje da će zemlja ostati u Uniji, 
jer je trošak izlaska iz monetarne unije mnogo veći ako postoji jedinstvena valuta, 
nego ako ne postoji, a valute su u uzajamno fiksiranoj korpi kurseva. Teorijski je 
moguće da neka zemlja izađe iz EU, a da ostane u zoni evra. To bi moglo da se desi 
pod uslovom da zemlja nastavi da se pridžava kriterijuma monetarne integracije. 
Ako postoji jedinstvena valuta, to je svojevrsno osiguranje da će se zamlje, tj. njihove 
centralne banke kredibilnije pridržavati kurseva koji su fiksirani. Drugim rečima, 
kada bi kursevi samo bili fiksirani a ne bi postojala jedinstvena valuta umesto drugih 
valuta, onda bi bilo moguće da države puštaju u opticaj više novca nego što odpada 
na njihovu kvotu, tj. više nego što dopušta kurs fiksiran na određenom nivou. To 
je moguće i kada postoji jedna valuta, ali se mnogo lakše primeti nego kada ima 
više valuta. Drugi razlog bi mogao biti vezan za garancije da će neka zamlja pošto 
je jednom tamo ušla, bar izvesno duže vreme ostati u monetarnoj uniji. Trošak 
izlaska iz monetarne unije mnogo je veći ako postoji jedinstvena valuta, nego ako ne 
postoji, a valute su u uzajamno fiksiranoj korpi kurseva. Praktično, glavni racionalni 
motiv za izlazak mogao bi biti slabljene zajedničke valute i visoka inflacija. Slučajevi 
napuštanja zajedničke valute u istoriji su uglavnom bili vezani za dve stvari – visoku 
inflaciju i raspad zamalja ili unija.

 Moguće je da u Šengenskom sporazumu, kojim se reguliše kretanje ljudi i prelazak 
granice, neka zemlja bude njegov potpisnik iako nije članica Unije. Tako je npr., 
Norveška u sastavu Šengenskog sporazuma iako nije članica Unije.

3) Da li bi fiskalni federalizam spasao evrozonu?
 Stvaranje jedinstvenog evropskog tržišta nije potpuno okončano ni nakon deset go-

dina od donošenja Jedinstvenog evropskog zakona, kaže čiveni ekonomista Mankju, 
u svom čuvenom delu Ekonomija. Naime, između članica EU i dalje postoje velike 
razlike u pogledu nacionalnih fiskalnih sistema, akademske i preofesionalne kvali-
fikacije nisu usaglašene, a mobilnost radne snage unutar EU je, generalno gledano, 

260 Prokopijević M.Evropska monetarna unija, Građevinska knjiga, Beograd 2007., str. 23.

 Da li je moguće da neka zemlja bude u evrozoni, a da ne bude članica Unije? Po 
slovu zakona to nije moguće jer Ugovor iz Mastrihta dopušta članstvo u evrozoni 
samo za članice Unije. A da li bi načelno bilo moguće biti u evrozoni, ali ne i u 
Uniji? Nijedna zemlja ne može ući u evrozonu ako nije članica Unije. Teorijski je 
moguće da neka zemlja izađe iz Evropske unije, a da ostane u zoni evra, mada bi 
to bilo protivno zakonima evrozone. To bi moglo da se desi pod uslovom da ze-
mlja nastavi da se pridržava kriterijuma monetarne integracije, a da napusti ostale 
oblike integracija. Problemi bi mogli nastati ako zemlja naruši pravila evrozone jer 
evrozona ima mehanizam da izrekne eventualnu kaznu, ali ne i mehanizam da je 
provede u delo nad zemljom koja nije član Evropske unije. To međutim, ne znači, 
kao što ćemo videti, da druge zemlje – koje nisu članice Unije – ne mogu koristiti 
evro kao valutu. Korišćenje evra kao valute u nekoj zemlji i članstvo neke zemlje u 
evrozoni dve su sasvim različite stvari.
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na niskom nivou. Neke od razloga za to nije lako ukloniti: jezičke prepreke i relativni 
nivoi ekonomskog razvoja sprečavaju kretanje faktora, a zemlje članice i dalje se 
međusobno nadmeću u ekonomskom smislu i povremeno više gledaju sopstveni 
nacionalni interes nego opšte dobro za EU.

 U kontekstu projekta o jedinstvenom evropskom tržištu, stvaranje jedinstvene 
evropske valute se smatra poslednjim korakom u „stvaranju tržišta”, a ono uključuje 
dve stvari:

a) oslobađanje od transakcionih troškova interne trgovine u EU koji se javljaju 
zbog korišćenja različitih valuta (i koji predstavljaju svojevrsnu carinu) i

b) uklanjanje neizvesnosti i fluktuacija u nacionalnoj konkurentnosti među čla-
nicama, koje nastaju usled kretanja deviznog kursa.

 Koristi od usvajanja jedinstvene valute u nekom geografskom regionu mogu detalj-
nije da se analiziraju pomoću makroekonomske teorije. Te koristi moraju se porediti 
sa troškovima pridruživanja, tj. ulaska u područje zajedničke valute.261

 Sporazum za grupu zemalja koji podrazumeva zajednički fiskalni budžet i sistem 
poreza i fiskalnih transfera među zemljama - poznata je kao fiskalni federalizam.
Problem se ogleda u tome što poreski obveznici jedne zemlje (na primer, Francu-
ske) neće baš rado plaćati javnu potrošnju i transferna plaćanja u drugoj zemlji (na 
primer, Nemačke).262 

Fiskalni federalizam je fiskalni sistem sačinjem za grupu zemalja koji podrazumeva 
zajednički fiskalni budžet i sistem poreza i fiskalnih transfera među zemljama.

Iako ECB kontroliše kratkoročne kamatne stope u evrozoni putem svojih operacija 
refinansiranja, ona ne kontroliše dugoročnije kamatne stope, kao što su kamatne stope 
na državne obveznice sa rokom dospeća od 10 ili 20 godina. Dakle, fiskalno rasipništvo 
nemačke vlade uticaće na povećanje troškova zaduživanja za sve članice valutne unije.

Osim toga, može se desiti da kamatne stope ne budu dovoljno povećane da bi se dis-
ciplinovala nemačka vlada koja se previše zadužuje. To se dešava zato što tržišta smatraju 
da ostale članice monetarne unije neće dozvoliti toj zemlji da ne ispuni svoje obaveze i da 
će, ako postoji pretnja da se desi, one verovatno pohrliti da otkupe njeg državni dug i na 
taj način „izvuku” tu zemlju. Ako tržišta veruju u takvu mogućnost, onda se nemački dug 
neće smatrati rizičnim, što bi inače bio slučaj, pa kamatne stope koje se budu naplaćivale 
Nemačkoj neće biti onoliko visoke koliko bi inače mogle da budu. Sveu svemu, Nemačka 
će na svoj ogroman dug plaćati niže kamatne stope zbog implicitnog poverenja da će joj 
se pomoći ako bude imala probleme servisiranja duga, a sve ostale članice valutne unije 
plaćaće više kamatne stope na svoj dtržavni dug zbog toga što je nemačka preplavila fi-
nansijsko tržište svojim državnim obveznicama denominovanim u evrima.U suštini, to je 
primer tzv. problema „slobodnog jahača”: Nemačka uživa koristi od fiskalne ekspanzije, 
a pritom ne plaća putne troškove.

261 N. Gregory Mankiw i Mark P. Taylor, Ekonomija, Data Status, prevod, 2008. godine, str. 769-770.
262 Isto, str. 785.
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Zatim, ako Nemačka koristi dobijena sredstva da bi finansirala jaku fiskalnu ekspanziju, 
to može da bude u suprotnosti sa antiinflatornom monetarnom politikom ECB jer povećva 
agregatnu tražnju u celoj evrozoni.263

Zbog tih razloga, članice valutne unije će možda želeti da jedna drugoj nametnu pravila 
koja se tiču primene nacionalnih fiskalnih politika da bi izbegle fiskalno rasipništvo jedne 
članice. Članice EMU su zaista imale skup fiskalnih pravila oko kojih su se usaglasile pri-
likom osnivanja EMU. Taj skup pravila poznat je kao Sporazum o stabilnosti i rastu. Taj 
sporazum ne samo da je sadržao stroge propise o maksimalno dozvoljenom budžetskom 
deficitu i odnosu duga prema BDP-a za članice EMU, već su u njemu precizirane i stroge 
kazne - novčane kazne do 0,5% BDP-a - za sve koji prekrše propise. Nekoliko zemalja, 
uključujući Francusku i Nemačku, naposletku je prekršilo propise iz Sporazuma o stabil-
nosti i rastu, ali su uspele da ubede ostale članice da ne plate kaznu. U praksi, nacionalnu 
fiskalnu obazrivost u evrozoni sada garantuju pritisci ostalih članica. 

6.3. EVROPSKA INVESTICIONA BANKA (EIB GRUPA)

6.3.1. CILJEVI OSNIVANJA I ČLANSTVO

Evropska investiciona banka je osnovana Rim-
skim Ugovorom 1957. godine, (počela je sa radom 
1958), istovremeno sa osnivanjem Evropske eko-
nomske zajednice, radi rešavanja problema finan
siranja u vezi sa ostvarenjem zajedničkog tržišta i 
sprovođenja politike zajedničkog razvoja zemalja 
članica EEZ (danas Evropske unije).

EIB kreditira (dobrim delom) na neprofito-
nosnoj osnovi doprinosi bilansiranom razvoju 
Zajednice kroz finansiranje projekata od zajed-
ničkog interesa za više zemalja članica i projekata 
koji obezbeđuju modernizaciju privrede. Evropska investiciona banka od 1963. godineje 
naročito proširila svoju aktivnost među zemljama mediteranskog basena, a finansira i 
projekte 57 zemalja Afrike, Azije, Latinske Amerike, Kariba i Pacifika, a u novije vreme i 
sa zemljama Centralne Evrope.

Zemlje članice EU su automatski i članice EIB. One su preuzele kolektivnu obavezu da 
ulože sredstva u kapital banke u iznosu od 62 milijarde ECU (danas evra). Zatim, tokom 
2001. godine EIB 32,3 milijarde evra pozajmila i dala zajmove od 36,8 milijardi evra i 
postala jedan od najvećih poverilaca i dužnika na međunarodnom finansijskom tržištu.

Sedište Banke je u Luksemburgu, a svoja predstavništva ima u više gradova u Evropi 
i izvan Evrope.

263 Mankju, isto, str.788-789.

SEDIŠTE EIB U LUKSEMBURGU
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Na osnovu zaključaka Evropskog saveta iz marta 2000. godine, a u cilju davanja po-
drške malim i srednjim preduzećima, osnovana je Grupa EIB (EIB Group), koju čine EIB 
i Evropski investicioni fond – EIF (European Investment Fund). Najveći akcionar EIF 
je EIB sa učešćem od 60,5%, zatim sledi Evropska komisija sa 30%, dok preostalih 9,5% 
predstavlja učešće evropskih banaka i drugih finansijskih institucija. Juna 2000. godine 
EIB je donela odluku da od 2003. g. Evropskom investicionom fondu doznači 2 milijarde 
evra iz svog profita.264

EIB je međunarodna organizacija specijalizovana za bankarski sektor, čija se misija i 
organizacija nalaze u okvirima Evropske unije. Pravni položaj EIB daje za pravo da ras-
polaže sopstvenim kapitalom i imovinom, da ima sopstvene organe vlasti, agente koji je 
predstavljaju, kao i da ima sopstvene privilegije i imunitete.

Nezavisna pozicija EIB unutar EU u vezi sa zajedničkim investicijama može se upore-
diti sa pozicijom Bretonvudskih institucja u odnosu na Ujedinjenje nacije. Statut EIB je 
značajan, vrlo sličan po sadržaju osnivačkom ugovoru Svetske banke. Osnivanje EIB nije 
bilo bez osporavanja, jer je Svetska banka već jačala efikasno u sferi aktivnosti namenjenih 
EIB. Statut EIB se utvrđuje protokolom koji je deo ugovora o osnivanju EZ.

6.3.2. KAPITAL EIB

Ukupan kapital banke iznosi više od 164 milijardi evra. Države članice EU su u pot-
punosti podesne za finansijske poslove banke, bez ikakvih geografskih i sektorskih ogra-
ničenja.265 Prema Statutu, maksimalni krediti banke mogu da budu dva i po puta veći od 
njenog ukupnog kapitala. Stoga, postoji čvrsta osnova za ispunjavanje njenih obaveza.

Aprila 2009. godine doneta je 
odluka da se upisani kapital Ban-
ke poveća na 232 milijarde evra, 
s tim što će biti uplaćeno 5% tog 
iznosa.266 Banka se može zaduživa-
ti na finansijskom tržištu, a dobija 
sredstva iz budžeta Evropske Uni-
je. Ukupan iznos sredstava koja je 
Banka prikupila na finansijskom 
tržištu do kraja 2007. godine je 
246 milijardi evra, i po iznosu je 
odmah iza Svetske banke.

Sa ciljem stvaranja velikih emi-
sija obveznica u visokom stepenu 
likvidnosti, EIB je novije vreme 
izgradila niz načela koje daju olak-
šavajuće mogućnosti kroz različite 
264 Predrag Jovanović Gavrilović, isto, str. 306. 
265 http://www.eib.org.
266 EIB, Annual Report 2008, str. 8.

Presek kapitala EIB, januar 2007

izvor http://www.eib.org.
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stabilne valute, kao što su evro, GBP, USD. Likvidnost sekundardnog tržišta obezbeđuje 
velike investicione banke.

Presek kapitala na dan 1.1. 2007. Iznosi u EUR i procentualno učešće zemalja 
Nemačka 26.649.532.500 16,17%
Francuska 26.649.532.500 16,17%
Italija 26.649.532.500 16,17%
V.Britanija 26.649.532.500 16,17%
Španija 15.989.719.500 9,70%
Belgija 7.387.065.000 4,48%
Holandija 7.387.065.000 4,48%
Švedska 4.900.545.500 2,97%
Danska 3.740.253.000 2,27%
Austrija 3.666.973.500 2,22%
Poljska 3.411.263.500 2,07%
Finska 2.106.816.000 1,28%
Grčka 2.003.725.500 1,22%
Portugal 1.291.287.000 0,78%
Češka 1.258.785.500 0,76%
Mađarska 1.190.868.500 0,72%
Irska 935.070.000 0,57%
Rumunija 863.514.500 0,52%
Slovačka 428.490.500 0,26%
Slovenija 397.815.000 0,24%
Bugarska 290.917.500 0,18%
Litvanija 249.617.500 0,15%
Luksemburg 187.015.500 0,11%
Kipar 183.382.000 0,11%
Letonija 152.335.000 0,09%
Estonija 117.640.000 0,07%
Malta 69.804.000 0,04%
Ukupno: 164.808.099.000 100,00%

Osim sopstvenih sredstava, Banka je ovlašćena da na međunarodnom tržištu kapitala 
uzima zajmove koji su joj potrebni za izvršenje svojih zadataka. S obzirom na to da je 
u pitanju prvorazredna banka, tzv. „AAA“, sredstva uzima po najpovoljnijim uslovima, 
pod kojima ih i nudi svojim komintentima zaračunavajući pri tome samo nužne troškove 
posredovanja.

6.3.3. ODOBRAVANJE ZAJMOVA

Banka služi kao organ za olakšanje mobilizacije kapitala unutar EU, kao i prenosa 
kapitala iz zemalja izvan zajednice. Ona daje odobrenje na kredite i finansira projekte za 
prosperitet razvoja manje razvijenih regiona u zemljama Evropske unije, finansira projekte 
od zajedničkog interesa za više zemalja članica, kao i projekte za osavremenjavanje privrede 
zemalja članica Evropske unije. 
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Banka odobrava zajmove i daje garancije, kako privatnom tako i javnom sektoru. Udeo 
zajma EIB u finansiranom projektu ne može biti iznad 50%. Zajmovi mogu glasiti na neku 
pojedinačnu valutu ili na evro, zavisno od želje zajmoprimca. Kamatna stopa se može utvr-
diti pri zaključenju ugovora ili pri isplati svake tranše zajma. Primenjuju se prvenstveno 
fiksne kamatne stope, ali u izvesnim slučajevima se može predvideti i varijabilna kamata. 
Od 1988. godine, pri zaključivanju zajma može se predvideti revizja kamatne stope: za 
određeni period (obično 4-10 godina) utvrđuje se fiksna kamatna stopa, a za preostalo 
vreme može se ugovoriti nova stopa, u skladu sa tadašnjim uslovima. 

Sve do 1972. godine iznos odobrenih zajmova bio je ispod 500 mil. ECU godišnje, a 
tokom sedamdesetih godina povećava se na 1,5 mlrd. Od 1979. godine iznos zajmova 
stalno raste i krajem osamdesetih godina premašuje 10 mlrd. U 1999. godini odobreno 
je zajmova u iznosu od 35 mlrd. evra, od čega je samo 4,7 mlrd. zemljama van Evropske 
unije. Od početka rada do kraja 2006. godine EIB je odobrila preko 4.000 zajmova, u 
ukupnom iznosu od 311 mlrd. evra. Oko 90% iznosa zajmova dato je zemljama Evropske 
unije, a ostatak zemljama Mediterana, Afrike, Pacifika i Kariba, Centralne i Istočne Evro-
pe. U okviru Zajednice najviše zajmova koristili su: Nemačka, Španija, Italija, Francuska 
i Portugalija.

EIB opodobrava srednjoročne i dugoročne zajmove, daje garancije, a angažuje sredstva 
i u vidu preduzetničkog kapitala (zajednička ulaganja).

Iako Banka daje kredite i garancije na neprofitabilnoj osnovi, u tim poslovima „vodi 
računa o ekonomski svrsishodnom korišćenju sredstava u interesu Zajednice“267. Ovo 
praktično znači da će Banka odobriti kredite i izdati garancije:

1. ako je otplata kamata i amortizacija osigurana iz prihoda u slučaju projekata koje 
ostvaruju proizvodna preduzeća ili u drugim slučajevima putem odgovarajućih 
obaveza države na čijoj se teritoriji projekat ostvaruje, ili na drugi način u sličaju 
ostalih projekata;

2. ako ostvarivanjem projekata doprinosi opštem povećanju privredne produktivnosti 
i unapređenju razvoja zajedničkog tržišta.

Osim načela svrsishodnosti, Banka primenjuje i sledeća načela:
◆◆ Banka ne sme sticati bilo koje vrste udela u preduzećima niti preuzimati odgo-

vornost u upravljanju, osim ako je to potrebno da bi se osiguralo vraćanje svojih 
sredstava

◆◆ Ona može prenositi svoja potraživanja na tržištu kapitala i od svojih zajmoprimaca 
tražiti izdavanje obveznica i drugih vrednosnih papira.

◆◆ Ni Banka, ni države članice ne smeju nametati takve uslove prema kojima bi se 
iznosi ustupljenih kredita morali koristiti unutar jedne određene države članice.

◆◆ Može usloviti odobrenje kredita raspisivanjem međunarodne licitacije.
◆◆ Ne može finansirati ni u celosti, ni delimično, projekat kome se protivi država na 

čijoj se teritoriji mora ostvariti.
 U dosadašnjoj praksi Banka je odobravala po pravilu dugoročne individualne kredite u 

iznosima preko 25 miliona ECU i sa rokom vraćanja od 12 do 20 godina za infrastrukturne 
objekte, a samo izuzetno i na duži rok.
267 Čl.20 (1) Statuta
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Mali i srednji projekti su finansi-
rani indirektno preko opštih zajmova 
stavljenih na raspolaganje bankama ili 
finansijskim institucijama koje posluju 
na evropskom, nacionalnom ili regio-
nalnom nivou.268

Na grafiku je prikazan iznos sred-
stava koje je EIB pozajmila u periodu 
između 2002. i 2006. godine.

Pre nego što je došlo do uvođenja 
evropske i monetarne unije EIB je 
svojim sponzorstvom i finansiranjem 
značajno podržala uvođenje evra – za-
jedničke valute.

Svaka zemlja članica bi, po pravilu, 
trebalo prilikom pristupanja u čalnstvo EIB da uloži deo novčanih sredstava u zavisnosti 
od razvijenosti njene privrede i novčanog fonda sa kojim država raspolaže. EIB ima dosta 
svojih poslovnica, kao što su: Lisabon, Madrid, London, Pariz, Amsterdam.

Do sada ona je sakupila značajna sredstva koja usmerava ka finansiranju kapitalnih 
projekata u skladu sa ciljevima Unije, a pod najpovoljnijim uslovima. Banka je finansijski 
nezavisna institucija koja posluje na osnovu načela samofinansiranja, prikupljanja sred-
stava kroz izdavanje obveznica i druge oblike zaduživanja, uglavnom javno objavljene 
širom sveta na berzama.

Kao Banka EIB se rukovodi uobičajenim bankarskim načelima davanjem kredita i 
ostvaruje saradnju sa drugim finansijskim institucijama.269 Ipak, cilj poslovanja banke nije 
prvenstveno sticanje dobiti. Ona odobrava zajmove i daje garancije na neprofitnoj osnovi 
svim sektorima privrede.

Banka odobrava zajmove uglavnom za projekte u zemljama članicama EU i pridru-
ženim zemljama članicama, ali u izuzetnim slučajevima mogu se finansirati i projekti u 
drugim zemljama. Glavni deo zajmova iznosi 95%. Za banku nema značaja da li projekat 
podnosi privatna kompanija, privatno lice ili državna institucija. Banka odobrava kredite 
i daje garancije i to najčešće u oblasti saobraćaja, telekomunikacija i prenosnih sistema.

Kada banka vrši pozajmice one mogu biti samo deo ukupnih troškova projekta: mak-
simum je od 50%, ali u praksi prosečno nije više od 25% kofinansirano od strane banke. 
Samim tim se pretpostavlja da je Banka u stvari pomoćni izvor finansiranja i sarađuje 
intenzivno sa drugim privatnim i državnim finansijskim institucijama. 

Banka fokusira davanje zajmova u stabilnim valutama sa kojima banka raspolaže u 
tom trenutku, vraćanje novca mora biti u istoj valuti. Statut EIB ne dozvoljava olakšice 
za kamatu. Krediti se odobravaju sa rokom od 6 do 20 godina, uz kamatnu stopu koja se 
određuje u odnosu na tržišnu kamatnu stopu na emitovane obveznice Banke.

268 http://www.eib.org.
269 Babić, Ilija., Pravo Evropske unije, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2006., str. 42

Sredstva koja je EIB pozajmila 
u periodu 2002 -2006.268
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Veoma je važno napomenuti da je osnovan je i Evropski investicioni fond sa ukupno 
2 milijarde ECU (evra), pod tripartitivnim vlasništvom EIB (40%), EU (30%) i poslovnih 
investicionih banaka (30%). U 2000. godini doneta je odluka o formiranju Evropskog 
investicionog fonda koji sa EIB sačinjava EIB grupu.270

Od 2001. godine EIB je naročito proširila svoju aktivnost među zemljama medite-
ranskog basena, kako u finansiranju projekata 57 zemalja Afrike, Kariba, Pacifika, a u 
kontekstu posleratne rekonstrukcije i razvoja posebno je orijentisana ka Balkanu.

6.3.4. ORGANIZACIONA STRUKTURA EIB 

Upravljačku strukturu EIB sačinjavaju: akcionari, bord guvernera, bord direktora, 
menadžment komitet, revizorski komitet.271

Akcionari EIB su 27 država članica EU. Udeo svake države članice u kapitalu banke se 
izračunava u skladu sa njenom ekonomskom moći unutar EU (iskazano u bruto dohotku) 
u trenutku njenog pristupanja.272 

Vrhovnu vlast u Banci ima Savet guvernera u kome zemlje članice predstavljaju njihovi 
ministri finansija. Odbor guvernera (Bord guvernera) je sastavljen od ministara iz 27 ze-
malja članica, koji se sastaje jednom godišnje, a svaka članica šalje svog predstavnika.273 On 
postavlja smernice kreditne politike, odobrava godišnje obračune, bilans stanja, odlučuje o 
učešću banke u finansijskoj aktivnosti van Evropske unije, kao i o mobilizaciji i povećanju 
kapitala. Uglavnom se odlučuje većinom glasova od kojih 45% mora predstaviti uložen ka-
pital, ali je jednoglasnost potrebna za važne odluke, npr. povećanje kapitala. Predstavništvo 
funkcioniše prema rotirajućem principu. Imenuje članove odbora, direktora upravnog od-
bora, i nominuje revizore. Bord guvernera bira članove Borda direktora.274 Bord direktora 
donosi odluke u vezi sa kreditima, garancijama, pozajmicama, dodeli zajmova i garancija, 
povećanju fonda i o fiksiranju kamatnih stopa. Stara se da Banka na zadovoljavajući način 
funkcioniše i da se njome upravlja u skladu sa odredbama ugovora i Statuta, i sa opštim 
direktivama koje popunjavaju guverneri.

Članove ovog odbora imenuju guverneri na period od 5 godina koji se može obnoviti, 
nakon imenovanja od strane države članica i oni su odgovorni isključivo Banci.275 Odbor 
direktora se sastoji od 28 direktora gde svaka država članica imenuje po jednog direktora, 
a jednog imenuje Evropska komisija. Postoji 18 zamenika, što znači da neke od ovih po-
zicija dele grupacije država. Kako bi se proširila stručnost odbora direktora u pojedinim 
oblastima, odbor će moći da sarađuje sa najviše 6 stručnjaka (3 direktora i 3 zamene) koji 
će učestvovati na sastancima odbora savetodavno, bez prava glasa.

Od prvog maja 2004. godine odluke danosi većina koju sačinjava najmanje jedna tre-
ćina članova sa pravom glasa, a koji predstavljavaju 50% kapitala.276 Članovi ne dobijaju 
270 Role and organisation of the EIB, http://www.eib.org.
271 Stakić B,Barać, S.,Hadžić, B.,Ivaniš, M.,Organizacija bankarstva, Univerzitet Singidunum,Bgd, 2005. str. 121.
272 http://www.eib.org.
273 Kovačević, R., Međunarodne finansijske institucije, Beograd, 1999, str. 209.
274 Bord of Directors, http://www.eib.org.
275 Periodični informacioni bilten, http://www.eib.org.
276 http://www.eib.org.
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lična primanja od Banke. Upravni odbor je stalno izvršno telo banke.277 Sadrži 9 članova. 
Pod nadležnošću predsednika i pod nadzorom odbora direktora on prati svakodnevni 
rad EIB-a, priprema odluke za direktore i osigurava da se one sprovode. Predsednik pred-
sedava sastancima odbora direktora. Članovi upravnog odbora su isključivo odgovorni 
banci, njih imenuje odbor guvernera na predlog odbora direktora na period od 6 godina 
koji se može obnoviti.278

Revizorska komisija je nezavisno telo direktno odgovorno bordu direktora, i ona je 
odgovorna za verifikaciju ili potvrđivanje da se Banka, a i njene poslovne knjige i evidencije 
vode na adekvatan način. Podnosi izveštaj odboru guvernera i kada guverneri odobre Go-
dišnji izveštaj odboru direktora ona izdaje izjavu o sprovedenim revizijama.279 Revizorsku 
komisiju sačinjavaju 3 člana i 3 posmatrača koje imenuje guverner na period od 3 godine.I 
ovi članovi ne primaju plate od banke. Revizorska komisija je bitan oslonac poslovanja EIB.

6.3.5. ZNAČAJNIJI PROJEKTI EIB

A) NOVE INICIJATIVE-JASPERS I JEREMIE
U oktobru 2005. Evropska komisija i EIB su predstavile državama članicama i zemljama 

u pristupu dve velike inicijative zajedničke politike. JASPERS (Joint Assistance to Support 
Projects in European Regions – zajednička pomoć projektima u evropskim regionima) 
i Evropski investicioni fond JEREMIE (Joint European Resources for Micro-to-Medium 
Enterprises – udružena evropska sredstva za mala i srednja preduzeća).

Prva inicijativa ima za cilj da pokaže zemljama korisnicama da apsorbuju EU struk-
turne i kohezione fondove kako bi finansirali potrebne investicije u narednom periodu 
budžetskog planiranja EU, od 2007. do 2013. godine, dok drugi pomažu povećanju pristupa 
finansijama u regionima kako bi se podsticalo više započetih poslova i novih poduhvata. 280

Jaspers sažeto predstavlja: tehnička podrška od strane EIB i Evropske Komisije u EBRD; 
potencijalni korisnici su države članice koje ulaze u EU, (deset zemalja koje su se pridružile 
EU u 2004. godini zatim Grčka, Portugal, Španija i Bugarska i Rumunija); neophodna 
pomoć za TENS i projekte zaštite životne sredine, efikasnog iskorićavanja energije, ob-
navljanja energije, internacionalni transportni sistemi, transport, škole i bolnice, RD, TLC 
mreže i industrijski projekti; pomoć u smislu obnavljanja naplate provizije od strane EIB; 
nepostojanje fiksnih kvota za projekte u svakoj od zemalja, bez obaveze korišćenja pomoći 
Jaspers programa, niti obaveze uzimanja kredita od EIB.

Evropska Investiciona Banka, Evropski investicioni fond, Evropska Komisija, Evropska 
banka za obnovu i razvoj, kao i ministri odgovorni za regionalnu politiku u državama 
članicama i zemljama kandidatima za članstvo, sastali su se u oktobru 2005. godine, da bi 
razgovarali o dve nove velike inicijative za kohezivnu politiku.

277 http://www.eib.org.
278 http://www.eib.org.
279 http://www.eib.org.
280 JASPERS I JEREMIE, http://www.eib.org.



resur.i i
uprat4anje
otpadom
PIiroda.
Slanim i
prirodni

15.000
12.000
9.000
6.000
3.000

o --+-~,-,~

Zwanas~ai~aK~lw~
"t(ilfila..... iL. - •

SME
garanci
e

3.000
2..500
2..000
1.500
1.000
500
o +--L-.-I---..---,,..-,......L,

2O(J2fX)!l(IOft)O~)(16

EF c.lgaZov anje kaplala u
preduzetniSlvu od 2002-2006

185

M
eđ

u
n

ar
o

d
n

e 
fi

n
an

si
js

ke
 in

st
it

u
ci

je

Ove dve inicijative (Jaspers i Jeremie) su 
osmišljene da bi pomagale nacionalnim i 
regionalnim vlastima u znatnoj meri pripre-
mu velikih infrastrukturnih projekata, kao 
i poboljšanje pristupa finansijama za mala i 
srednja preduzeća.

Glavni fokus operativnih aktivnosti EIB 
je pomoć investicijama malih i srednjih pre-
duzeća. Stručnost EIB i Evropskog Investi-
cionog Fonda (EIF) se kombinuju kako bi se 
podržale aktivnosti u sektoru malih i sred-
njih preduzeća, što opravdava više od 75 mi-
liona vrednih poslova i 99% svih evropskih 
preduzeća, koliko predstavlja učešće malih i 
srednjih preduzeća u ukupnom broju preduzeća.

Zahtevi za finansiranje prema ovim kreditnim linijama se šalju direktno finansijskim 
posrednicima sa kojima je EIB zaključila takve sporazume.

Najdostupniji načini EIB grupe za pružanje pomoći malim i srednjim preduzećima 
su: EIB linije kredita za mala i srednja preduzeća u aranžmanu sa lokalnim bankama; EIF 
aktivnosti za preduzetnički kapital; EIF portfolio garancije za mala i srednja preduzeća; 
JEREMIE.

B) EKOLOŠKA ODRŽIVOST
EIB se fokusira na 5 oblasti interesovanja za kreditiranje životne sredine. One se zasni-

vaju na 4 glavna prioriteta EU šestom akcionom programu za životnu sredinu ,,Životna 
sredina 2010: naša budućnost, naš izbor“ i na novoj strategiji Komisije za gradsko okru-
ženje ili gradsku sredinu: poboljšanje kvaliteta života u gradskom okruženju, konkret-
no kroz gradsku obnovu i projekte održivog gradskog transporta; rešavanje ekoloških 
i zdravstveih pitanja (npr. smanjenje industrijskog zagađenja, prerada voda i otpadnih 
voda); bavljenje klimatskim promenama, 
uključujući energetsku efikasnost i obnov-
ljivu energiju; zaštita prirode i divljeg sve-
ta; očuvanje prirodnih resursa upravljanje 
otpadima (uključujući svođenje na mini-
mum, recikliranje, ponovno korišćenje i 
odstranjivanje domećag, komercijalnog i 
industrijskog otpada).

EIB će podržavati nove strategije u EU 
politici životne sredine gde god je to mo-
guće unutar svog okvira za kreditiranje 
životne sredine.

 EIF aktivnosti za preduzetnički kapital 
(u milionima EUR)

 Individualni zajmovi za zaštitu životne sredine 
2002 -2006.(u milionima EUR)
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C) TRANS-EVROPSKE MREŽE (TEN)
Trans-evropske mreže su velike infrastrukturne mreže transporta, energije i telekomu-

nikacija koje se nalaze u osnovi razvojnih i integracijskih ciljeva EU. 
Trans-evropske mreže - TEN omogućavaju: ekonomsku i društvenu integraciju Unije; 

slobodno kretanje ljudi i dobara; razvoj manje favorizovanih oblasti EU. Transevropske 
mreže transporta energije i telekomunikacija pokrivaju celokupnu Uniju, tj. svih 27 država 
članica.

U kontekstu transportnih koridora u zemljama šireg evropskog okruženja, takođe se 
obraća pažnja na EU susede, konkretno: zemlje pristupnice (Hrvatska i Turska); evrop-
ska ekonomska oblast (Norveška, Island i Lihtenštajn); Balkan; mediteranske partnerske 
zemlje; Rusija, Ukrajina, Moldavija i Belorusija. U periodu 2002. – 2006. godine krediti 
za TEN projekte su dosegli cifru od 35 milijardi evra.

D) ENERGIJA
Energija se nalazi na vrhu dnevnog reda politike EU vezano za: sigurnost snabdevanja; 

razmatranje klimatskih promena; konkurentnost.281

Finansiranje energije predstavlja jedno 
od EIB strateških prioriteta kreditiranja i 
unutar i van EU.

EIB je ojačala svoje finansiranje u 5 
prioritetnih oblasti: obnavljanje energije; 
energetska efikasnost; istraživanje, razvoj i 
inovacije; diversifikacija i sigurnost inter-
nog snabdevanja; sigurnost spoljne energije 
i ekonomski razvoj.

Kvantifikovani ciljevi kreditiranja EIB u 
energetskom sektoru su:

◆◆ globalno godišnje kreditiranje, vrednosti 4 milijarde evra za projekte koji pripadaju 
bar jednoj od 5 prioretnih oblasti (potpisnice unutar i van EU);

◆◆ godišnji pod-cilj od 600 - 800 miliona evra za projekte obnovljive energije, uz 50% 
EIB kreditiranja za dobijanje električne energije koje je povezano sa tehnologijama 
obnovljive energije.282

Dodatna vrednost u projektima koji su vezani za energiju će obuhvatiti:
◆◆ inovativne finansijske instrumente i strukture
◆◆ doprinose u tehničkoj pomoći u saradnji sa Komisijom i drugim Međunarodnim 

finansijskim institucijama (IFI – International Financial Institutions).

281 http://www.eib.org.
282 http://www.eib.org.

Finansiranje u oblasti energije 
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E) ODOBRENI ZAJMOVI PO OBLASTIMA I REGIONIMA
U 2006, EIB je dala zajmove u vrednosti 45.7 mlrd evra, od toga je uloženo u EU: 39.8 

mlrd i 5.9 mlrd evra u partnerske zemlje.

Odobreni zajmovi u 2006. i tokom poslednjih 5 godina po regionima

Regioni Tekuća godina (EUR) Poslednjih 5 godina (EUR)

Evropska unija 18,093,592,566 198,426,544,002

Član 18 146,000,000 1,054,587,327

Hrvatska, Turska i Zapadni Balkan 243,000,000 2,401,530,831

Mediteranske zemlje 978,813,307 11,245,095,791

Afrika, Karibi, Pacifik + OCT 111,805,053 2,411,969,031

Južna Afrika 113,000,000 635,000,000

Azija, Latinska i Centralna Amerika 120,000,000 1,994,180,975

Komonvelt i SAD 0 85,000,000

Ukupna suma 19,806,210,926 218,253,907,957

Odobreni zajmovi u 2006. i tokom poslednjih 5 godina po oblastima

OBLAST Tekuća godina (EUR) Poslednjih 5 godina (EUR)

Ekonomska i socijalna kohezija 10,201,098,163 104,396,315,690

Infrastruktura 3,076,018,992 45,914,136,784

Projekti u oblasti energije 3,117,562,135 15,336,613,607

Ekološki projekti 5,312,958,979 57,721,972,576

Inovacije i inicijative 2010 5,541,047,296 38,504,297,898

Ljudski resursi 3,241,002,121 22,179,356,840

Ukupna suma 30,489,687,685 284,052,693,395

F) INDIVIDUALNI ZAJMOVI
Korisnici ovih zajmova mogu biti iz jav-

nog i privatnog sektora, uključujući i banke.
EIB direktno odobrava zajmove kada inve-

sticioni projekat prelazi iznos od 25 miliona 
evra, odnosno kada 50% od ukupne vrednosti 
projekta prelazi navedeni iznos. Preiod otpla-
te kredita iznosi do 12 godina, a za infrastruk-
turne projekte 20 godina ili više u izuzetnim 
slučajevima.

Otplata zajmova se obično vrši polugodišnje ili godišnje, a može se odobriti i grejs 
period za vreme trajanja konstrukcione faze projekta.283

283 http://www.centarzarazvoj.org 

Presek zajmova potpisanih po geografskim 
područjima
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G) GLOBALNI ZAJMOVI
Globalni zajmovi odobravaju se bankama koje kao posrednici odobravaju zajmove za 

male i srednje investicione projekte. 
Kao korisnici ovih zajmova mogu se pojaviti lokalne samouprave ili preduzeća sa manje 

od 500 zaposlenih za projekte u vrednosti do 25 miliona evra.
Maksimalan iznos odobrenih kredita može biti do 12.5 miliona evra i iznos zajma ne 

može preći 50% od ukupne vrednosti investicije. Period otplate kredita je 5 do 12 godina, 
a u izuzetnim slučajevima do 15 godina. Kredit se može dobiti direktnijm apliciranjem 
kod posredničke banke. 

H) NOVI PROJEKTI KOJE FINANSITA EIB
Edukacija i obuka
Evropska Unija teži ka unapređenju edukacije i obuke, kompjuterskog opismenjavanja, 

doživotnog učenja i obučavanje nastavnog kadra u celoj Evropi.
Države članice EU, trebale bi značajno povećaju ulaganje u ljudske resurse u cilju po-

stizanja nivoa obučenosti i kvaliteta edukacije.
Inicijativa inovacije 2010 je podrška od strane EIB izdavanjem fiansijskih sredstava za 

obuku i edukaciju: modernizaciju škola, univerziteta i poslovnih centara za obuku (po-
sebno instaliranju informatičke opreme) u cilju unapređenja elektronskog opismenjavanja 
učenika i jednakog pristupa internetu i multimedijalnim resursima; centri za nastavnu 
obuku koji se specijalizuju za nove tehnologije; centri za obuku stručnjaka u oblasti in-
formatike i komunikacija u cilju smanjenja nedostataka kvalifikovanog osoblja u novim 
disciplinama širom Evrope

Istraživanje i razvoj
EIB promoviše ciljeve Lisabonskog sporazuma uključujući stvaranje Evropskog pod-

ručja za istraživanje i razvoj- RD – European research and Development Area, kao gene-
ratora ekonomskog rasta, zaposlenosti i socijalnog povezivanja.

Inicijativa inovacija 2010 EIB podržava ulaganja u istraživanja i razvoj: javnih RD 
programa, posebno tamo gde je ulaganje uključuje kooperativnu povezanost sa progra-
mima zajednice ili čak međunarodnih javnih centara za istraživanje; učešće privatnog 
sektora u javnom istraživanju putem doprinosa kofinansiranju iz vlastitih resursa; osni-
vanje centara za usavršavanje istraživanja i razvoj; inovativna industrija teži da se zbliži sa 
naučnim bazama i velikim istraživačkim centrima i univerzirtetima. Promoteri ovog tipa 
infrastrukture imaju mogućnost dobijanja dugoročnih zajmova i fleksibilnih modaliteta 
otplate; apstraktna ulaganja, kao na primer prilikom patentiranja posebno malih i srednjih 
preduzeća u okviru globalnih zajmova ili kredita.

Tehnologija informacija i komunikacija
Ulaganja EIB pomažu ciljeve Lisabonske strategije davanjem prioriteta projektima koji 

olakšavaju rasprostranjen pristup velikom broju kvalitetnih informacija i infrastrukturi i 
mreži komunikacione tehnologije.

Operacije EIB pomažu inicijative koje se kreću ka što većoj rasprostranjenosti i razvoju 
mreži za transfer podataka između poslova i pojedinaca kao i povezivanje lokalne infra-
strukture u ove mreže.
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Incijativa za inovacije 2010 podržavaju investicije u informacionoj i komunikacionoj 
tehnologiji finansiranjem: projekata informacione i komunikacione tehnologije koje se 
fokusiraju na multimedijalne tehnologije, koje podržavaju vrhunske usluge po razumnim 
cenama u svim zemljama EU, naročito u manje razvijenim regionima; modernizacija i 
proširenje postojećih mreža, bez koje ne bi bilo moguće sprovesti projekte inovacija na 
uravnoteženoj bazi između svih regiona Evrope; uspostavljanje fizičke i virtualne infra-
strukture, koja omogućava pristup svim mrežama.

EIB daje prioritet takvim projektima smeštenim u manje atraktivnim područjima Unije 
i iskorištavanjem inovativne tehnologije kao što su ADSL, XDSL, ili UMTS.

I) ULAGANJE EIB U RAZVOJ SRBIJE
Naša zemlja koristi zajmove EIB još od 1976. godine. Do kraja 1991. g. odobren je 21 

zajam u ukupnom iznosu od 678,2 mil. ECU, od čega je iskorišćeno 388,7 miliona. Udeo 
ondašnje naše zemlje u ukupno odobrenim kreditima iznosio je nešto malo manje od 1%. 
Zajmovi su namenjeni za izgradnju autoputa kroz našu zemlju, modernizaciju železnice, iz-
gradnju 380 KW mreže za prenos električne energije i povezivanje sa mrežama Italije i Grčke. 

Krajem oktobra 2000. godine ukupne obaveze SR Jugoslavije prema EIB, zajedno sa ka-
matama i kaznama, iznosile su 207,3 miliona evra.284 Posle normalizacije odnosa, odobreni 
su nam novi zajmovi, uglavnom za puteve, pruge, mostove porušene u bombardovanju od 
strane NATO pakta i za razvoj malih i srednjih preduzeća.285

Do kraja 2008. godine EIB je odobrila Srbiji 42 zajma u ukupnom iznosu od 1.486 mi-
liona evra (od čega je polovina iskorišćena), a Bosni i Hercegovini 28 zajmova vrednih 964 
miliona evra.286

U Srbiji se kreditiraju od strane EIB industrija (uključujući i agroindustriju), sektor 
usluga i turistički projekti koji se realizuju od strane privatnih ili javnih preduzeća, malih i 
srednjih.287 Projekti infrastrukture koji se realizuju od strane opštine ili privatnog ili javnog 
preduzeća bilo koje veličine u sektorima: energetika, zaštite životne sredine, lokalnih pute-
va, lokalnih telekomunikacija, gradskog prevoza, vodovoda i kanalizacije. Projekti u oblasti 
zdravstva i obrazovanja takođe se mogu uzeti u obzir. 

Naša država i Narodna banka Srbije potpisale su sa EIB, AREH – globalni kredit – Ugovor 
o dugoročnom finansiranju malih i srednjih preduzeća u iznosu od 20 miliona evra. Nakon 
uspešne realizacije ove kreditne linije 11.6.2007. godine potpisana je nova kreditna linija sa 
EIB-om u iznosu od 45 miliona evra.

Na realizaciju ove kreditne linije uključene su tri posredničke banke: Eksim banka A.D. 
Beograd, sada Uni Credit banka a.d. (ranije HVB Banka); Komercijalna banka A.D. Beograd 
i Kulska banka A.D. Novi Sad, sada OTP Banka a.d.

Uslovi kreditiranja: iznos pojedinačnog kredita 200.000 evra; ročnost: do 12 godina sa 
periodm počeka do 3 godine za finansiranje malih i srednjih preduzeća u sektoru industrije 

284 EIB, Urgent Investment for Basic Infrastructure in the Federal Republic of Yugoslavia, November 2000.
285 EIB, Financing in the Balkans, 2003.
286 EIB, Annual Report 2008, str. 149.
287 http://www.centarzarazvoj.org 
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i usluga; do 15 godina sa periodom počeka do 5 godina, za finansiranje projekta infra-
strukture malog i srednjeg obima; kamatna stopa: može biti fiksna i varijabilna; dinamika 
otplate glavnice i kamata: polugodišnja288

U okviru ovog kredita, posredničkim bankama mogu se dostaviti zahtevi za dodelu 
sredstava koja se odnose na sledeće delatnosti: industriju, sektor usluga i turističke projekte 
koji se realizuju (od strane privatnih ili javnih preduzeća uobičajeno je da preduzeća u 
ovim sektorima spadaju u kategoriju malih i srednjih, odnosno preduzeća čija neto vred-
nost osnovnih sredstava ne prelazi protivvrednost od 25 miliona evra pre izvođenja pro-
jekta; koji imaju manje od 500 zaposlenih; ili kod kojih je najviše jedna trećina u vlasništvu 
velikog preduzeća (odnosno preduzeća koje ne ispunjava jedan ili oba gore navedena uslo-
va, osim ako cilj tog preduzeća nije promovisanje malih i srednjih preduzeća. Međutim, 
najviše jedna trećina globalnog kredita može biti dodeljena malim i srednjim preduzećima 
kada su u sastavu velikog preduzeća ili samostalnim malim i srednjim preduzećima, koja 
imaju više od 500 zaposlenih, ali čija je neto vrednost osnovnih sredstava ispod nivoa od 
75 miliona evra; projekte infrastrukture koji se realizuju u (od strane opštine i privatnog 
ili javnog preduzeća bilo koje veličine) u nekom od sledećih sektora: energetika, zaštita 
životne sredine, lokalni putevi, lokalne telekomunikacije, rekonstrukcija delova grada, 
gradski prevoz, vodovod i kanalizacija. Projekti u oblasti zdravstva i obrazovanja, mogu 
se takođe uzeti u obzir.

1) Zajmovi za mala i srednja preduzeća i urbanu infrastrukturu
 EIB kao dugoročna finansijska institucija EU odobrila je zajam u iznosu od 30 mi-

liona evra Raiffeisen banci AD Beograd i Raiffeisen lizing d.o.o. Beograd. Sredstva 
će biti iskorišćena za obezbeđenje dugoročnog finansiranja malih i srednjih pre-
duzeća (SME) i ulaganje u infrastrukturu. Raiffeisen Lizing d.o.o. će biti u poziciji 
da podržava industrijska SME, doprinoseći razvoju operacija lizinga na lokalnom 
finansijskom tržištu. Obe finansijske institucije će prenositi na svoje klijente dugo-
ročne beneficije ponuđene od strane EIB. Uključujući ove zajmove EIB je do sada 
odobrila ugovore ukupne vrednosti 779 miliona evra za projekte u našoj zemlji.

2) Apeks globalni kredit
 Naša država i NBS potpisale su sa EIB-om jula 2002. godine sporazum o APEKS 

globalnom kreditu u iznosu od 20 miliona evra.
 Nakon uspešne realizacije ove kreditne linije juna 2004. godine potpisana je nova 

kreditna linija u iznosu od 45 miliona evra.
 Na realizaciji ove kreditne linije uključene su tri posredničke banke kojima se pre-

daju prijave za ove kredite:
 - EKSIM BANKA a.d. Beograd, www.eksim.co.rs, sada Uni Credit Banka;
 - Komercijlna banka a.d. Beograd, www.komerc.com;
 - KULSKA BANKA a.d. Novi Sad, www.kulbank.co.rs, sada OTP Banka.
 EIB učestvuje u finansiranju i sledećih projekata u Srbiji:
1.  APEKS globalni kredit za mala i srednja preduzeća započet 20 miliona EUR;

288 http://www.nbs.rs 
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2.  APEKS globalni kredit za mala i srednja preduzeća započet 45 miliona EUR;
3.  Transport – Putevi Evropski putevi Predlog 120 miliona EUR;
4.  Transport – Aerodrom Kontrola letenja Predlog 47 miliona EUR;
5.  Transport – Gradski prevoz Obnova gradske zone Beograd - Predlog 90 miliona 

EUR;
6. Obrazovanje – Poboljšanje škola - Predlog 25 miliona EUR;
7.  Transport – Železnica Projekat obnove železnice započet 70 miliona EUR;
8.  Transport – Putevi Projekat rehabilitscije puteva - Započet 95 miliona EUR;
9.  Energetika – EPS Projekat unapređenja telekomunikacija u EPS-u i Sistem za uprav-

ljanje energijom - Predlog 22 miliona EUR;
10.Energetika - Prenos Rehabilitacija prenosa, Predlog 59 miliona EUR;
11.Hitna rehabilitacija vodovoda (Niš, Novi Sad), Predlog 26 miliona EUR;
12.Hitna rehabilitacija zdravstva Predlog 50 miliona EUR;
13.Hitna rehabilitacija puteva, započet 50 miliona EUR;
Ukupno aplicirano 718 miliona EUR, a realizovano 456 miliona EUR.
Ugovor o zajmovima u vrednosti od 66 miliona evra za obnovu mosta „Gazela” u 

Beogradu i još 100 mostova u Srbiji je potpisan 16. 07. 2007. Zajam će biti iskorišćen za 
sanaciju mosta „Gazela” na raskrsnici autoputeva E70/E75 i rehabilitaciju približno 100 
mostova na glavnim i regionalnim putevima na teritoriji Srbije. Zajam EIB-a za „Gazelu” 
biće povlačen u maksimalno osam tranši, u iznosu od najmanje četiri miliona evra, dok bi 
sve tranše trebalo da budu iskorišćene do 31. marta 2010. godine. Period počeka za zajam 
biće pet godina, a period otplate 20 godina, dok će se kamatna stopa kretati između 4,5 i 
4,7 odsto. 289

6.4. EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU I RAZVOJ

6.4.1. CILJEVI OSNIVANJA I ČLANSTVO

EBRD (Eurpopean Bank for Reconctructon and Development 
- EBRD) osnovana je, na predlog Francuske, maja 1990. godine, 
a počela je sa radom aprila 1991. 

Sedište Banke je u Londonu.
Cilj osnivanja je da prikupi kapital za finansiranje i pomoć 

zemljama Centralne i Istočne Evrope „za primenu principa 
višepartijske demokratije, pluralizma i tržišne ekonomije... jača 
prelaz na otvorenu i tržišno orijentisanu privredu i unapređuje 

289 Zajam EIB-a od 66 miliona evra za obnovu „Gazele“ i 100 mostova u Srbiji, http://www.mfin.sr.gov.rs
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privatnu i preduzetničku inicijativu.” 290 To se naročito odnosi na efikasno sprovođenje 
privatizacije i decentralizacije njihovih privreda i njihovo uključivanje u međunarodnu 
privredu. Kao ciljevi navode se još i uvođenje pravne države i poštovanje ljudskih prava. 
Navedeni i drugi ciljevi treba da se ostvare: razvojem privatnog sektora, naročito malih 
i srednjih preduzeća; mobilizacijom domaćeg i stranog kapitala i prenošenjem znanja 
upravljanja privredom; podsticanjem privrednih investicija i investicija u oblasti usluga 
i infrastrukture (transformacije iz centralizovanog u tržišni sektor privređivanja) neop
hodne za razvoj privatnog preduzetništva (pružanjem tehničke pomoći, razvojem tržišta 
kapitala, očuvanja životne sredine, itd).

Članice Banke podeljene su u četiri grupe, i to :1)zemlje članice EU; 2)ostale evropske 
zemlje; 3) zemlje korisnice sredstava; 4) vanevropske zemlje.

Danas EBRD ima 63 države- članoice i dve međunarodne institucije: Evropsku uniju 
i Evropsku investicionu banku. Članice Banke su i neke vanevropske zemlje (kao SAD i 
Japan), ali je uslov da budu članice Međunarodnog monetarnog fonda. 

U izvršavanju svojih zadataka banka tesno sarađuje sa MMF, IBRD, MIGA, OECD 
na realizaciji zdravih ekonomskih programa razvoja u zemljama korisnicima sredstava 
Banke.

6.4.2. KAPITAL BANKE

Osnovni upisani kapital iznosio je 10 milijardi ECU (evra), od čega je 30% uplaćeno 
u 5 godišnjih rata, počev od 1991. g. Aprila 1996. godine upisani kapital je udvostručen i 
iznosi 20 milijardi ekija (evra), od čega je uplaćeno 5 milijardi. Banka se može zaduživati 
i na svetskom finansijskom tržištu.

Zemlje Evropske zajednice zajedno sa Evropskom Unijom i Evropskom investicionom 
bankom imaju većinsko učešće u kapitalu Banku od 51%. SAD su najveći pojedinačni akci
onar sa 10% kapitala, slede V. Britanija, SR Nemačka, Francuska, Italija i Japan sa po 8,5%.

Učešće naše zemlje u početnom kapitalu (koji je iznosio 10,0 mrd ecija)EBRD je 128 
mil. ECU (evra), što obezbeđuje 1,28% glasova u Banci.

EBRD- ČLANSTVO I POČETNI KAPITAL291

Član Datum učlanjenja Kapital (u milionima EUR)

Albanija 18. Decembar 1991. 20.00

Jermenija 7. Decembar 1992. 10.00

Australija 29. Maj 1990. 200.00

Austrija 29. Maj 1990. 456.00

Ajzerbejdžan 25. Septembar 1992. 20.00

Belorusija 10. Jun 1992. 40.00

Belgija 29. Maj 1990. 456.00

290 Čl. 1. Statuta
291 Izvor: www.ebrd.com/about/basics/members.htm
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Bosna I Herzegovina 17. Jun 1996. 33.80

Bugarska 29. Maj 1990. 158.00

Kanada 29. Maj 1990. 680.00

Hrvatska 15. April 1993. 72.92

Kipar 29. Maj 1990. 20.00

Češka Republika 1. Januar 1993. 170.66

Danska 29. Maj 1990. 240.00

Egipat 29. Maj 1990. 20.00

Estonija 28. Februar 1992. 20.00

Finska 29. Maj 1990. 250.00

Francuska 29. Maj 1990. 1,703.50

Georgia 4. Septembar 1992. 20.00

Nemačka 29. Maj 1990. 1,703.50

Grčka 29. Maj 1990. 130.00

Mađarska 29. Maj 1990. 158.00

Island 29. Maj 1990. 20.00

Irska 29. Maj 1990. 60.00

Izraell 29. Maj 1990. 130.00

Italija 29. Maj 1990. 1,703.50

Japan 29. Maj 1990. 1,703.50

Kazahstan 27. Jul 1992. 46.00

Republika Koreja 29. Maj 1990. 200.00

Kyrgyz Republic 5. Jun 1992. 20.00

Letonija 18. Mart 1992. 20.00

Lihtenštajn 29. Maj 1990. 4.00

Litvanija 5. Mart 1992. 20.00

Luxemburg 29. Maj 1990. 40.00

Republika Makedonija 21. April 1993. 13.82

Malta 29. Maj 1990. 2.00

Meksiko 29. Maj 1990. 30.00

Moldavija 5. Maj 1992. 20.00

Mongolija 9. Oktobar 2000. 2.00

Maroko 29. Maj 1990. 10.00

Holandija 29. Maj 1990. 496.00

Novi Zeland 29. Maj 1990. 10.00

Norveška 29. Maj 1990. 250.00

Poljska 29. Maj 1990. 256.00

Portugal 29. Maj 1990. 84.00

Rumunija 29. Maj 1990. 96.00

Rusija 9. April 1992. 800.00

Srbija i Crna Gora 19. Januar 2001. 93.50

Republika Slovačka 1. Januar 1993. 85.34
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Slovenija 23. Decembar 1992. 41.96

Španija 29. Maj 1990. 680.00

Švedska 29. Maj 1990. 456.00

Švajcarska 29. Maj 1990. 456.00

Tadžikistan 16. Oktobar 1992. 20.00

Turska 29. Maj 1990. 230.00

Turkmenistan 1. Jun 1992. 2.00

Ukrajna 13. April 1992. 160.00

Velika Britanija 29. Maj 1990. 1,703.50

SAD 29. Maj 1990. 2,000.00

Uzbekistan 30. April 1992. 42.00

Evropska zajednica 29. Maj 1990. 600.00

Evropska investiciona banka 29. Maj 1990. 600.00

6.4.3. ODOBRAVANJE KREDITA

Prema pravilima Banke, kapital mogu koristiti samo one zemlje Centralne i Istočne 
Evrope (ukupno 29 država, uključujući i Tursku i još neke zemlje) koje su započele prela
zak na tržišnu privredu, koje razvijaju privatnu svojinu i preduzetništvo i koje su u praksi 
prihvatile principe parlamentarne višestranačke demokratije.

Evropska banka za obnovu i razvoj odobrava kredite vladama pojedinih zemalja, lo-
kalnim vlastima i privatnim firmama, direktno ili posredstvom domaćih finansijskih or-
ganizacija (poslovnih banaka). Krediti se uglavnom daju srednjim i malim preduzećima, 
za podršku procesu privatizacije i za zajednička ulaganja. Banka, takođe, osigurava strane 
investicije, daje garancije i pruža savete pri ulaganju kapitala. U poslovanju sarađuje i sa 
Međunarodnom finansijskom korporacijom – IFC.

Do kraja 2008. godine EBRD je odobrila ukupno 2.587 zajmova u iznosu od 42 mi-
lijarde evra.292 Najviše zajmova je odobreno Rusiji, Ukrajini, Poljskoj, Rumuniji, Češkoj, 
Mađarskoj i Hrvatskoj. U početku svog rada najveći deo kredita odobravan je državnim 
preduzećima, ali je kasnije preovladao privatni sektor – oko 85% ukupnih zajmova. Godine 
2008. godini čak 29% sredstava usmereno u finansijski sektor, a 26% u sledeće delatnosti: 
poljoprivreda, prerađivačka industrija, nekretnine, turizam, telekomunikacije, informatika 
i mediji.

Banka može da investira kako u privatna tako i u državna preduzeća, zatim da kupu
je hartije od vrednosti koje emituju privatna i državna preduzeća i da daje garancije za 
zaduživanje na domaćem i stranom tržištu kapitala.

Banka ne ulazi u poslove kreditiranja izvoza i poslove osiguranja.
U toku godine najviše 40% od ukupnih plasmana može biti uloženo u državni sektor.
Banka posluje na osnovu zdravih bankarskih principa, tj. pod finansijskim uslovima 

(rok, otplata, kamata, provizija i dr.) koji će joj osigurati dobit. EBRD ne finansira ni jedan 
projekat koji nema podršku zemlje članice u kojoj se kapital plasira.
292 EBRD, Annual Report 2008.
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6.4.4. UPRAVLJANJE EBRD

Bankom upravljaju:
1. Odbor guvernera,
2. Odbor direktora,
3. Predsednik Banke (i jedan ili više potpredsednika).
U Odbor guvernera svaka zemlja članica imenuje po jednog guvernera i njegovog 

zamenika. Na redovnim godišnjim sastancima Odbor guvernera bira jednog od guvernera 
za predsedavajućeg koji je na toj dužnosti do sledećeg godišnjeg skupa.

Odbor direktora je najvažniji organ sastoji se od 23 člana koji nisu članovi Odbor 
guvernera. Od tog broja zemlje EU i EIB imenuju 11 članova (koji predstavljaju: Nemačku, 
Francusku, Italiju, V. Britaniju, Španiju, Belgiju, Holandiju, Dansku, Grčku, Portugal, Irsku, 
Luksemburg, EU i Evropsku investicionu banku), a ostale zemlje 12 članova. Guverne
ri zemalja korisnika sredstava (tj. zemlje Istočne i Centralne Evrope, među koje spada i 
Srbija, imenuju 4 direktora, ostale zemlje Evrope 4 i neevropske zemlje, takođe 4 člana. 
Predsednika Banke bira Odbor guvernera na period od 4 godine.

6.4.5. SARADNJA SRBIJE SA EBRD

Juna 1995. godine Odbor guverenera odlučio je da ranije predviđen iznos akcija za 
Jugoslaviju preraspodeli na novostvorene države prema proporcijama koje su primenjene 
u Međunarodnom monetarnom fondu u Svetskoj banci. EBRD je zajedno sa Svetskom 
bankom pripremila nacrt programa za obnovu Bosne i Hercegovine, posvećujući posebnu 
pažnju telekomunikacijama, energetici i transportu, razvoju malih preduzeća i jačanju 
banaka.

Aprila 2001. godine SR Jugoslavija je primljena u članstvo EBRD. Do kraja 2008. godine 
Srbiji su odobreni krediti u vrednosti od 1.420 miliona evra, a Bosni i Hercegovini 963 
miliona. Bezmalo polovina zajmova namenjena je procesu privatizacije!

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je u aprilu 2001. godine odobrila prijem 
u članstvo (tadašnje) SRJ. Uskoro zatim otvorena je kancelarija u Beogradu i odobren je 
prvi projekat. 

Ratifikacijom Sporazuma o osnivanju EBRD naša zemlja se obavezala da upiše 12.800 
akcija, odnosno 128 mil. ECU (evra), što čini 1,28% ukupnog osnivačkog kapitala Banke. 
Uplata je izvršena u pet jednakih godišnjih rata. Plaćanje 50% ovih sredstava moglo se 
izvršiti izdavanjem menica ili drugih obligacija koje su unovčive na zahtev Banke u valu
ti denominacije (ove hartije ne nose kamatu i ne mogu biti predmet tržišnog prometa).

Od svih međunarodnih finansijskih organizacija, jedino Evropska banka za obnovu i 
razvoj odobrava kredite neposredno privrednim subjektima prvenstveno u cilju započinja
nja privatnog biznisa u privatnom sektoru.

Banka je potpisala svoj prvi projekat za našu zemlju u aprilu 2001. godine, a sa 31. avgu
stom 2004. godine neto kumulativni obim poslovanja je dostigao iznos od 563 miliona, od 
čega 560 miliona u Srbiji a preostalih 3 miliona na Kosovu i Metohiji. 
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 Saradnja sa donatorima i međunarodnim finansijskim institucijama je bila veoma 
dobra u Srbiji u prethodnom periodu. Banka ima dobre radne odnose sa svim glavnim 
nosiocima interesa i sufinansirala je određeni broj projekata sa drugim multilateralnim i 
bilateralnim finansijskim institucijama. Timovi održavaju stalni dijalog sa svim ključnim 
nosiocima interesa, a institucionalne reforme i prioriteti vezani za finansiranje Banke 
uvek se utvrđuju u bliskim konsultacijama sa svim stranama. Programi tehničke saradnje 
i ostalo sufinansiranje su bili od presudnog značaja u smislu da se obezbedi da Srbija učini 
značajne krupne korake napred u oblastima u kojima je Banka obezbedila finansiranje, kao 
što su sektor puteva i železnice. Banka će nastaviti da tesno sarađuje sa EU/EAR, drugim 
međunarodnim finansijskim institucijama i bilateralnim donatorima u ovom segmentu 
u nastupajućem periodu.

 EU je najveći donator u Srbiji i odigrala je vodeću ulogu u pružanju podrške rekon-
strukciji Srbije kroz bespovratna sredstva u prvim fazama tranzicije. Pomoć EU se fokusi-
rala na dobro upravljanje i na izgradnju institucija, ekonomske reforme, društveni razvoj i 
civilno društvo, kao i na velike doprinose sektoru energetike, saobraćajne i lokalne infra-
strukture. Podrška EU u smislu obezbeđivanja sredstava, kao i druge aktivnosti donatora, 
intenzivno se koordiniraju preko Jedinice za koordinaciju pomoći razvoju (DACU) pri 
Ministarstvu za ekonomske odnose sa inostranstvom Republike Srbije, koju je formirala 
Vlada kao fokalni punkt za povećanje stručnih kapaciteta na planu strateškog planiranja 
i za poboljšanje kordinacije donatora. EAR rukovodi glavnim programima pomoći EU 
u Srbiji u ime Evropske komisije (EC). Srbija takođe dobija i pomoć Evropske komisije 
kojom ne upravlja EAR i koja uključuje makrofinansijsku pomoć, humanitarnu pomoć, 
pomoć na planu demokratizacije, pomoć za carinsko i fiskalno planiranje, podršku za 
programe saradnje na planu visokog obrazovanja, Regionalni CARDS program. Pored 
toga, Srbija takođe dobija bilateralna sredstva koja obezbeđuju države članice EU. Banka 
je uspostavila veoma dobru saradnju sa EAR-om i aktivno sarađuje u okviru kako tehničke 
saradnje tako i sufinansiranja. EAR je najveći donator sredstava tehničke saradnje za pro-
jekte koje finansira Banka, sa više od 10,6 miliona EUR angažovanih sredstava, od kojih se 
najveći deo koristi za pripremu i realizaciju projekata i za institucionalne reforme pre nego 
što dođe do ulaganja i za radove nadzora za vreme realizacije projekata. Ukupni portfelj 
sredstava kojima upravlja EAR u Srbiji sada iznosi 1,13 milijarde EUR. Sa stanjem u junu 
2006. godine, 86% ovih sredstava je bilo ugovoreno, a 70% plaćeno. Realizacija programa 
za 2006. godinu uključivala je još 142 miliona EUR.

 EAR je započela realizaciju svoje strategije izlaska. Neće više biti novih budžetskih 
izdvajanja za 2007., a do 2008. godine aktivnosti ove Agencije će biti privedene kraju.

 EU smatra Srbiju „zemljom potencijalnim kandidatom za članstvo u EU” i, kao takva, 
zemlja će imati koristi od novouspostavljenog „Pretpristupnog instrumenta EU (IPA)” od 
2007. do 2013. godine. CARDS program Evropske komisije, zajedno sa EAR-om, okončaće 
svoje aktivnosti 31. decembra 2006. godine i u suštini će biti zamenjen „Pretpristupnim 
instrumentom – IPA”. Glavni cilj pretpristupnog instrumenta (IPA) jeste da pomogne Srbiji 
da se suoči sa izazovima evropske integracije, da sprovede reforme koje su potrebne da bi 
se ispunili zahtevi EU i ostvari napredak u Procesu stabilizacije i pristupanja, kao i da se 
postave osnove za ispunjenje kriterijuma iz Kopenhagena kao preduslova za članstvo u EU. 
Indikativne alokacije sredstava Srbiji po osnovu Višegodišnjeg indikativnog finansijskog 
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okvira (MIFF) za period 2007- 2009. godina iznose 572,4 miliona EUR. U periodu od 
2007 do 2009. godine pomoć IPA Srbiji uglavnom će se odnositi na „pomoć u tranziciji” 
i na „izgradnju institucija” sa komponentom „prekogranične saradnje”. Pune implikacije 
za operativnu podršku aktivnostima koje spadaju u okvire mandata EBRD-a tek treba da 
budu utvrđene.

Prema podacima EBRD iz marta 2011. godine293 za period od 2001. do 2010. godine, 
stanje je sledeće:

◆◆ Ukupan broj odobrenih projekata   159
◆◆ Neto vrednost ulaganja      2,5 mlrd evra
◆◆ Ukupna vrednost projetaka u koje se ulaže    5,5 mlrd evra
◆◆ Tekuća ulaganja      2,0 mlrd evra
◆◆ Učešće privatnog sektora u ulaganjima    45%

Struktura ulaganja tekućih ulaganja u Srbiju je sledeća:
◆◆ 41% u pojekte infrastrukture,
◆◆ 27% u finansijske institucije,
◆◆ 17% ulaganja u preduzeća (uglavnom mala i srednja),
◆◆ 15% u energetiku.

Prioriteti kod ulaganja sredstava EBRD imaju:
1. Privatizacija i restruktuiranje kompanija nakon privatizacije, ulaganje kapitala u 

novu tehnologiju i unapređenja zaštite životne sredine uglavnom sa lokalnim inve
stitorima.

2. Agrobiznis, gde Srbija ima značajne prednosti i mnogo lokalnih kompanija sa do-
brim finansijskim pokazateljima i sa značajnim učešćem na tržištu.

3. Projekti u sektoru nekretnina, pošto je ovaj sektor u početnim fazama razvoja, a 
postoji značajna tražnja za dobrim poslovnim, maloprodajnim i stambenim pro
storom.

4. Ulaganja koja počinju od nule sa inostranim strateškim investitorima koji imaju 
komercijalne i održive investicione planove i koji su postigli dobre rezultate u datoj 
grani.

EBRD ima 25% učešća u kapitalu Komercijalne banke a.d. Beograd.294

293 Izvor: www.ebrd.com/about/basics/members.htm
294 Vlasnička struktura Komercijalne banke a.d. Bgd je sledeća:42,59% Republika Srbija, 25,0% EBRD ostalo 

ostali akcionari -preuzeto sa sajta NBS dana 3.9.2012. godine
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6.5. RAZVOJNA BANKA SAVETA EVROPE

 Aprila 2004. godine, Srbija je prihvaćena kao 37. član Razvojne banke Saveta Evrope 
(CEB). CEB, kao multilateralna banka za razvoj, odobrava zajmove za finansiranje pro-
jekata u socijalne svrhe i ima ključnu ulogu u finansiranju socijalne infrastrukture i u 
obezbeđivanju pomoći izbeglicama, migrantima i raseljenim licima. Do sada je CEB u 
Srbiji finansirala projekat socijalnog stanovanja za izbeglice (20 miliona evra) i obezbedila 
finansiranje u visini od 9,6 miliona evra za radove na sanaciji kuća oštećenih u poplavama 
u regionu Vojvodine. CEB je, takođe, odobrila tri kredita preko jedne italijanske banke 
(ukupno finansiranje od 32,5 miliona evra) čiji je cilj bio: 

◆◆ otvaranje radnih mesta proširivanjem sektora malih i srednjih preduzeća, 
◆◆ sufinansiranje lokalnih ulaganja u socijalnu infrastrukturu i 
◆◆ restauracija i sanacija jednog broja istorijskih lokaliteta i kulturnog nasleđa.

6.6. AZIJSKA BANKA ZA RAZVOJ

 Azijska banka za razvoj - Asian Development 
Bank - AsDB osnovana je sa ciljem unapredjivanja 
ekonomskog i socijalnog napretka zemalja članica 
u razvoju u regionu Azije i Pacifika. Sedište Banke 
u Manili (Filipini)

Predlog za osnivanje Azijske banke za razvoj 
potekao je od Ekonomske komisije UN za Aziju 
i Daleki Istok 1960. godine. Posle dužih pregovo-
ra i priprema, Banka je osnovana 1966. godine. 
Članice Banke su 48 zemalja Azije i Pacifika i 19 
zemalja iz Evrope i Severne Amerike (od toga dve 
provincije Hong Kong i Tajvan).

Upisani kapital početkom 2010. godine iznosi 54,9 mlrd. USD, a na međunarodnom 
finansijskom tržištu je pozajmljeno još 55 mlrd. zemlje regiona raspolažu sa 64% akcija 
(Japan 15,9, Kina 6,6, Indija 6,5, Australija 5,9, Koreja 5,1), a članice van regiona sa 36% 
(SAD 15,9, Kanada 5,3, nemačka 4,4).

Zaključno sa 2008. g. odobreno je oko 2.400 zajmova u ukupnom iznosu od 134 mlrd. 
dolara. 295 najviše se ulaže u razvoj poljoprivrede, agroindustrije i energetike. Banka pruža 
i tehničku pomoć.

Od 1968. g. pod okriljem Banke radi i Azijski fond za razvoj, koji odobrava veoma 
povoljne zajmove najmanje razvijenim zemljama ovog regiona. Do kraja 2004. g. ovaj fond 
je obezbedio ukupna sredstva u iznosu od 50 mlrd. dolara.296

295 AzDB, Annual Report 2008.
296 Asian Development Bank Annual Report 2004, str. VI.
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Uslovi za dobijanje zajmova preko Azijskog fonda za razvoj slični su onim koji važe 
za zajmove IDA: rok 32 godine, poček 8 godina, kamatna stopa za vreme počeka 1%, a 
tokom otplate 1,5%.

Srbija nije član Azijske banke za razvoj.297

6.7. AFRIČKA BANKA ZA RAZVOJ

Afrička banka za razvoj - African Development Bank 
(AfDB) osnovana je avgusta 1963. godine sa ciljem una-
predjenja ekonomskog i socijalnog razvoja Afrike. 

Predlozi za osnivanje Afričke banke za razvoj potekli 
su sa Samita afričkih država 1960. godine u Adis Abebi i 
zasedanja Ekonomske komisije UN za Afriku 1961. go-
dine. Odluka je doneta 1963. godine i septembra 1964. 
počinje sa radom Afrička banka za razvoj.

Povezana je sa šest pridruženih institucija preko ko-
jih se kanališe javni i privatni kapital u odabrane razvoj-
ne projekte: African Development Fund, Nigeria Trust 
Fund, Africa Reinsurance Corporation (AFRICAIRE), 
Societe Internationale Financiere pour les Investisse-
ments et le Developpement en Afrique (SIFIDA), Association of African Development 
Finance Institutions (AADFI) i Shelter-Afrique. Svi zajedno čine Grupu Afričke banke 
za razvoj.

Do 1983. godine članice Afričke banke mogle su da budu samo zemlje sa ovog kon-
tinenta, a tada je otvorena mogućnost da i druge zemlje budu članice, ali ne mogu imati 
udeo u kapitalu iznad jedne trećine ukupnog iznosa. U 2010. g. Banka je imala 53 zemlje 
članice iz Afrike i 24 iz ostalih delova sveta.

Početkom 2010. godine upisani kapital iznosi 21,87 milijardi UA (UA je obračunska 
jedinica Bank, čiji je kurs jednak vrednosti jedinice SDR), odnosno oko 30 milijardi dolara. 
Do kraja 2009. godine Afrička banka za razvoj je odobrila oko 3.200 zajmova u iznosu 
od 50 mlrd. UA, odnosno preko 70 milijardi dolara, najviše za razvoj poljoprivrede i sao-
braćaja. Među zemljama sa najvećim udelom u odobrenim zajmovima nalaze se Maroko, 
Tunis, Nigerija, Egipat, Alžir, Obala Slonovače i Zair.

Od 1972. godine postoji i Afrički fond za razvoj – AfDF (African Development Fund). 
Zajmovi koje Fond odobrava su veoma povoljni – slični uslovima za zajmove IDA.

Srbija nije član Banke.
Regionalne članice Afričke banke za razvoj su: Alžir, Angola, Benin, Bocvana, Burki-

na Faso, Burundi, Centralnoafrička Republika, Čad, Džibuti, Egipat, Erijea, Ekvatorijal-
na Gvineja, Etiopija, Gabon, Gambija, Gana, Gvineja, Gvineja Bisao, Kamerun, Kenija, 
297 Predrag Gavrilović Jovanović, isto, str. 294.
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Komori, Kongo, Lesoto, Liberija, Libija, Madagaskar, Malavi, Mali, Maroko, Mauricijus, 
Mauritanija, Mozambik, Namibia, Niger, Nigerija, Obala Slonovače, Ruanda, Sao Tome i 
Principe, Sejšeli, Senegal, Siera Leone, Somalija, Sudan, Svazilend, Tanzanija, Togo, Tunis, 
Uganda, Zair, Zambija, Zimbabve, Zelenortska Ostrva. 

Neregionalne članice su: Argentina, Austrija, Belgija, Brazil, Kanada, Kina, Danska, 
Finska, Francuska, Nemačka, Indija, Italija, Japan, Koreja Južna, Kuvajt, Holandija, Nor-
veška, Portugal, Saudijska Arabija, Španija, Švajcarska, Švedska, Velika Britanija i SAD.

Sedište Banke je u Abidžanu, Obala Slonovače.298

Banka koristi sledeće redovne izvore finansiranja:
◆◆ potvrđeni kapital banke;
◆◆ zajmove koje banka uzima na međunarodnom tržištu kapitala;
◆◆ fondove formirane zajmovima banke;
◆◆ sredstva ostvarena otplatama zajmova;
◆◆ kamate i provizije na odobrene zajmove, odnosno garancije i
◆◆ druga sredstva ili prihodi, koji ne predstavljaju posebne izvore.

Banka može osnovati ili joj može biti povereno upravljanje specijalnim fondovima radi 
ostvarenja njenih ciljeva. Izvori specijalno formiranih fondova različiti su od uobičajenih 
izvora finansiranja. Banka propisuje specijalna pravila i regulativu u pogledu upravljanja 
i korišćenja specijalnih fondova. 

U potvrđenom kapital (AfDB) učešće regionalnih članica je 60% a neregionalnih čla-
nica 40%. U okviru kvota -akcija članica 6% se uplaćuje odmah a 94% akcija se uplaćuje 
na poziv. Plaćanje se može izvršiti u bilo kojoj konvertibilnoj valuti.

Uplate akcija po pozivu vrše se samo na zahtev Banke (Saveta guvernera), a u cilju 
ispunjavanja postavljenih zadataka Banke. U slučaju da Savet guvernera donese odluku o 
povećavanju kapitala banke, članice mogu proporcionalno uvećati svoj ulog, mada nisu i 
obavezne da to učine. Akcije ne mogu biti založene niti bilo kako opterećenje. 

6.8. ARAPSKA BANKA ZA EKONOMSKI RAZVOJ AFRIKE

Arapska banka za ekonomski razvoj Afrike osnovana je na sastanku na vrhu Arapske 
lige u Alžiru 1973. godine. Sedište je u Kartumu. Cilj je pružanje pomoći afričkim zemlja-
ma u prevazilaženju teškoća vezanih za platnobilansne deficite, podsticanje investicija 
arapskih zemalja u razvojne projekte u Africi i pružanje tehničke pomoći za realizaciju 
tih projekata.

298 Zbog problema unutrašnje bezbednosti sedište Banke je privremeno izmešteno u Tunisu, Tunis.
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6.9. INTERAMERIČKA BANKA ZA RAZVOJ

Ideja da se osnuje jedna regionalna 
banka za područje Latinske Amerike 
javila se još na prvoj Interameričkoj 
konferenciji, održanoj u Vašngtonu 
1889 – 1890. godine. 

Početkom 2010. godine ima 48 zemalja članica: 28 sa američkog kontinenta i 20 iz 
drugih regiona. Naša zemlja je postala član IADB 1976. godine, ali je sredinom 1993. pre-
kinuto njeno članstvo u ovoj finansijskoj organizaciji zbog sankcija uvedenih našoj zemlji.

Poveljom Banke predviđeno je da zemlje u razvoju iz ovog regiona moraju imati više 
od polovine ukupnog broja glasova. Na osnovu poslednje revizije kvota 1995. godine, 
zemlje regiona raspolažu sa 50,0046% glasova (prvi put se broj glasova iskazuje na četvrtu 
decimalu – jedva da je preko polovine), a SAD sa 30,02%.

Upisani kapital je osam puta povećavan i početkom 2008. godine iznosi 101 milijardu 
dolara, od čega je 4,3% uplaćeno, a ostali deo služi kao garancija za obaveze Banke. Banka 
se zadužuje na međunarodnom finansijskom tržištu i to je, zapravo, najznačajniji izvor 
sredstava za njeno poslovanje.

Do kraja 2008. godine odobreno je preko 3.000 zajmova u ukupnom (kumulativnom) 
iznosu od 169,3 mlrd. dolara, a ukupna vrednost projekata koji su finansirani zajmovima 
Banke iznosi 377 milijardi dolara.299 Na početku svog rada Banka je godišnje odobravala 
oko 300 miliona dolara zajmova, a sada ta suma iznosi oko 10 milijardi dolara. Najveći 
korisnici su Brazil, Meksiko, Argentina, Kolumbija, Peru i Čile. Najviše je uloženo u razvoj 
energetike, poljoprivrede i ribarstva, transporta i komunikacija, industrije i rudarstva.

Banka okuplja zemlje Južne, Centralne i Severne Amerike i Kariba, osim Kube. Do 
1972. članice Banke mogle su da postanu samo regionalne države članice Organizacije 
američkih država. Od tada je, u cilju angažovanja dodatnog kapitala, omogućeno i drža-
vama izvan tog regiona da postanu članice Banke. 

Jedan od prioritetnih ciljeva Banke je da pomogne latinoameričkim zemljama u podi-
zanju živonog standarda kroz jačanje proizvodnih mogućnosti zemalja-članica, podiza-
nje nivoa poljoprivredne proizvodnje (posebno u poljoprivrednim oblastima-selu),razvoj 
energetike, vodoprivrede, zdravstva i sl. Svi pravci aktivnosti Banke usmereni su na sna-
ženje privreda članica i dovođenje na nivo nezavisnog razvoja.

Članstvo u Banci omogućava neregionalnim članicama šansu da učestvuju u projektima 
regionalnih članica, u sprovođenju politike Banke i nadgledanju njenih operacija. Nere-
gionalne članice takođe imaju šansu da se uključe u obezbeđenje robe i usluga za projekte 
finansirane od strane Banke.

Zajmovi Banke za projekte u sektorima energetike, transporta i komunikacija imali su 
i indirektan uticaj na razvoj drugih sektora, a pre svega na razvoj i unapređenje privatne 
inicijative i proizvodnje sitnih sopstvenika i farmera u celoj Latinskoj Americi. Takođe, 
putem periodičnih konsultacija i koferencija za međunarodnu saradnju i putem izlaganja 
299 IADB, Annual Report 2008.
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pred grupama privrednog sektora u industrijskim zemljama, Banka pokušava da stvori 
mogućnosti za planiranje direktnih investicija u tom regionu.

Interamerička banka odobrava zajmove s rokom otplate u intervalu od 15 do 20 godi-
na i kamatnom stopom uglavnom nižom od tržišne. Pored ovoga, iz Fonda za specijalne 
operacije odobravaju se zajmovi s rokom otplate od 20 do 40 godina i kamatnom stopom 
od 2-4%. Pravila Interameričke banke nalažu da se nabavka robe i usluga iz odobrenih 
kredita vrši u najvećem broju slučajeva međunarodnim licitacijama. Od početka rada 
Interamerička banka je odobrila najviše zajmova za potrebe infrastruktumih ulaganja, za 
poljoprivredu i za industriju. Preostali znatno manji deo odobrenih sredstava odnosio se 
na tehničku pomoć i ostale usluge.

Na kraju pomenimo i to da se broj zajmova koje Banka odobrava povećava iz godine 
u godinu. Tako je u toku 2006. godine Banka odobrila 90 zajmova u vrenodsti od oko 5,4 
mlrd USD sopstvenih sredstava, dok su u toku 2005. godine bila odobrena 72 zajma u 
vrednosti od oko 6,4 mlrd USD.

6.10. ISLAMSKE FINANSIJSKE INSTITUCIJE

6.10.1. RAZLOZI ZA JAČANJE ISLAMSKIH FINANSIJSKIH INSTITUCIJA

A) NAFNTI ŠOK 1973-74.
Posle naftnog šoka, 1973-74. godine, koji arapskim zemljama, proizvođačima nafte, 

donosi veliki priliv kapitala sa Zapada. Učetvorostručena cena nafte donosi neophodan 
kapital; ono što je decenijama samo ideja, sada postaje stvarnost.

Prvi korak je otvaranje banke za međunarodni razvoj islamskog područja. Ovu banku 
podržava Organizacija isplamske konferencije koja se smatra važnom odskočnom daskom 
za neke zemlje proizvođače nafte, kao što su Saudijska Arabija i Alžir. U isto vreme, banka 
je korisna u raspodeli finansijske pomoći koju bogati Muslimani upućuju siromašnoj braći 
u Africi i Aziji. Prvu inicijativu za osnovanje Banke za islamski razvoj pokreću šefovi drža-
va Saudijske Arabije, Alžira i Somalije. Odredbe konvencije Banke za islamski razvoj, koje 
su prvi put osmišljene 1974. godine, formalno utvrđuju da se aktivnosti banaka moraju 
obavljatiu skladu sa šerijatskim zakonom.300

B) PROPAST AZIJSKOG TRŽIŠTA 1997. GODINE
Stvaranje islamskog finansijskog sektora je nesumnjivo podstaknuto propašću azij-

skog tržišta 1997.godine. Preteča tih promena je velika muslimanska zemlja, Malezija. U 
Maleziji već postoji zametak islamskog finansijskog sistema. Stvoren je čim je malezijska 
vlada odlučila da osnuje islamski bankarski sistem. Nijedna druga država, 1997. godine, 
ne može muslimanskim investitorima ponuditi toliko izgrađeni finansijski sistem da u 
njega usmere fondove. Mahamud Amin El Gamal, docent za ekonomiju i statistiku na Rice 

300 Loreta Napoleoni, isto, str. 278-278.



203

M
eđ

u
n

ar
o

d
n

e 
fi

n
an

si
js

ke
 in

st
it

u
ci

je

Universitety u Hjusotonu, tumači: Malezija je u islamskom finansijskom sektoru oduvek 
bila avangarda, jer je bila 10 godina ispred u odnosu na Bahrein, UAE i druge zemlje. Ona 
je prva razvila međubankarski monetarni sistem za islamske obveznice. Veličina malezijske 
ekonomije privlači muslimanske investitore. Tokom 90-ih godina, Malezija beleži ogroman 
priliv kapitala i usrdno radi na razvijanju unutrašnjeg, islamskog, bankarskog sistema. 
Ne moraju se ograničavati na islamske proizvode, ali moraju biti u skladu sa šerijatskim 
pravom.Zapadni i islamski bankarski sistemu su protivurečni.

Kriza u Aziji se može opisati kao klasičan preokret podstaknut šizofrenim i globalnim 
kapitalističkim principima tržišta. Kako je moguće to da neočekivano dolazi do povlačenja 
kapitala iz pet azijskih zemalja (Južne Koreje, Indonezije, Tajlanda, Malezije i Filipina). 
Gotovo preko noći, priliv kapitala u vrednosti od 100 mlrd dolara, 1996. godine - što je 
trećina svetskog priliva na nova tržišta - pretvara se u odliv od 12 mlrd dolara. 

Obim krize je bez presedana, sa katastrofalnim posledicama. Pet azijskih zemalja je 
izgubilo oko 10% BDP. Prošlo je 10 godina od tada, ali investitori i dalje ne znaju šta je 
dovelo do takve ekonomske katastrofe.301

C) GLOBALIZACIJA
Podržavajući transnacionalni plemenski duh, globalizacija je stvorila savršen teren za 

napredak islamskog finansijskog sektora. To pokazuje islamizacija malezijske ekonomije, 
tj. rađanje novog ekonomskog sistema kao antiteze zapadnom kapitalimzu, budući da ga 
regulišu principi koji nisu u skladu sa zakonima tržišta. Adam Smit bi rekao da izuzetnu 
malezijsku avanturu nije predvodila nevidljiva ruka, već verski činioci i plemenska soli-
darnost. Kapitalizam je već doživeo sličan gubitak poverenja kao, na primer, oktobra 1987. 
godine, kada je svetsko tržište akcija iznenada propalo. Pa ipak, „u azijskoj krizi bilo je 
i nečeg apsurdnog: Međunarodni finansijski menadžeri su žestoko kaznili te iste azijske 
vlasti koje su toliko hvalili samo nekoliko meseci pre toga. Tržištem gospodare iracionalna 
osećanja.”Ne uzdati se ni u preduzeća, ni u vlast, ni u analitičare, pa ni u menadžere. Oprez! 
glavna je mantra zapadnih finansijskih agenata prema partnerima iz Azije. Avangardni 
potezi Malezije u razvoju islamske ekonomije utiču na prebacivanje muslimanskog kapi-
tala sa Zapada na Istok, kao što pokazuje porast tržišta islamskih malezijskih obveznica. 
Međunarodna agencija za utvrđivanje rejtinga Moody’s 2004. godine izdaje muslimanske 
obveznice u vrednosti od 41 mlrd dolara, od kojih 30 (75%) dolazi iz Malezije, a samo 
11% iz zemalja Persijskog zaliva.302 

Posle neuspešne pomoći MMF-a BDP Tajlanda i dalje pada, ali iznenada, malezijska 
ekonomija počinje da privlači mnoge bogate muslimanske investitore koji se, mada opre-
zno, ipak upuštaju u ekonomsku avanturu u toj zemlji. Islamske finansije su osmišljene 
kao reakcija na neokonzervativnu propagandu o „sukobu civilizacija”. Usred „rata protiv 
straha”, koji su mnogi Muslimani shvatili kao lov na veštice, muslimanski investitori su 
zatvorili račune na Zapadu i okrenuli se islamskom finansijskom sektoru. Počelo je prizi-
vanje tradicionalnih vrednosti koje su arapskim precima omogućile da prežive u teškim 
pustinjskim uslovima: saradnje i solidarnosti. Vrednosti iz prošlosti i sadašnjosti spajaju 
301 Iso, str. 282-283.
302 Isto, str. 289.
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se u netipičnom kontekstu: u ekonomiji. Mnogi su shvatili da je rezultat bolji nego što su 
mogli predvideti; da je to nov islamski monetarni sistem. 303

D) GUBITAK POVERENJA U MONETARNI SISTEM ZAPADA

     - VRAĆANJE ZLATNOM DINARU
Najveća prepreka u stavarnju sistema zlatnog dinara jeste poverenje. Monetarni sistemi 

se prevashodno zasnivaju na poverenju: ljudi moraju da veruju u vrednost papirnog novca. 
Sa islamskim finansijskim sektorom, koji se kreće brzinom svetslosti, i dolarom koji gubi 
na vrednosti i na sjaju, zlatni dinar bi ubrzo mogao postati stvarnost. Zlatni dinar bi bio 
najbolja valuta za islamski svet. Tako bi SAD i Evropa morale da svoju valutu vezuju za zla-
to, što bi morali učiniti i Kinezi sa juanom i Japanci sa jenom. To bi uništilo međunarodni 
finansijski sektor; izvoznici i uvoznici iz svih zemalja mogli bi uštedeti hiljade milijardi 
dolara godišnje, sada trošene za zaštitu od naglih valutnih promena u globalnoj trgovini. 304

Pretpostavka da je upravo MMF odgovoran za krizu u Maleziji ponovo otvara pita-
nje uvođenja zlatnog dinara kojim su se decenijama bavili mnogi ekonomisti, političari, 
stručnjaci za islam. U islamskom svetu zlatni dinar se 13 vekova koristio za razmenu, sve 
do propasti Otomanskog carstva 1923. godine. To je stariji monetarni sistem od današ-
njeg. U kolektivnoj svesti Muslimana, zlatni dinar „ima istorijsku, kulturološku i teološku 
vrednost. Mnogi islamski ekonomisti se izjašnjavaju protiv korišćenja papirnog novca - 
jer može se napraviti ni od čega - i žele da se vrate zlatu”. Mnogi političari, intelektualci i 
verski poglavari, slažu se stim.

Malezija 2001. godine opet pokušava da uvede zlatni dinar kao tačku oslonca centralnih 
banaka muslimanskih zemalja. Premijer Mahatir se 2003. godine nadao da će bar desetina 
od ukupno 57 zemalja, članica Organizacije islamske konferencije, pristupiti tom sistemu. 
Pokušaj propada zbog više razloga, a jedan od važnijih je protivljenje Vašingtona i vršenje 
pritiska na MMF da svim državama članicama zabrani korišćenje zlatnog novca u trgovini. 
Malezija i sve druge muslimasnske zemlje, koje su spremne da ga koriste, nemaju potrebu 
za većom količinom zlata da bi sačuvale kurs zlatnog dinara. 

Dovoljno je da valutu „prikače” na akcije rudnika zlata i oscilacije u vrednosti pleme-
nitog metala koriste za uspostavljanje vrednosti kursa. Istu tehniku su koristile i SAD pri 
nastanku, kada su usvojile platni sistem sa zlatnom osnovom. U to doba mlada Republika 
nije imala rezerve zlata. Zlatni standard se ipak uvodi, uprkos tome što MMF zabranjuje 
zemljama članicama da vezuju svoju valutu za zlatnu osnovu. 305 

E) PORAST POVERENJA U ISLAMSKE FINANSIJE
U globalnim finansijama najdinamičniji je islamski finansijski sektor. Svaki finansijski 

proizvod zapadnog tipa ima svoj islamski pandan: mikrofinansije, dugoročne zajmove, 
investcije u naftu i gas, gradnju mostova, pa čak i sponzorisanje sportskih događaja, ali 
u skladu sa islamskim šerijatskim pravom (pravni sistem kome je svrha da, osnovu pro-

303 Isto, str. 290.
304 Isto, str. 292.
305 Isto, str. 290-291.
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pisa vere, upravlja odnosima u islamskoj verskoj zajednici). Islamski finansijski sektor je 
inovativan, elastičan i potencijalno veoma unosan. „Aktivan u sedamdeset zemalja, sa 
nekretninama u vrednosti od oko 50,0 mlrd dolara, širi se geometrijskom progresijom. 
Analitičari predviđaju da će islamski finansijski sektor, koji obuhvata više od milijardu 
mulimanskih klijenata, ubrzo upravljati sa oko 4% svetske ekonomije, u ukupnom iznosu 
od jedne milijarde dolara. Zbog toga banke sa Zapada nestrplivo čekaju da upadnu u 
novi šerijatski bankarski sistem. Zapadna banka Citigroup, kao i druge banke, otvorila je 
filijale u mnogim muslimanskim zemljama. Krajem 2004. godine, Islamic Bank of Britain, 
prva u Evropi, nudi usluge muslimanskoj klijenteli i plasira akcije na Londonskoj berzi. 
Paradoks je to da su uspon islamskog finansijskog sektora podstakle tri velike ekonomske 
krize kapitalizma na Zapadu: naftni šokovi 70-ih godina, kriza u Aziji krajem 90-ih godina 
i 11. septembar 2001. u SAD.

Islamska ekonomije, za razliku od tržišne, oslanja se na verske principe islama. Mu-
slimanski klijenti aktivno učestvuju u svetu finansija, u skladu sa šerijatskim pravom iz 
Kurana koji upravlja i njihovim životima. Aktivisti, intelektualci, pisci i islamski verski 
poglavari ne prihvataju zelenaške kamate koje nameću zapadne banke i prijavljuju sve 
oblike špekulacija. Princip je jednostavan: novac ne može da stvara novac. 306

F) ISLAM JE PROTIV HEDŽ FONDOVA
Islamski finansijski sektor, dakle, ne prihvata institucije poput hedge funds i privat 

equity koje imaju zadatak da oplođuju kapital i visoko rizičnim i stoga veoma unosnim 
investicijama. Novac je samo sredstvo o instrument za jačanje produktivnosti, mislili su 
Adam Smit i David Rikardo. Taj princip se strogo poštuje kada su u pitanju islamske ob-
veznice koje uvek moraju da se vezuju za realne investicije, na primer za izgradnju auto-
puteva za koje se potom plaća putarina. I nikad se ne koriste za špekulisanje. Taj princip 
proizilazi iz šerijatskog zakona koji zabranjuje igre na sreću i sve oblike zaduživanja, kao 
i rizične aktivnosti.

Krajem 19-og veka, pobornici i promoteri islamskih finansija više puta izračavaju svoje 
nezadovoljstvo bankama sa Zapada koje su se ugnezdile u muslimanskim zemljama. Izdaju 
se mnogi verski dekreti, kako bi se stavilo do znanja da aktivnosti kolonizatorskih banaka, 
koje naplaćuju visoke kamate, nisu u skladu sa šerijatskim pravom. Problem je u tome što 
su u islamskom svetu tada prisutne samo zapadne finansijske institucije, pa su Muslimani, 
bez obzira na to što znaju da su nezakonite, prisiljeni da im budu klijenti. 307

G) U OSNOVI ISLAMSKIH FINANSIJA JE PODELA RIZIKA A NE DOBIT
Poznavaoci šerijatskog zakona i verski poglavari oblikuju monetarnu i institucionalnu 

strukturu nove banke. Dakle, osnova islamskog finansijskog sektora se zasniva na save-
zništvu političkih i verskih lidera kao predstavnika verske zajednice, koja u islamu zau-
zima centralno mesto. Zajednica verujućih je duša islama. U muslimanskoj religiji nema 
individualizma, jer se pojedinac, kao takav, ne računa. Islam propoveda tradicionalne 

306 Zanimljivo, tog mišljenja je bio i Aristotel
307 Loreta Napoleoni, isto, str. 276.
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plemenske vrednosti kao jak osećaj pripadnosti, kao obavezu da se pomogne prijateljima 
u nevolji i kao prihvatanje autoriteta verskih poglavara. Plemenska saradnja je neophodna 
u neprijateljskom okruženju. To savzništvo je žila kucavica islamske ekonomije.

U osnovi sistema je filozofija „podele rizika”: oni koji daju zajam moraju da podele rizik 
sa onima koji ga uzimaju (tako da postaju partneri); na taj način se u finansijski sistem 
uvodi snažna društvena komponenta. Takva perspektiva ga jasno odvaja od zapadnog 
načina bavljenja finansijama koji se zasniva na ubiranju profita i smanjivanju gubitka 
preko podele rizika.

Novac mora da donosi plodove. Pošto u islamskom finansijskom sektoru naplata ka-
mate nije dozvoljena, prihodi se ubiraju od stanara, proizvodnje u preduzećima, iznajmlji-
vanja dobara (na primer dugoročno iznajmljivanje daje mogućnost otkupa nekretnine). 
Sa konceptualne tačke gledišta, islamska ekonomija je suprotna zapadnoj koja zarađuje 
na kamatama naplećenim od pojedinaca. 

Islamske finansije su jedina prava globalna snaga koja se aktivno bori protiv predu-
zetnika u ološ ekonomiji. Ona je nametnula etički kodeks koji zabranjuje investicije u 
pornografiju, prostituciju, narkotike, duvan i igre na sreću. A ti sektori su, posle pada 
Berlinskog zida, najviše napredovali zahvaljujući gangsterima globalizacije i nezaintere-
sovanosti države-tržišta.308 

6.10.2. ISLAMSKA BANKA ZA RAZVOJ 

Banka je osnovana na sastanku na vrhu Organizacije Islamske konferencije 1973. godi-
ne. Sedište banke u Džedi, Saudijska Arabija. Cilj je finansiranje ekonomskog i socijalnog 
razvoja država članica u skladu sa principima Šerijatskog prava. Odobrava zajmove javnom 
i privatnom sektoru i daje finansijsku podršku projektima koji doprinose razvoju članica, 
sa posebnim naglaskom na infrastrukturne projekte. Članice Banke su sve zemlje članice 
Organizacije Islamske konferencije.

Za razliku od konvencionalnog bankarstva, gde je bitna samo dobit, u islamskom ban-
karsvu su zabranjene sve ekonomske aktivnosti koje su same po sebi zabranjene po Šeri-
jatu, ili su štetne za moralno zdravlje pojedinca ili društva, bez obzira što donose dobit. 
Kao primer možemo navesti zabranu finansiranja kockarnica, pornografije, proizvodnje 
alkohola, itd.309

Islamsko bankarstvo, iako  relativno mlad koncept poslovanja, beleži konstantan rast 
i primenu u sve većem broju  zemalja. Na  globalnom finansijskom tržištu pokazatelji 
nedvosmisleno govore u prilog tome: godišnja stopa rasta islamskih banaka iznosi 15% 
dosežući sredstva od jednog triliona dolara, što je otprilike pet puta više u odnosu na 
2003. godinu. Prema izveštaju Standard&Poors agencije, sredstva 500 najvećih islamskih 
banaka u svetu porasla su za 28,6 %, do iznosa od  822,0 biliona dolara u 2009. godini, u 
poređenju sa  639,0 billiona dolara u 2008. Uzimajući u obzir svetsku ekonomsku krizu, 
koja je snažno uzdrmala finansijski sektor, ovi podaci dobijaju još više na značaju.

308 Lorena Napoleoni, isto, str. 279.
309 Više o tome u knjizi:Zamir Iqbal i Abbas Mirakhor, Uvod u islamske financije, Teorija i praksa Mate i 

Zagrebačka škola ekonomije i menadžmenta, Zagreb, 2009.god.
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Islamske banke i finansije u modernom kontekstu pojavljuju se prvo u Egiptu. Napor 
uložen, pre svega, od strane ekonomiste Ahmeda al Nadžara rezultirao je otvaranjem 
prve islamske banke 1963. godine.  Mit Ghamr Saving Bank imala je  formu štedionice 
zasnovane na deljenju profita. Banka u svom poslovanju nije naplaćivala kamatu, već je 
investirala u trgovinu ili industriju, direktno ili u partnerstvu sa drugima, i delila profit 
sa svojim ulagačima. Dakle, funkcionisala je kao štedionica i investiciona institucija, a ne 
kao komercijalna banka. Takav način bankarstva islamski teolozi su priznavali kao halal 
i on je bio u skladu sa kur’anskim pristupom.

A) ISLAMSKI INVESTICIONI FOND
Podrazumeva zajednički fond u koji investitori ulažu svoj višak gotovine kako bi se 

ostvarila halal dobit, striktno prateći šerijatska pravila. Ulagači dobijaju dokument koji 
potvrđuje upis njihovog uloga kao pravo na proporcionalno učešće u dobiti koju fond 
realizuje. Dokumenti se mogu nazvati „certifikati“, „akcije“ i sl., ali će njihova šerijatska 
validnost zavisiti od dva osnovna uslova. Prvo, moraju nositi dobit koju fond istinski 
ostvari (osnovni ulog i profitna stopa ne mogu biti zagarantovani), što znači da ulagači 
moraju razumeti da pri ulaganju sredstava u fond mogu očekivati jedino proporcionalnu 
podelu ostvarene dobiti, odnosno gubitka fonda. Izuzetak je ukoliko gubitak nastane usled 
nehata i zloupotrebe uprave fonda, tada uprava, a ne fond, snosi odgovornost i obavezu 
izmirenja gubitka. Drugo, akumulirana sredstva u fondu jedino se mogu i moraju inve-
stirati u poslove koji su šerijatski prihvatljivi.

6.10.3. ŠIRENJE ISLAMSKIH FINANSIJSKIH INSTITUCIJA

Danas, od uspostavljanja prve islamske banke, u svetu opstoji više od 150 islamskih 
finansijskih institucija. Države u kojima funkcionišu islamske finansijske institucije su: 
Albanija, Alžir, Australija, Bahami, Bahrein, Bangladeš, Britanska Devičanska Ostrva, 
Bruneji, Kanada, Kajmanska Ostrva, Severni Kipar, Džibuti, Egipat, Francuska, Gambija, 
Nemačka, Gvineja, Indija, Indonezija, Iran, Irak, Italija, Jordan, Kazahstan, Kuvajt, Liban, 
Luksemburg, Malezija, Mauritanija, Maroko, Holandija, Niger, Nigerija, Oman, Pakistan, 
Palestina, Filipini, Katar, Rusija, Saudijska Arabija, Senegal, Južna Afrika, Šri Lanka, Sudan, 
Švajcarska, Tunis, Turska, Trinidad i Tobago, Ujedinjeni Arapski Emirati, Velika Britanija, 
Sjedinjene Američke Države, Jemen i Bosna i Hercegovina.

Poslednjih nekoliko dekada obeleženo je dramatičnim i čestim promenama strukture 
finansijskog sistema, tržišta i institucija širom sveta. Više razloga je za ovakva kretanja, 
koja su nepovratno promenila prirodu finansijskih odnosa i doprinijela razvoju „novog 
finansijskog sistema“ koji karakteriše: mogućnost pozajmljivanja većih iznosa finansira-
nja, mogućnost investiranja putem velikog broja finansijskih instrumenata i mogućnost 
diverzifikacije izika kroz različite instrumente u svim segmentima ekonomije.310

310 Izvor: www. bbibanka.com.ba
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  6.12. PITANJA

1. Objasnite ukratko istoriju stvaranja evropskog monetarnog sistema, i šta 
je prethodilo početku stvaranja Evropske i monetarne unije (EMU)?

2.  Navedite kroz koliko je faza stvarana EMU i šta je učinjeno u prvoj fazi?
3.  Objasnite ulogu Evropskog monetarnog instituta u stvaranju EMU?
4.  Objasnite suštinu kriterijuma konvergencije kao uslov za ulazak zemlje u 

EMU?
5.  Navedite mere koje su uvedene u pripremi treće faze stvaranja EMU?
6.  Objasnite pravni status jedinstvene monete - evro?
7.  Objasnite jedinstvenu monetarnu politiku EMU i ulogu Evropske cen-

tralne banke?
8.  Navedite iznos osnivačkog kapitala, ciljeve, funkcije, i organe ECB?
9.  Objasnite kako je tekao proces uvođenja papirnog i metalnog novca-evro?
10. Objasnite postupak utvrđivanja kurseva konvergencije i mogućnost re-

konverzije u nacionalnu valutu?
11. Objasnite posledice i efekte uvođenja evra, posebno o evru izvan evrozone?
12. Navedite neke dileme oko evrozone nakon početka svetske finansijske 

krize?
13. Navedite ciljeve osnivanja i članstvo Evropske investicione banke (EIB)?
14. Navedite kako se formirao kapital EIB, njegovu relativnu veličinu i odo-

bravanje zajmova?
15. Objasnite organe upravljanja i organizacionu strukturu EIB?
16. Navedite šta obuhvataju projekti JASPERS I JEREMIE, koje finansira EIB?
17. Navedite šta obuhvataju projekti: Ekološka održivost, Trans-evropske 

mreže i Energija, koje finansira EIB?
18. Navedite strukturu odobrenih zajmova EIB po oblastima i regionima?
19. Navedite šta obuhvataju Novi projekti koje finansira EIB: Edukacija i obu-

ka, Istraživanje i razvoj i Tehnologija informacija i komunikacije?
20. Navedite vrste i obim ulaganja EIB u razvoj Srbije?
21. Navedite koji su ciljevi osnivanja Evropske banke za obnovu i razvoj 

(EBRD) i članstvo?
22. Navedite početni kapital EBRD, upravljanje, i ko može biti korisnik njenih 

kredita,
23. Objasnite kako se odvija saradnja Srbije sa EBRD i obim i strukturu fina-

siranja projekata u poslednjih 10 godina; Objasnite ulogu Razvojne banke 
Saveta Evrope?

24. Objasnite ciljeve osnivanja, članstvo, kapital i navedete projekte koje fi-
nansira Azijska banka za razvoj (AzDB)?
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25. Objasnite ciljeve osnivanja, članstvo, kapital i navedete projekte koje fi-
nansira Afrička banka za razvoj (AfDB); Navedete osnovne podatke o 
Arapskoj banci za ekonomski razvoj Afrike?

26. Objasnite ciljeve osnivanja, članstvo, kapital i projekte koje finansira In-
teramerička banka za razvoj?

27. Navedite razloge za jačanje islamskih finansijskih institucija?
28. Navedite osnovne podatke o Islamskoj banci za razvoj, o Islamskom in-

vesticionom fondu, i o širenju islamskih finansijskih institucija?
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7.1. Cilj učenja

Svrha učenja ovog poglavlja je da budete u stanju, da:

 Znate pojam i značaj međunarodnog kretanja kapitala,

 Znate da navedete i objasnire multilateralne i bilaterlane sporazume i dru-
ga međunarodna akta kao okvire za strana ulaganja,

 Znate da navedete i objasnite modele bilateralnih sporazuma o zaštiti stra-
nih ulaganja,

 Znate da objasnite odnos Srbije prema bilateralnim sporazumima o pod-
sticanju i zaštiti stranih ulaganja,

 Znate da navedte oblike međunarodnog kretanja kapitala i date definiciju 
i navedete komponente direktnih investicija,

 Znate da date definiciju stranih ulaganja i navedete karakteristike i vrste 
direktnih stranih investicija,

 Znate da date definiciju stranih ulaganja i navedete tendencije stranih 
direktnih investicija,

 Znate da date definiciju i objasnite strane portfolio investicije,

 Znate da definišete međunarodno kretanje zajmovnog kapitala i navedete 
glavne kreditore,

 Znate da navedete i objasnite faktore međunarodnog kretanja kapitala,

 Znate da navedete mere za privlačenje i podsticanje priliva stranih ulaga-
nja,

 Znate da navedete glavne odrednice regulatornog okvira za strana ulaganja 
u Srbiju,

 Znate da navedete mere podsticanja i zaštita stranih ulaganja u Srbiju,

 Znate da objasnite strukturu stranih ulaganja u Srbiju u prvoj deceniji XXI 
veka,

 Znate da navedete prednosti za strana ulaganja u Srbiju,

 Znate da definišete rizik zemlje za strana ulaganja i navedete najvažnije 
institucije za procenu rizika zemlje,

 Znate da navedete i objasnite modele rešavanja otplate dugova država.

Capiti suo malum suit, qui alteri malum struit. 

Drži se starih puteva i starih prijatelja.
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7.2. MEĐUNARODNO KRETANJE KAPITALA

7.2.1. POJAM I ZNAČAJ 

Pod međunarodnim kretanjem kapi
tala podrazumevamo transfer real

nih i finansijskih sredstava iz jedne zem
lje u drugu, bez kontra transfera ili bez 
kontra transfera za određeno vreme, a u 
cilju ostvarivanja ekonomskih i politič
kih interesa učesnika u tom transferu.311

Međunarodnom ekonomijom danas više upravljaju ulaganja kapitala nego 
trgovina. Inostrane investicije rastu brže od svetske trgovine.312

Međunarodno kretanje kapitala poravnava realne i finansijske suficite i defici
te u pojedinim delovima svetske privrede. Prema predviđanjima Levinsona neke 
privrede, na primer, američka, pretvoriće se vremenom iz privrede usmerenih 
na izvoz robe u isključive izvoznike kapitala.

Efikasnost tržišta kapitala, racionalnost investiranja i promptna likvidnost 
suštinski su motivi međunarodnog investiranja. Politički i valutni rizici, pogo
tovo nelikvidnost zemlje, smanjuju prilive kapitala u tu određenu zemlju. Profiti, 
kamate, dividende i devizni kurs bitno utiče na motive međunarodnog investi
ranja. Kapital, kod opredeljenja objekta u koji želi investirati, uzima u računicu, 
najčešće, tri pokazatelja: rentabilnost, likvidnost i sigurnost.

Kada je u pitanju veći deficit platnog bilansa i deficit budžeta, kao i politička 
nestabilnost, kapital beži iz te zemlje. Čak su u bogatoj Americi 2000. godine 
izračunali da im je potreban neto godišnji priliv kapitala od najmanje 450 mili
jardi dolara da bi održali privredni rast i kurs dolara zadržali na željenom nivou.

Liberalizacija međunarodnog kretanja kapitala povećava svetsku proizvod
nju, efikasnost i konkurentnost, a obeshrabruje špekulante, koji štete svetskoj 
privredi. Jedino zemlje iz kojih se masovno seli (beži) kapital, što ugrožava pri
vrede i razvoj tih zemalja, moraju tražiti kontrolne i regulacione mehanizme za 
smanjenje njegovog odliva.

Opšte je stanovište da se privatni kapital plasira prema ekonomskim intere
sima – motivima, a javni kapital na osnovu širih društveno-političkih interesa. 

311 Milorad Unković, Međunarodna ekonomija, isto, str. 127.
312 Unković Milorad Budimir Stakić, Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanje, Univerzitet Sin-

gidunum, Beograd, 2009. godine, str. 334.
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Na početku spiska ekonomskih motiva privatnih tokova kapitala je ostvarivanje 
visokih profita koji su vezani za nivo stope rasta u zemlji plasmana, a slede motivi 
kao što su proširenje tržišta plasmana, snabdevanje sirovinama, jef ina radna snaga, 
zaobilaženje carinskih barijera i mnogi drugi. 

Kapital odlazi tamo gde je sigurnost veća i gde sudstvo nije korumpirano. Takođe, kapi
tal beži iz zemlje u kojoj vlada inflacija, privredna recesija i visoki porezi. Strani kapital 
je realno očekivati ako u zemlji postoji čvrst pravni sistem, koji garantuje vlasnička prava 
stranih investitora i kreditora.

Investicije su osnovno „gorivo” ekonomskog razvoja. Priliv kapitala sa stanovišta zemlje 
u razvoju i zemlje u tranziciji (gde se nalazi i naša zemlja), motivisan je potrebom za svežim 
kapitalom, bez čije aktivne upotrebe nije moguće pokrenuti razvojni proces. Treba imati 
u vidu da strani kapital može pokrenuti razvoj, ali na dugu stazu, razvoj mora biti oslon
jen na domaću štednju i investicije, jer je strani kapital dug (obaveza) koji treba vraćati.

Strani kapital, ako se pravilno investira, pozitivno utiče na osnovne ekonomske poka
zatelje: privredni rast, zaposlenost, inflaciju i platni bilans. Kod uticaja na privredni rast 
pozitivan je primer Kanade od druge polovine devetnaestog veka, pa do pred Prvi svet
ski, gde se privredni rast sa preko 40% objašnjava investiranim stranim kapitalom. Drugi 
je primer posleratna Evropa vezano za Maršalov plan, gde se oko 35% privrednog rasta 
u evropskim zapadnim zemljama objašnjava prilivom stranog kapitala. Treći primer su 
Grčka, Španija i Portugalija, po ulasku u Evropsku uniju, gde se oko 25% ukupnog nji
hovog privrednog rasta objašnjava investicijama iz fondova Evropske zajednice odnosno 
Evropske unije. Ono što važi za privredni rast važi i za zaposle

Uticaj na stopu inflacije je, takođe, po definiciji pozitivan jer se nasuprot istih novča
nih sredstava kao tražnje, prilivaju povećani robni fondovi, kao ojačana ponuda, iz ino
stranstva. Takođe pozitivno utiče na platni bilans i zemalja korisnica i zemalja plasmana 
kapitala. Kod zemalja korisnica jer povećavaju uvoz koji će se tek kasnije otplaćivati, a 
kod zemalja plasmana jer povećava ekonomiju obima i donosi zarade na plasirani kapital.

Svi navedeni pozitivni efekti važe samo ako se kapital korisno investira u razvoj. U 
protivnom predstavlja samo stavku potrošnje koja će se kasnije otplaćivati iz domaće pro
izvodnje, što je posebno problem kod zemalja nekonvertibilne valute. Nažalost naša zemlja 
spada u negativne primere korišćenja stranog kapitala, pogotovo posle 2000-te godine. 

Izvoz kapitala je poslednja faza liberalizacije deviznog tržišta, vezana za transferabil
nost i konvertibilnost domaće valute, koju nije lako dostići. Polazište izvoza kapitala je 
ukupan godišnji bruto društveni proizvod, koji podrazumeva visok stepen razvijenosti 
zemlje. O tome svedoče i sledeći podaci:

Na tržištu novca (kratkoročnog kapitala) operacije se zatvaraju dnevno, mesečno, tro-
mesečno, a najduže do godinu dana. Dok termin razvojno međunarodno kretanje kapitala 
obuhvata srednjoročno pozajmljivanje ili drugi oblik plasmana kapitala od 1-5 godina, i/ili 
dugoročne plasmane kapitala sa rokom preko 5 godina.

U okviru Bernske unije 1969. godine između 13 zemalja usaglašeni su i standardizovani 
uslovi za odobravanje izvoznih kredita, koji su dopunjeni 1978. i 1997., tako da su uslovi 
odobravanja izvoznih kredita sledeći:

nost. To što se danas događa 
u ove tri zemlje rezultat je opšte svetske ekonomske krize ali i nedovoljne domaće štednje 
i nekontrilisanog zaduživanja za potrošnju.
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◆◆ rok otplate, do 10 godina,
◆◆ period počeka otplate (grace period) 2 godine,
◆◆ kamatna stopa 1,80-9,13% na godišnjem nivou zavisno od valute (na primer u jeni

ma 1,80%, a u mađarskim forintama 9,13%),
◆◆ minimalni avans 15%.

Oprema, transportna sredstva i građevinski radovi u svetu u 2005. su u procentu 41% 
finansirane izvoznim kreditima. Ukupno oko 11% svetskog robnog izvoza podleže kredi
tiranju od strane komercijalnih i robnih kredita.

7.3. SAVREMENI MEĐUNARODNI REGULATORNI OKVIRI 
 U FUNKCIJI STRANIH ULAGANA

7.3.1. MULTILATERALNI I BILATERALNI SPORAZUMI

Pravni okvir za strana ulaganja sastoji se od široke lepeze nacionalnih ali i međuna-
rodnih principa i pravila, različitih oblika i formi, koji se stalno menjaju i unapređuju. 
Ovako određen „međunarodni zakonski okvir” sastoji se, dakle, od međunarodnih pravila, 
principa i procedura, institucionalnog ili drugog porekla, većeg ili manjeg pravnog značaja. 
Tako definisan pojam sadrži konkretno:

A. Međunarodne multilateralne sporazume;
B. Regionalne međunarodne sporazume u kojima učestvuje zemlje koje pripadaju 

određenoj grupi, s obzirom na svoju geografsku pripadnost ili po drugom kriteri-
jumu;

C. Bilateralne sporazume o podsticanju i zaštiti ulaganja koji se potpisuju između 
pojedinih zemalja;

D. Rezolucije organa i međunarodnih organizacija, bez obzira da li su pravno obave-
zujuće ili ne, koje se najčešće daju u formi preporuka. 

A. Međunarodnim multilateralnim sporazumima se definišu osnovna pravna pravila 
koja se u sferi stranih ulaganja ustanovljavaju pod okriljem međunarodnih organi-
zacija. Takva su npr. pravila konstituisana u okviru Svetske trgovinske organizacije 
u delu koji se odnosi na strana ulaganja (npr. TRIMs sporazum kojim se reguli-
še pitanje zaštite prava intelektualne svojine i sl.), zatim Konvencija o osnivanju 
MIGA, osnovana sa ciljem podsticanja priliva investicija u zemlje članice pod po-
kroviteljstvom IBRD, Međunarodne finansijske korporacije i drugih međunarodnih 
razvojnih finansijskih institucija, kao i pravila utvrđena Konvencijom o ICSID - o 
rešavanju investicionih sporova između država i državljana drugih država.

B. Regionalni sporazumi su oni koji su ograničeni na određeni broj zemalja potpi-
snica, po geografskoj pripadnosti ili po nekom drugom osnovu.Sporazumi o regi-
onalnim ekonomskim integracijama, na primer, uključuju veći stepen zajedništva 
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i saradnje između njihovih zemalja članica, koji obično prate nadnacionalni zajed-
nički instituti (npr. EU, NAFTA, APEC i OECD, kao drugi karakteristični primeri 
regionalnih sporazuma zemalja). Ovakvi sporazumi u velikoj meri utiču na sadržinu 
bilateralnih sporazuma u oblasti zaštite ulaganja koje zaključuju pojedine države 
između sebe.

C. Bilateralni sporazumi su oni koje dve države, dva subjekta međunarodnog pra-
va, zaključuju međusobno u cilju unapređenja uzajamnih ekonomskih odnosa i 
stvaranja povoljnih uslova za strane ulagače iz druge zemlje ugovornice. Njihovim 
potpisivanjem, i stupanjem na pravnu snagu (ispunjavanjem procedure koju svaka 
od strana ugovornica propisuje za stupanje na snagu međunarodnih ugovora, naj-
češće procesom ratifikacije u nacionalnoj Skupštini), oni, u formi lex specialis-a, 
postaju sastavni deo unutrašnjeg zakonodavstva odnosne države.

D. Rezolucije organa i međunarodnih organizacija predstavljaju neobavezujuće, 
fleksibilno sredstvo za zaokruživanje pravnog okvira i ustanovljavanja oblika stalne 
prakse u oblasti stranih ulaganja između različitih država.

Međunarodna saradnja na ovom planu danas se odvija uglavnom bilateralnih inve-
sticionih sporazuma, više regionalnih sporazuma (NAFTA) i instrumenata investicione 
saradnje u okviru OECD. 

U periodu od 1992. godine do kraja 2008. godine, u svetu je zaključen veliki broj spo-
razuma, čak 2.650, kojima su vršene promene u nacionalnom regulisanju stranih direktnih 
investicija. Najveći broj tih sporazuma, čak 2.377, je bio povoljan za strane direktne inve-
sticije, u smislu njihovog stimulisanja i dalje liberalizacije. U istom periodu, zaključeno je 
ukupno 2.676 bilateralnih investicionih sporazuma radi zaštite stranih direktnih investicija 
i 2.805 sporazuma o eliminisanju dvostrukog oporezvanja filijala313.

Samo u 2008. godini, 55 zemalja je izvršilo 110 promena u nacionalnom regulisanju, 
od kojih je 85 bilo povoljno za strane direktne investicije. U istoj godini, zaključeno je 59 
bilateralnih investicionih sporazuma i 75 sporazuma o eliminisanju dvostrukog opore-
zvanja filijala314.

Značajan korak, na međunarodnom nivou, predstavljalo je donošenje Sporazuma o 
investicionim merama koje utiču na trgovinu (TRIMs315), 1995. godine, pod okriljem Svet-
ske trgovinske organizacije. Ovim sporazumom se poboljšavaju uslovi pod kojima se vrše 
strana ulaganja. On, praktično, znači dalju liberalizaciju i harmonizaciju zakonodavstva 
na polju stranih direktnih investicija.

Sporazum je nastao sa razlogom sa se eliminišu pojedine mere koje su zemlje doma-
ćini primenjivale na strana ulaganja, a kojima se ograničavala trgovina. Iako su nastojale 
da stimulišuprilive stranih direktnih investicija, mnoge zemlje domaćini su od stranih 
investitora zahtevale: obavezno učešće domaćeg sadržaja, obavezno učešće domaćeg kapi-
tala, uravnoteženost izvoza i uvoza, ograničavale pristup deviznim sredstvima. Sporazum 
zabranjuje uslovljavanje inostranog preduzeća ovakvim zahtevima, kako bi se omogućila 
dalja ekspanzija i liberalizacija svetske trgovine. Na ovaj način, Sporazum uspostavlja vezu 
313 World Investment Report 2009, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2009, pp. 32-33.
314 Ibidem.
315 Trade-Related Investment Measures 
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između trgovinske i investicione politike. Usvajanje Sporazuma za zemlju članicu znači da 
stranom investitoru mora da pruži nacionalni tretman.

Ministarski savet zemalja članica OECD je na svom sastanku održanom maja 2006. 
godine u Parizu, usvojio Okvirnu politiku u oblasti ulaganja koja predstavlja neobavezu-
juće, fleksibilno sredstvo za zaokruživanje celine pravnih pravila u ovoj oblasti i odgovor 
na izazove stalne politike promena investicione politike kao posledice razvoja pojedinih 
država. Ona pokriva zajedničku politiku zemalja članica u 10 različitih domena, među 
kojima su i politika investicija, kao i investicioni podsticaji i olakšice. Okvirna politika 
sačinjena je uz angažman predstavnika 60 država, uz učešće Svetske banke, UNCTAD-a i 
drugih međunarodnih organizacija. Ona predstavlja odraz uspostavljene prakse između 
zemalja članica OECD-a i onih zemalja koje nisu članice ove organizacije, sa ciljem mobi-
lisanja privatnih ulaganja radi pomoći privrednom rastu i ekonomskom razvoju zemalja. 

7.3.2. MODELI BILATERLANIH SPORAZUMA

U nedostatku multilateralnog sporazuma o investicijama, saradnja između zema-
lja se odvija uglavnom kroz bilateralne sporazume kroz koje se ujednačava trgovinska 
praksa u ovoj oblasti. Mnogi ovakvi ugovori se zaključuju između razvijenih zemalja, pre-
vashodno izvozno orijentisanog kapitala, sa jedne strane i nerazvijenih, pretežno uvozno 
orijentisanih zemalja, sa druge strane. U tom smislu, iskristalisala su se dva modela ovih 
bilateralnih sporazuma: 

1. Evropski model, zasnovan na nacrtu Konvencije predstavljene od strane ministara 
OECD 1962. godine i 

2. Severnoamerički model („North-American model”-u okviru NAFTA sporazuma) 
koji je razvijen početkom osamdesetih godina.

Oba modela pokrivaju najvećim delom sledeće oblasti: osnovne definicije, tretman, 
ključno osoblje, eksproprijaciju i rešavanje sporova. Osnovna razlika među njima je u 
tome što se odredbe sporazuma vezane za tretman ulaganja odnose - kod prvog modela 
- na već izvršena ulaganja, dok se kod drugog modela odnose i na period pre nego što se 
ulaganje izvrši (odnose se i na fazu prikupljanja dokumentacije i sl.). Druga velika i zna-
čajna razlika jeste što američki model predviđa veći broj zahteva prema stranom ulagaču 
i mnoge odredbe vezane npr. za dobijanje dozvola za ulazak i angažovanje stranih radnika 
u vezi sa ulaganjem. 

Oba modela imaju manje ili više slične koncepcije vezane za nacionalni i treman naj-
povoljnije nacije koji se daje stranom ulagaču, slobodan transfer, promptnu, adekvatnu i 
efektivnu naknadu u slučaju eksproprijacije ili neke druge mere koju država može prime-
niti a po dejstvu je jednaka eksproprijaciji, kao i obezbeđenju primene međunarodnog 
mehanizma prilikom rešavanja sporova između država ugovornica, kao i između ulagača, 
sa jedne strane, i države ugovornice sa druge strane. 

U svim zemljama Vlada i njene Agencije imaju odlučujuću ulogu u obezbeđenju po-
voljnih uslova za poslovno preduzetništvo, kao i u upravljanju privatnom inicijativom. 
Ovo se posebno odnosi na mala i srednja preduzeća. Ona, u cilju svog kontinuiranog 
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napretka i jačanja, traže povoljne uslove i olakšice za razvoj i stvaranje povoljnih uslova za 
strana ulaganja. Posebno je ova želja izražena u zemljama jugoistočne Evrope. Imajući sve 
navedeno u vidu, kao i permanentnu potrebu preduzeća iz navedenih zemalja, OECD je, 
u saradnji i uz finansijsku potporu EBRD (Evropske banke za obnovu i razvoj) predstavio 
program procene dostignuća politike preduzetništva (EPPA) u okviru investicionog plana 
za zemlje jugoistočne Evrope. EPPA se sastoji iz serije izveštaja koji pokrivaju sve zemlje 
jugoistočne Evrope, procenjujući kvalitet vladine politike u odnosu na sektor malih i sred-
njih preduzeća i redovno posmatranje njihove primene. Kao deo ovog programa 2004. 
godine je predstavljen program ove politike u Srbiji. 

7.3.3.BILATERALNI SPORAZUMI SRBIJE O PODSTICANJU I  
ZAŠTITI STRANIH ULAGANJA

 Danas je u Republici Srbiji na snazi oko 30 od preko 40 potpisanih bilateralnih spo-
razuma o uzajamnom podsticanju i zaštiti ulaganja (ostali još uvek nisu ratifikovani bilo 
sa naše strane ili sa strane druge države potpisnice). Prikaz potpisanih Sporazuma sa 
datumima njihovog stupanja na pravnu snagu dat je na kraju ovog priloga.

Tekst tipskog nacrta Sporazuma sačinjen je uz poštovanje svih osnovnih standarda 
propisanih od strane OECD u ovoj oblasti. Njime se definišu osnovni pojmovi kao što su 
pojam stranog ulaganja, stranog ulagača i prihoda koje donosi ulaganje. Njime se garan-
tuje stranim ulagačima iz druge države potpisnice pravičan i ravnopravan tretman, kao 
i primena nediskriminatornih mera u bilo kom pogledu. Sporazum obezbeđuje stranim 
ulagačima nacionalni, kao i tretman najpovlašćenije nacije, a od ovog pravila izuzeti su 
samo ugovori koji se odnose na povoljnosti koje jedna od država potpisnica ostvaruje 
po osnovu članstva u ekonomskoj, monetarnoj ili carinskoj uniji ili sličnoj regionalnoj 
organizaciji, kao i po osnovu bilateralnog ili multilateralnog sporazuma koji se u celini ili 
delimično odnosi na oporezivanje.

Odredbama sporazuma štiti se takođe strani ulagač od eksproprijacije i drugih mera po 
dejstvu jednakih eksproprijaciji koje može preduzeti jedna od strana ugovornica, a, pored 
toga se, garantuje stranom ulagaču naknada štete u slučaju gubitaka pretrpljenih usled 
nastupanja tzv. nekomercijalnih rizika (nemiri, ustanak, pobuna, štrajk i slična događanja). 
Jedna od najznačajnijih odredbi sporazuma sa aspekta stranih ulagača jeste ustanovljava-
nje međunarodno-pravne zaštite u slučaju spora između stranog ulagača i države. Naime, 
ovim Sporazumom se omogućava da ulagač sam odluči da li će spor poveriti na rešavanje 
domaćem sudu ili međunarodnoj arbitraži, po sopstvenom izboru. Ovo je jedno od osnov-
nih pravila propisanih Konvencijom o rešavanju investicionih sporova između država i 
državljana drugih država (ICSID), koju je naša zemlja ratifikovala maja 2006. godine. Naša 
zemlja se pridržava opštih pravnih principa i pravila međunarodnog prava izraženih u 
odredbama Bečke konvencije, kao što su, npr. o primeni kasnije donetog zakona, o tu-
mačenju odredbi sporazuma u duhu njihovog pravog značenja i sl. predstavljaju osnovne 
elemente koji se tokom pregovora usaglašavaju između dve ugovorne strane i ugrađuju u 
tekst svakog pojedinačnog bilateralnog sporazuma ove vrste. U novije vreme (posle 2002. 
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godine), u skladu sa opštim preporukama definisanim u okviru zemalja članica OECD, 
bilateralni sporazum sadrži i odredbe koje se odnose na poštovanje međunarodno usta-
novljenih standarda u oblasti zaštite čovekove okoline, borbe protiv terorizma i poštovanja 
minimuma zaštite na radu propisanih od strane Međunarodne organizacije rada.

Imajući sve navedeno u vidu, može se zaključiti da Republika Srbija ima otvorenu per-
spektivu za usvajanje tipskog nacrta Sporazuma o uzajamnom podsticanju i zaštiti ulaganja 
usklađenog sa evropskim standardima u ovoj oblasti, koji predstavlja dobru osnovu za 
vođenje pregovora sa zemljama sa kojima ova vrsta sporazuma još uvek nije potpisana. Od 
Evropskih zemalja, to su još Portugalija, Francuska (sa kojom bi trebalo pristupiti što pre 
pregovorima radi zaključenja bilateralnog sporazuma u ovoj oblasti imajući u vidu da je na 
snazi još uvek Protokol između dve zemlje iz 1974. godine koji je po svemu prevaziđen), 
Danska (sa kojom je Sporazum parafiran), Švedska, SR Nemačka (sa kojom je produžena 
važnost Sporazuma iz 1978. godine). Nastavak ubrzanog pregovaranja i zaključivanja ove 
vrste Sporazuma, kao i revidiranje nekih koji su na snazi sa pojedinim zemljama, a koje 
predstavljaju posebno značajne spoljnotrgovinske partnere naše zemlje (Rusija, Italija-spo-
razum italijanska strana nije ratifikovala zbog neslaganja sa načinom na koji je tretirano 
pitanje eksproprijacije) predstavlja značajno trasiranje puta i značajan segment u daljem 
procesu pridruživanja Republike Srbije Evropskoj Uniji.
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7.4. OBLICI MEĐUNARODNOG KRETANJA KAPITALA

Glavni investitori međunarodnog kapitala su multinacionalne kompanije, komercijalne 
banke, države i investicioni fondovi. Prema davaocu sredstava (izvozniku kapitala), kapital 
se deli na privatni i javni. Privatni kapital plasiraju multinacionalne kompanije i banke, 
a javni države, državni fondovi i međunarodne finansijske institucije. Kapital se, između 
zemalja, kreće u tri osnovna oblika:

A. strane direktne investicije,
B. strane portfolio investicije (tržište kapitala), i
C. zajmovi i krediti.
O svakom od navedenih oblika međunarodnog kretanja kapitala biće više reči u na-

rednim izlaganjima.

7.4.1. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE

Strane direktne investicije su najpoželjniji oblik stranih ulaganja za zemlju prijema, 
ukoliko se radi o savremenim tehnologijama i modernim proizvodima, tj. ukoliko cilj 
ulagača nije isključivo vezan za uzimanje tržišta i stvaranje monopola.

UNCTAD je dao definiciju stranih direktnih investicija koja uključuje dugoročni odnos 
i održava trajni interes i kontrolu matičnog preduzeća, rezidenta jedne zemlje, u preduzeću 
koje je rezident druge zemlje.316

Pored UNCTAD-a, strane direktne investicije definišu i statistički prate i druge među-
narodne organizacije kao što su: Međunarodni monetarni fond, Svetska banka, Organiza-
cija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD). Među njihovim definicijama nema suštnskih 
razlika, a kao relevantan kriterijum za ostvarivanje kontrole nad poslovanjem preduzeća 
utvrđuju prag od najmanje 10% vlasništva.

Principi OECD za strana ulaganja počivaju na pretposatvci da države imaju pravnu 
i regulatornu strukturu i da regulatori tržišta hartija od vrednosti imaju sredstva i spo-
sobnosti da sprovedu zakone i odluke, u praksi, na tržištu kapitala. Sami principi OECD 
odnose na nekoliko ključnih oblasti: prava akcionara, ravnopravan tretman akcionara, 
uticaj nosilaca interesa (stakeholder-a) u korporativnoj kontroli, dostupnost informacija 
i poslovna transparentnost, odgovornost upravnih odbora.317

Stranu direktnu investiciju čine tri komponente: vlasnički kapital, reinvestirane zarade 
i pozajmice.

1. Vlasnički kapital, predstavlja deo preduzeća koji kupuje strani direktni investitor u 
zemlji različitoj od svoje. 

2. Reinvestirane zarade, čine deo zarada stranog investitora koje nisu raspoređene kao 
dividenda, već je to profit koji se ponovo investira. 

316 World Investment Report 2004, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2004, p. 345.
317 Pero Perić, Kapitalna ulaganja i projektno finansiranje, Institut za međunarodnu politiku i privredu, 

Beograd, 2010. str. 33.
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3. Pozajmljivanje, uključuje kratkoročno i dugoročno pozajmljivanje sredstava između 
matičnog preduzeća i filijala, kao i između stranih filijala, poznato kao intrakom-
panijsko (intrafirmsko) finansiranje.

Karakteristike stranih direktnih investicija kao oblika međunarodnog poslovnog fi-
nansiranja su:

1. Matična kompanija se pojavljuje u ulozi finansijera koji ulaže u filijalu u inostran-
stvu;

2. Uspostavlja se dugoročni odnos između finansijera i filijale u inostranstvu;
3. Matična kompanija, finansijer, ostvaruje značajan stepen kontrole i upravljanja pre-

duzećem u inostranstvu. Smatra se da je imovinsko vlasništvo od najmanje 10% ili 
više dovoljno da investitor utiče na upravljanje preduzećem. 

Strane direktne investicije, podrazumevaju uloge kako u novčanom obliku (prenos 
finansijskih sredstava ili odobravanje kredita), tako i u obliku opredmećenog i neopred-
mećenog kapitala (mašine, oprema, prava industrijske svojine, menadžment).

Obzirom da su ključni nosioci stranih direktnih investicija transnacionalne kompanije, 
treba imati u vidu da su, u prethodnim delovima ove knjige, kroz prezentaciju transna-
cionalnih kompanija, njihov istorijski razvoj i ekonomske karakteristike, istovremeno 
objašnjeni i neki fenomeni koji se tiču stranih direktnih investicija. Tako su neke vrste 
stranih direktnih investicija povezane sa vrstama transnacionalnih kompanija kao što su: 
horizontalne, vertikalne i konglomeratske strane direktne investicije.

Imajući u vidu način na koji se mogu realizovati, razlikujemo sledeće vrste stranih 
direktnih investicija:

1. Ulaganje u inostranstvu uz potpuno vlasništvo, koje se može sprovesti kao:
◆◆ Grinfild investicija, koja podrazumeva da se investira u izgradnju potpuno novih 

objekata;
◆◆ Braunfild investicija, koja podrazumeva da se investira u revitalizaciju postojećih 

kapaciteta.
2. Zajednička ulaganja sa partnerom iz zemlje domaćina koja, takođe, predstavljaju 

vrstu stranih direktnih investicija, zato što investitor upravlja uloženim sredstvima 
i visina profita zavisi od uspešnosti tog upravljanja. Međutim, možemo reći da 
zajednička ulaganja predstavljaju specifičnu vrstu stranih direktnih investicija, jer 
investitor nije samostalan u odlučivanju, već je vezan za domaćeg partnera;

3. Međunarodni merdžeri predstavljaju spajanja dva jednaka partnera. Kod međuna-
rodnog merdžera, imovina i operacije dve firme, koje pripadaju različitim zemljama, 
se spajaju tako da se osniva nov pravni entitet;

4. Međunarodne akvizicije, predstavljaju kupovinu druge kompanije. Kod međuna-
rodne akvizicije, kontrola nad imovinom i operacijama se prenosi sa domaće na 
stranu kompaniju, pri čemu domaća kompanija postaje filijala strane kompanije. 
Akvizicije mogu biti manjinske, kada je strano učešće u glasačkoj moći firme od 
10% do 49%, ili većinske, kada je strano učešće 50% i više.
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 U međunarodnim merdžerima i akvizicijama u svetu dominiraju akvizicije. Od 
ukupnog broja međunarodnih merdžera i akvizicija, samo 3% su merdžeri. U prak-
si, čak i kada su se nedavno desili merdžeri između relativno jednakih partnera, 
većina, u stvari, predstavlja akvizicije, u kojima jedna kompanija kontroliše drugu. 
Broj pravih merdžera je toliko mali, da, u suštini, naziv „merdžeri i akvizicije“ znači 
akvizicije;

5. Ulaganje u slobodne eksportne proizvodne zone318, koje predstavlja ulaganje u po-
dručja, delove teritorije jedne zemlje, radi obavljanja određenih poslova (svih vrsta 
proizvodnje, dorade i oplemenjivanja, kao i uslužnih poslova) uz korišćenje povla-
stica (oslobađanja od carinskih, poreskih i drugih dažbina i taksi) koje odobrava 
zemlja domaćin.319

Strane direktne investicije podstiču i razvoj zemlje u koju se kapital ulaže jer daju 
marku proizvoda (brand-name), marketinško znanje, ulaz na strana tržišta, menadžer
ske sposobnosti neophodne za proizvodnju, konkurentnost izvoza i promenu privredne 
strukture. Japan je osvojio 40% tržišta automobila u SAD, s tim da ih ne izvozi iz Japana, 
nego proizvodi u SAD u svojim fabrikama u koje je investirao značajan kapital. Na to ga 
je prisilio protekcionizam u SAD ali i obilna, sposobna i kvalifikovana radna snaga.

Najsigurnije se vlasništvo obezbeđuje kada ulagač poseduje preko 50% vlasništva kapi
tala u preduzeću u inostranstvu u koje ulaže. Međutim, praksa je izmenila ove procente. 
US Department of Commerce smatra da je dovoljno i 25% vlasništva (akcija), ako su ostali 
vlasnici usitnjeni i nepovezani, a po pravilima OECD, dovoljno je samo 10%.

TENDENCIJE STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA
U periodu od 1870. do 1914. godine, formirala se jedinstvena svetska privreda koja 

je povećavala razmenu industrijskih proizvoda za sirovine iz periferijskih zemalja Ovo 
proširenje trgovine omogućila je ekspanzija finansiranja izgradnje železnica i rudarskih 
kapaciteta. Priliv inostranog kapitala potpomogao je domaću akumulaciju i obezbedio 
devize za velike investicije u infrastrukturne projekte. Obim sredstava uloženih u va-
nevropske zemlje uoči I svetskog rata iznosio je 270 milijardi US dolara (u dolarima iz 
1984. godine) što je oko tri puta više od obima trgovine primarnim proizvodima koju je 
to ulaganje trebalo da omogući.

Glavne zemlje porekla kapitala bile su Velika Britanija, a u manjoj meri i Francuska i 
Nemačka. Na Veliku Britaniju je otpadalo oko 50% tih investicija, na Francusku oko 20%, 
a na Nemačku oko 15%. SAD su bila neto uvoznik kapitala do I svetskog rata.

Glavni uvoznici kapitala bile su bogatije, prirodnim resursima obdarene zemlje Sever-
ne Amerike, Latinske Amerike i Okeanije. One su apsorbovale oko 70% svih inostranih 
ulaganja. Na drugom mestu, sa oko 25% ukupne mase stranih investicija, bila je Istočna 
Evropa (pre svega Rusija) i Skandinavija. U ovom slučaju su glavni izvori sredstava bili 
Francuska i Nemačka. U trećoj grupi su bile ostale zemlje periferije u koje je inostrani 
kapital odlazio pod uticajem jake političke motivacije. Ovu grupu činile su Kina, Egipat, 
Indija, Turska i neke afričke kolonije.
318 Jelena Kozomara, Slobodne zone – oaze izvoznih podsticaja, Ekonomski Anali br. 157, Ekonomski 

fakultet, Beograd april-jun 2003, str. 167-178. (preuzeto)
319 Jelena Kozomara, Sandra Jovanović Gavrilović , isto, str. 352-353.
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Posle 1914. godine, u međunarodnim kretanjima kapitala nastale su velike promene. 
SAD su postale najveći neto izvoznik kapitala i preuzele su raniju ulogu Velike Britanije. 
Evropa, a posebno Nemačka postala je veliki uvoznik kapitala. Emisije obveznica javnog 
duga postale su izuzetno važne.

Još pre velike ekonomske krize američki investitori su se povukli sa inostranih tržišta 
obveznica. Posle sloma 1929. godine, Nemačka je prvo postala nesposobna da servisira svoj 
dug. Prvo je 1931. godine dobila moratorijum na otplatu ratnih reparacija, da bi kasnije 
i formalno prestala da plaća. Trgovina i međunarodni promet kapitala nastavili su da se 
smanjuju u svetskim razmerama do II svetskog rata.320

Posle Drugog svetskog rata, došlo je do raspada kolonijalnog sistema i stvaranja velikog 
broja novih nezavisnih država. Nerazvijena privreda novoformiranih država zahtevala je 
dodatno finansiranje iz inostranstva. To je dovelo do jačanja finansiranja, posredstvom 
stranih direktnih investicija koje, u posleratnom periodu, postaje preovlađujući oblik me-
đunarodnog poslovnog finansiranja. Vodeća zemlja porekla stranih direktnih investicija 
postale su SAD, čije su kompanije u ogromnoj meri, širile svoje finansiranje u inostranstvu. 
U 1960. i 1970. godini, na tu zemlju je otpadalo oko polovine svetskih stranih direktnih 
investicija.321

Svoj rekordni obim stranih direktnih investicija dostignut je oko 2000. godine, a od te 
godine počeo je naglo da opada do 2003. godine. Naredne četiri godine, do 2007. beležen 
je nagli rast, a onda ponovo pada sa početkom svetske finansijske krize.

Vrednost direktnih investicija u svetu od 2000-te do 2007-godine porasla sa 6.090 
hiljada mlrd USD na 15.697 mlrd USD.322

Svetsko finansiranje kroz prilive stranih direktnih investicija, 

u periodu od 1980. do 2009. godine (mlrd USD)

Izvor: World Investment Report 2010, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2010, p. 2.

320 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, isto, str. 377-380.
321 Jelena Kozomara, Sandra Jovanović Gavrilović , isto, str. 356.
322 World Investment Report, 2009. UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2009. p.218.
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Imajući u vidu činjenicu da je poslednjih decenija XX i početkom XXI veka bilo više 
manjih ili većih kriza, to se odrazilo i na kretanje i intenzitet stranih direktinih investicija. 
Otuda bi se kao zaključci tih pojava mogli svesti na nekoliko karakteristika:

◆◆ liberalizacija i deregulacija su u početku davale jači impuls intenziviranju stranih di-
rektnih investicija, međutim preveliko selenje kapitala i tehnologija istok, uz veoma 
jeftinu radnu snagu (naročito u Kini i okolnim zemljama) poremetili su privrednu 
ravnotežu u razvijenim zemljama zapada, povećalo nezaposlenost i dobrim delom 
uništili srednji sloj stanovništva koji se smatra stubom stabilnosti svake zemlje,

◆◆ nesporno je da su razvijene zemlje zapada odigrale glavnu ulogu u kretanju kapitala 
kako u pravcu privredno manje ravijenih država tako i međusobno, jer raspolažu i 
kapitalom i tehnologijama i visoko stručnom radnom snagom,

◆◆ privredno manje razvijene zemlje, a naročito Kina, Rusija i druge zemlje BRIKS-a, 
kao i druge zemlje u ubrazonom razvoju delom su uspele da ublaže svetsku eko-
nomsku krizu jer imaju resurse, jeftinu radnu snagu i veliki broj potrošača, što 
dovodi čak i do deflacije u međunarodnim razmerama (remetilački faktor je, pre 
svega visoka cena nafte). 

U prvoj dekadi dvadesetprvoga veka međunarodno poslovno finansiranje, poredstvom 
stranih direktnih investicija, karakteriše sve veće finansiranje sektora usluga. Tako je, u 
2006. godini, učešće tercijarnog sektora u ukupnoj vrednosti svetskog stoka stranih direk-
tnih investicija dostiglo 63%, dok je učešće sekundarnog sektora opalo na 29%, a primar-
nog iznosilo samo 8% a usluge se isporučuju sve više preko sopstvenih filijala osnovanih 
u drugim državama.

Posle 2007. godine, pošto je svetska kriza sve više uzimala maha, priliv stranih direktnih 
investicija nastavio je da opada, sa 1.700 mlrd USD u 2008. na svega 1200 mlrd USD u 
2009. godini. Od svih komponenti najviše su Najviše su opali intrakompanijski zajmovi323, 
što govori da je veoma smanjeno međufilijalno finansiranje, odnosno pozajmljivanje iz-
među matičnog preduzeća i filijala kao i samih filijala unutar transnacionalnih kompanija. 
Investicije u vlasnički kapital su oaple zajedno sa smanjenjem međunarodnih merdžera i 
akvizicija. Niži profiti stranih filijala su uticali na značajno smanjenje reinvestiranih zarada, 
naročito u 2009. godini. U posleratnom periodu, brz rast direktnih investicija pripisuje se 
aktivnostima transnacionalnih ili multinacionalnih korporacija.

Ukupno (kumulativno) stanje inostranih direktnih investicija dostiglo je krajem 1999. 
godine (u tekućim vrednostima) 4.772 milijardi US dolara. Njihov prirast u toj godini 
iznosio je 865 milijardi dolara. Ovo stanje stranih direktnih investicija u svetu stvorilo je 
svojim delovanjem 63.000 transnacionalnih korporacija sa preko 290.000 filijala u ino-
stranstvu. Prodaja robe i usluga ove mreže transnacionalnih preduzeća iznosila je u 1999. 
godini oko 13.564 milijardi dolara, što je znatno više od njihovog klasičnog izvoza (3.167 
milijardi dolara). Treba istaći da oko 68% inostranih direktnih investicija potiče iz pet ze-
malja (Francuska, Nemačka, Japan, Velika Britanija i SAD) i da preko 80% ovih investicija 
odlazi u druge razvijene zemlje.324

323 World Investment Report 2009, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2009, p. 5, Figure I. 3.
324 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, str, 385-387.



229

M
eđ

u
n

ar
o

d
n

e 
fi

n
an

si
js

ke
 in

st
it

u
ci

je

7.4.2. STRANE PORTFOLIO INVESTICIJE (TRŽIŠTE KAPITALA)

Proces funkcionisanja tržišta kapitala (komplementarno sa drugim oblicima međuna
rodnog kretanja kapitala) predstavlja bitnu mogućnost za finansiranje proste i proširene 
reprodukcije. Ovaj način finansiranja je u znatnoj prednosti u odnosu na kreditni odnos, 
jer u suštini tangira vlasnički odnos prema imovini. Smisao akcionarskog poslovanja je 
uvećanje privrednih i finansijskih tokova putem emisije i prometa akcija, koje se prome
ću na berzi. Na sekundarnom tržištu kapitala ostvaruje se koncentracija ponude i tražnje 
dugoročnih hartija od vrednosti i u isto vreme aukciono određivanje cene, po objektivnim 
tržišnim kriterijumima. Na tržištu kapitala promeću se tzv. portfolio plasmani (akcije 
i obveznice). Na akcijama je moguća veća zarada nego na obveznicama, ali je sigurnost 
plasmana kod obveznica veća. 

To znači da je moguća zarada kod akcija veća, ali je, zato i rizik veći (na akcijama se 
za jedan dan može zaraditi ili izgubiti i 50% njihove vrednosti, dok se godišnja kamatna 
stopa na obveznice najčešće kreće do 7%).

Po rizičnosti, portfolio investicije se nalaze između nižeg rizika i nižeg prinosa na 
bankarske depozite i zajmove, i višeg rizika i višeg prinosa na kapital direktno investiran 
u vlasnički kontrolisano preduzeće. Manjinskim ulaganjem u veći broj dobro odabranih 
subjekata vrši se diverzifikacija rizika uz očekivanje da će ukupan prinos na investirani 
kapital (dividenda i povećanje vrednosti deonica) ipak premašiti prinos od poslovanja u 
obliku depozita ili zajmovnog kapitala.Za portfolio investicije odlučuju se danas i institu-
cionalni investitori (penzioni fondovi, fondovi zdravstvenog i drugog osiguranja, uzajamni 
fondovi, itd.) koji su izuzetno značajni subjekti na domaćim i na međunarodnim tržištima 
kapitala. S obzirom na prirodu i svrhu njihovog poslovanja, institucionalnim investitorima 
je stalo do toga da na dugi rok sačuvaju i oplode realnu vrednost svog kapitala i zato su 
spremni da investiraju na duži rok ali bez preteranog rizika.

DILEMA: AKCIJE ILI OBVEZNICE

Nije slučajno na Srpskoj berzi daleke 1884. nastala krilatica: „Ko hoće dobro da jede 
neka ulaže u akcije, a ko hoće mirno da spava neka ulaže u obveznice”. 

Razvoj tržišta kapitala je direktno povezan sa odnosom štednje i investicija, stopom 
inflacije, kamatom i deviznim kursom. Bez konvertibilne i stabilne nacionalne valute nije 
moguć razvoj pravog tržišta kapitala.

Tržište kapitala:
◆◆ obezbeđuje po tržišnim uslovima nedostajući kapital za privredni razvoj,
◆◆ ostvaruje optimalnu alokaciju sredstava i suficitima pokriva deficite u kapitalu pred

uzeća, građana i države,
◆◆ utvrđuje realnu cenu kapitala, odnosno realne kamatne stope.
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Investiranje u akcije je rizično, a tržište počiva na nadi da će sutra biti veća cena, mada 
može biti i gubitak (rizik).

Za razvoj tržišta kapitala potrebni su:
◆◆ približno uravnotežena ponuda i tražnja novca i konvertibilna valuta,
◆◆ transparentna i stabilna ekonomska politika,
◆◆ stabilan politički sistem, dinamičan i stabilan privredni razvoj,
◆◆ efikasna, konzistentna i transparentna pravna regulativa i sudska zaštita vlasnika,
◆◆ odgovarajući obim i struktura kvalitetnih finansijskih instrumenata.

Upravljanje međunarodnim portfolijom hartija od vrednosti je veoma složen i odgo-
voran posao i zato se ono, po pravilu prepušta specijalistima za tu oblast, koji raspolažu 
potrebnim informacijama i znanjem, kao i specijalizovanim investicionim i konsultatnt-
skim firmama.325

Pored akcija obveznice su već odavno prešle granice pojedinih zemalja i uključile se u 
međunarodno tržište kapitala - međunarodno tržište obveznica. Ovo tržište je poslednjih 
godina u sve većoj ekspanziji, naročito posle usporavanja odobravanja klasičnih zajmova 
od strane privatnih banaka zemljama u razvoju ali i u politici finansijskog sektora razvi-
jenih zemalja.

Postoje uglavnom sledeće vrste obveznica: domaće, koje su denominirane u domaćoj 
valuti; zatim ino-obveznice i evro-obveznice.

Ukoliko jedna francuska firma u Velikoj Britanij emituje obveznice u britanskim fun-
tama onda se radi o inostranim obveznicama.

Obveznica koja se plasira i garantuje za račun korisnika od strane sindikata banaka, 
naziva se evro-obveznica. Ova obveznica je denominiranau stranoj valuti i plasira se u 
drugim zemljama. Ukoliko bi napred pomenuta francuska firma u Velikoj Britanij i obve-
znice emitovala u SAD dolarima a plasirala izvan SAD, bile bi to evro-obveznice. Prednost 
obveznica je u tome što se one lakše plasiraju (jer je njihovo tržište uglavnom neregulisano) 
i što se njihov prinos uglavnom ne oporezuje. Oko 10% evro-obveznica emitovano je u 
evrima. Emitovanje evro-obveznica uglavnom vrše transanacionalne korporacije, među-
narodne institucije i strane države.

Ekspanzija obveznica kao instrumenta za prikupljanje (i plasiranje) sredstava pojavila 
se u najrazvijenijim zemljama OECD gde su se u preduzećima formirali viškovi finan-
sijskih sredstava, a u sektoru države i stanovništva finansijski manjkovi. Preduzećima je 
odgovarala veća sigurnost (fenomen sekjuritizacije) u plasmanu sredstava ovim putem kod 
sigurnog dužnika - države, uz sigurnu kamatu i uz niže troškove (dva i više puta) nego da 
su sredstva plasirana putem klasičnih depozitno-kreditnih aranžmana.

7.4.3. MEĐUNARODNO KRETANJE ZAJMOVNOG KAPITALA

Finansijsko posredovanje u realizaciji finansijskih viškova jednih sektora (zemalja) u 
finansiranje finansijskih manjkova drugih, je najklasičnija uloga poslovnog bankarstva u 

325 Predrag Kapor, Međunarodne poslovne finansije, Megatrend univerzitet, Beograd, 2010. str. 149. 
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domaćim i svetskim okvirima. Uzimanje depozita i davanje zajmova i kredita je dugo bio 
glavni metod obavljanja funkcije finansijskog posrednika.

Zajmove i kredite odobravaju:
◆◆ komercijalne banke,
◆◆ međunarodne finansijske institucije, i
◆◆ organizacije za finansiranje izvoznih poslova (ređe i preduzeća).

Države i humanitarne međunarodne organizacije daju (iz budžeta) ekonomsku pomoć, 
tj. poklone, koji su uslovljeni raznim ucenama, pa se slobodno može reći da je nesrećna 
zemlja koja sebi dozvoli da živi od bespovratne pomoći.

Komercijalne banke odobravaju dve vrste kredita i to:
◆◆ kreditne linije (revolving credit facilities) i
◆◆ zajmove sa fiksnim otplatnim programima (terms loans).

Prvu kategoriju kredita daju kreditorske banke pojedinačno partnerskim banka
ma, sa osnovnom namenom tih kredita da olakšaju tekuće finansijske spoljnotrgovinske 
transakcije (najčešće se radi o uvozu sirovina i energenata iz zemlje kreditora u zemlju 
debitora). Za ove kredite obično se ugovara međubankarski kreditni limit.

Drugu kategoriju kredita daju, pojedine banke ili konzorcijumi komercijalnih 
banaka direktno korisnicima, najčešće uz garanciju države (syndecated loans). Kod sin-
dikanizovanih kredita radi se o velikim iznosima, pa pojedinačne banke ne žele da nose 
tolike rizike. Svaka komercijalna banka aktivno učestvuje u konzorcijumu sa određenim 
ponderom koji zavisi od veličine kreditnog potencijala te banke i njene spremnosti (inte
resa) da se angažuje u nekom projektu.

Krediti komercijalnih banaka imaju, po pravilu, rokove dospeća do 5, izuzetno 8-10 
godina. Kako se tržišna kamatna stopa menja u toku trajanja kreditnih aranžmana, u 
kreditnim ugovorima se ugrađuju klauzule o reviziji kamatnih stopa na odobrene kredi
te u svakom sukcesivnom periodu od tri ili šest meseci (roll over period). Kao referentna 
kamatna stopa za određene kredite obično se uzima LIBOR (London Interbank Offered 
Rate) plus kamatna marža (spread) koja se fiksira u kreditnom ugovoru, a zavisi od boni
teta dužnika. U zemljama učlanjenim u sistem evra, primenjuje se EURIBOR.

Korisnici konzorcijalnih kredita najčešće su strane banke, strane države ili ugledne 
privredne kompanije, a koriste se za projektno finansiranje, finansiranje preuzimanja kom
panija kroz fuzije i akvizicije (Mergers and aqusition), te za finansiranje platnog bilansa i 
popunu deviznih rezervi. Osnovna im je karakteristika brzina i efikasnost pri njihovom 
odobravanju, jer se odobravaju na bazi standardno propisane kreditne dokumentacije.

Da bi zaštitile potraživanja iz odobrenih kredita banke su organizovane u Londonski 
klub poverilaca.

Multilateralne zajmove odobravaju MMF i Svetska banka.
Međunarodni monetarni fond daje kratkoročne i srednjoročne kredite radi finansi

ranja platnog bilansa. Svetska banka, kao veoma značajna banka, odobrava srednjeročne 
i dugoročne kredite za razvoj, strukturno prilagođavanje i sprovođenje društvenih reformi 
i tranzicije.
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Kreditiranjem izvoza i osiguranjem naplata izvoznih potraživanja bave se nacionalne 
institucije za ove poslove.

Prva institucija za osiguranje kredita u svetu osnovana je u Švajcarskoj 1906. godine. 
Kreditira i osigurava opremu, transportna sredstva i građevinske radove u inostranstvu.

Velika Britanije je osnovala svoju Export Credit Guarantee Department (ECDG) 
1919.godine. U Francuskoj je slična institucija formirana 1928. godine, Nemačkoj 1926. 
godine, Japanu 1931. godine.

U SAD je 1934. osnovana US Export-import Bank, kada je osnovana i tzv. Bernska 
unija (International Union of Credit and Investment Insurance).

Godine 1946. u Francuskoj je osnovana Compagnie Francaise d Assurance pour la 
Commerce Exterieur (COFACE).

U Italiji je formirana organizacija za osiguranje i kreditiranje (prvenstveno za osiguran
ja) izvoznih poslova tzv. SAĆE. Kasnije su i zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji formirale 
svoje institucije, tako da danas preko 70 zemalja u svetu ima ove institucije. Nemačka 
osigurava izvozne naplate preko HERMES-a.

Prelomni trenutak u promeni pravca kretanja zajmovnog kapitala bila je 1982. godi-
ne, nastankom čuvene duzničke krize u zemljama u razvoju. Od tada se kapital razvijeih 
zemalja okreće sve više ka razvijenijim zemljama.

Prema zvaničnim podacima Svetske banke (Annual Report 1991. str. 33), u periodu od 
1981. do 1990. godine u šest (od deset) godina postojao neto transfer kapitala iz zemalja u 
razvoju, tj. više je odlazilo na otplate kamata, profita i dividendi nego što je pristizao novi 
priliv kapitala u te zemlje. Neto odliv kapitala u tom periodu iznosio je 45,6 mlrd USD.

Pokazalo se da je posle kulminacije dužničke krize u 1982. godini privatni kapital ubrzo 
prestao da odlazi iz zemlje u razvoju u obliku zajmova, odnosno da se privatni sektor uzdr-
žao od svakog novog kreditiranja zemalja u razvoju, izuzev u obliku direktnih investicija.

Priliv zajmovnog kapitala u zemlje u razvoju

u milijardama US $
1970 1980 1990 1999 2000

Ukupni priliv 13,4 102,7 136,8 270,3 271,6
Dugoročni zajmovi 13,1 96,7 128,6 255,6 261,4
Javni i javno garantovani 8,9 75,3 109,7 151,6 162,4
Privatni negarantovani 4,1 21,5 18,9 104,0 99,0
Korištenje sredstava kod MMF 0,3 6,0 8,2 14,7 10,1
Otplata glavnice zajmova 6,8 41,7 93.6 266,7 243,0
Dugoročni zajmovi 6,1 39,7 85,5 239,4 222,1
Javni i javno garantovani 3,6 28,0 76,1 134,1 130,1
Privatni negarantovani 2,5 11,7 0,4 105,3 92,0
Vraćanje sredstava MMF 0,7 2,0 8,2 27,3 20,9
Neto tokovi zajmovnog kapitala 16,0 111,3 59,8 -14,6 32,0
Plaćene kamate ... 47,9 70,4 122,7 133,6
Neto transfer sredstava ... 62,4 -10,6 -137,3 -101,6

Izvor: The World Banke, Global Development Finance (2001, str. 246.).
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Na slom međunarodnog komercijalnog posredovanja u realokaciji finansijskih viškova 
i manjkova ukazuje i činjenica da je u periodu 1981-90. u šest godina postojao negativan 
neto transfer kapitala, to jest odliv kapitala iz zemlje u razvoju. Ta tendencija se u poja-
čanom vidu održala i do 2000. godine. Do toga je došlo jer je iznos plaćenih glavnica i 
kamata premašivao priliv novog kapitala.326

Kada je svetska privreda (1981. godine) pala u duboku depresiju, zemlje u razvoju su 
već kumulirale ogroman teret dugova. Kriza je izbila u Meksiku. U avgustu 1982. godine 
Meksiko je obavestio inostrane finansijske vlasti da je njegova centralna banka utrošila 
skoro sve devizne rezerve i da ne može više da otplaćuje dugove. Sa preko 80 milijardi 
dolara, Meksiko je, posle Brazila, bio najveći dužnik među zemljama u razvoju.

U vreme kada je Meksiko vodio duge i kompleksne pregovore o reprogramiranju (i 
smanjenju) svog duga, Argentina i Brazil su sve teže servisirali svoj dug i sve teže su dola-
zili do novih zajmova iz kojih bi otplaćivali stare. Krajem 1986. godine preko četrdeset 
zemalja u Latinskoj Americi, Aziji i drugde došlo je u velike teškoće u pogledu otplate 
svog spoljnjeg duga.327 

Razume se, pod pretnjom masovnog otkazivanja otplate dugova bankarski konzorci-
jumi, ali i klub država poverilaca (Pariski klub), počeli su, slučaj po slučaj, da pregovaraju 
o reorganizaciji dugova najvećih dužnika, Meksika, Brazila, Argentine i Poljske. Komerci-
jalne banke su u međuvremenu skoro sasvim prestale da ulažu u zemlje u razvoju, gurajući 
ih time u još dublju krizu.328

7.4.4. FAKTORI MEĐUNARODNOG FINANSIRANJA

Kapital brzo menja zemlje i privredne delatnosti, locirajući se prema najve-ćoj zaradi 
i sigurnosti. Oko 75% ukupnih tokova međunarodnog kapitala plasirano je u razvijene 
zemlje, a 90% ukupnih međunarodnih plasmana kapitala potiče iz ovih zemalja. Oko 22% 
plasmana je u zemlje u razvoju, a samo 3% u zemlje u tranziciji (izvor: WIR 2000). Visok 
nivo razvoja i privredna stabilnost u razvijenim zemljama, najviše je tome doprinela, pošto 
kapital ne trpi neizvesnost, a već plasirani kapital povlači se iz rizičnih područja. U trci za 
visokim profitima i sigurnosti najviše se kreće u krugu razvijenih zemalja i to prvenstveno 
u industrije visokog profita i sofi-cistirane usluge, dok se u zemljama u razvoju investira 
u tržište i sirovine preko potrebne prerađivačkoj industriji razvijenih zemalja. Globalno, 
na svetskom nivou, transnacionalne kompanije danas predstavljaju glavnog svetskog in-
vestitora, ali i korisnika inostranog kapitala.

Postoji veći broj faktora koji opredeljuju međunarodno kretanje kapitala, ali su među 
njima nesumnjivo najznačajnija sledeća tri:

1. faktor međunarodne ponude kapitala,
2. faktor međunarodne potražnje kapitala i
3. motivacioni faktor.329

326 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, str. 384.
327 Krugman, P.R. i Obstfeld, M. 1991. ss. 646-651.
328 Oskar Kovač, Međunarodne finansije, str. 427.
329 Milorad Unković, Međunarodna ekonomija, isto, str.128.
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Pritom treba imati u vidu činjenicu da za normalno funkcionisanje tržista kapitala 
treba imati razvijene odgovarajuće institucije. Na primer, država ne može da prima port-
folio investicije ukoliko nema razvijeno trzište hartija od vrednosti.

Motivaciju subjekata koji donose odluke o obliku kretanja kapitala potrebno je po-
znavati jer oni određuju opšte uslove poslovanja u svetskoj privredi. To su pojedinci, 
preduzeća, banke, druge finansijske institucije, državni organi i međunarodne organiza-
cije i institucije, pre svega iz finansijske i ekonomske sfere. Od svih navedenih subjekata 
nesumnjivo najznačajniju ulogu imaju transnacionalne kompanije, banke i međunarodne 
finansijske institucije. Motiv je nesporan - postizanje maksimalnog rezultata: profita, 
učešća na tržištu, uvećanje vrednosti kapitala, itd. i to uz minimalni rizik.

U ponudi kapitala u XIX veku makroekonomski motiv, dok su države više odlučivale 
o kretanju kapitala, bio je zastupljen iz razloga što su metropole ulagale u svoje kolonije 
u cilju pribavljanja neophodnih sirovina koje su im bile potrebne za njihov razvoj. U sa-
dašnjim prilikama to obavljaju neposredno transnacionalne kompanije koje čak i izvore 
finansiranja prikupljaju na lokalnom terenu.

Na pitanje odnosa ponude i tražnje kapitala (a to je specifično po zemljama i po po-
jedinim oblicima kapitala), može se konstatovati da se kapital, kao nekad, ne smatra de-
ficitarnim izvorom. Za dobre projekte i stabilne zemlje ima ga na svetskom trzištu, ali po 
tržišnoj (ekonomskoj) ceni. Ovo pogotovo što se kretanje kapitala samo delom vezuje za 
robne tokove, a u većini deluje samostalno i autonomnog je karaktera.

Karakterističam primer, u pogledu ponude kapitala je Japan, dok SAD, Brazil, Meksiko i 
Kanada, nemaju dovoljno kapitala u odnosu na velike potencijale za profitonosno ulaganje.

Kao posledica odnosa ponude i tražnje na domaćem tržištu, usled navedenih situacija, 
u Japanu su niske kamatne stope (na primer, 2% na godišnjem nivou), dok su u pojedinim 
periodima u SAD znatno visoke (kreću se i do 8% na godišnjem nivou), u uslovima kada 
je kretanje kapitala slobodno, motivacija postoji na obe strane, i u Japanu i u SAD, da 
kapital ide u pravcu SAD.

7.4.5. MERE ZA PRIVLAČENJE I PODSTICANJE PRILIVA STRANIH ULAGANJA

Možemo napraviti razliku između četiri načina na koje zemlje nastoje da privuku 
strane direktne investicije330, i to su:

1. Otklanjanje barijera za strane direktne investicije otklanjanjem restrikcija za ulaz 
i osnivanje, kao i za poslovanje stranih filijala;

2. Poboljšavanje tretmana stranih investitora pružajući im nediskriminatorni tre-
tman u odnosu na domaće ili druge strane investitore;

3. Zaštita stranih investitora kroz odredbe o kompenzaciji u slučaju nacionalizacije i 
eksproprijacije, o rešavanju sporova i o garancijama za transfer sredstava;

4. Promovisanje priliva stranih direktnih investicija kroz mere kojima se unapređuje 
imidž zemlje, obeszbeđuju informacije o investicionim mogućnostima, nude pod-
sticaji i olakšavaju strane direktne investicije kroz institucionalna i administrativ-

330 World Investment Report 2003, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2003, p. 87.
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na poboljšanja. Ključno mesto ovde zauzima upotreba podsticaja priliva stranih 
direktnih investicija.

Razlikuju se četiri kategorije podsticaja priliva stranih direktnih investicija, koje ze-
mlje primenjuju, sa ciljem privlačenja stranih direktnih investicija:

1. Fiskalni podsticaji imaju za cilj da se smanji poresko opterćenje stranog investito-
ra. Ovi podsticaji se ostvaruju kroz sledeće mere: sniženje poreske stope na dobit 
korporacije, oslobođanje od poreza na dobit u početnom periodu poslovanja, oslo-
bađanja od uvoznih dažbina na kaptalna dobra, sirovine i repromaterijal potrebne 
za proizvodnju, povraćaj carina, sniženje dažbina za socijalna davanja.

2. Finansijski podsticaji imaju za cilj povećanje finansijskog potencijala stranog in-
vestitora. Ovi podsticaji podrazumevaju da se stranim firmama odobravaju sred-
stva kojima one mogu da finansiraju svoje određene poslove ili da plate određene 
troškove. Ovi podsticaji podrazumevaju finansijsko angažovanje vlade zemlje do-
maćina i ostvaruju se kroz sledeće mere: direktno obezbeđivanje sredstava kroz 
bespovratna sredstva i subvencionisane kredite uz povoljnije uslove kreditiranja 
i subvencionisanjem dela kamatne stope, subvencije ili dotacije kojima investitor 
pokriva deo troškova u određenom projektu, učešće države u finansiranju rizičnijih 
projekata.

3. Regulatorni podsticaji imaju za cilj da privuku strane investitore kroz zakonodavne 
podsticaje, kao što je otklanjanje ili smanjivanje vlasničkih ogrančenja. Pored toga, 
vrši se skraćivanje i pojednostavljivanje procedura za otpočinjanje posla, zatim se 
pojednostavljuje registrovanje i smanjuje administriranje.

4. Ostali podsticaji imaju za cilj da nefinansijskim sredstvima povećaju profitabilnost 
određene investicije. Ovi podsticaji se ostvaruju kroz: obezbeđivanje zemlje i infra-
strukture po cenama nižim od tržišnih, pružanje usluge investitorima po cenma 
nižim od tržišnih, kao što je usluga obuke radne snage, pružanje informisanja o 
tržištu, o raspoloživosti sirovina, kao i davanja preferencijalnog tretmana na trži-
štu uz onemogućavanje ulaska većeg broja konkurenata na tržište i garantovanje 
monopolske pozicije.

Za razvijene zemlje je više karakteristična upotreba finansijskih podsticaja, dok ze-
mlje u razvoju, zbog nedostataka finansijskih sredstava u budžetu, više koriste fiskalne 
podsticaje. U pogledu primene ovakvih podsticaja, postavlja se pitanje usklađenosti ovih 
podsticaja sa pravilima Svetske trgovinske organizacije (WTO). Sporazum WTO o sub-
vencijama i kompenzatornim merama331 definiše subvenciju i uspostavlja disciplinu u 
pružanju subvencija. On zabranjuje neke vrste subvencija, odnosno definiše ograničenja 
do kojih zemlje mogu subvencionirati firme koje deluju na njihovoj teritoriji. Prema ovom 
sporazumu, subvencija predstavlja finansiranje od strane vlade ili bilo kog javnog tela 
unutar teritorije članice WTO, koji donosi korist primaocu ovih sredstava.

Opcija, koja stoji na raspolaganju, jesu slobodne eksportne proizvodne zone. Svetska 
trgovinska organizacija ne zabranjuje rad ovih zona, iako, u načelu, zabranjuje neke vrste 
subvencija, a prvenstveno, izvozne. Zbog toga imamo sledeću situaciju u svetskoj privre-
di: firmama u slobodnim eksportnim proizvodnim zonama se daju različiti podsticaji, 

331 WTO Agreement on Subsidies and Countervailing Measures – SCM Agreement
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oslobađanje od uvoznih dažbina i poreza, čime se, praktično, subvencionira proizvodnja 
i na taj način, ostvaruje nejednak položaj firmi u zoni i van nje.

Podsticaji privlačenja stranih direktnih investicija mogu biti dati bez ikakvih ograni-
čenja ili uz ispunjenje određnih uslova koji se odnose na veličinu ili cilj strane investicije. 
Često se prednsot daje velikim investitorima. To može voditi ka povoljnijem položaju 
stranih investitora, koji su mnogo češće u mogućnosti da preduzimaju veće investicije 
od domaćih firmi. Mala i srednja domaća preduzeća često ne mogu da ispune minimum 
zahteva, u pogledu veličine investicije i zaposlenosti, kako bi postala podobna za dobijanje 
subvencija, bilo poreskih umanjenja ili primanja direktnog podsticaja.

MERE ZA STIMULISANJE STRANIH ULAGANJA U POJEDINIM ZEMLJAMA
Zemlje koje su privukle naročito velike iznose stranih direktnih investicija su: Kina, 

Mađarska, Meksiko i Irska. Kina, Mađarska i Meksiko, su primer zemalja koje su privlačile 
strane direktne investicije, u najvećoj meri, kroz slobodne eksportne proizvodne zone.

Kina je, od osamdesetih godina dvadesetoga veka, vodila aktivnu politiku stranih di-
rektnih investicija, kako na centralnom nivou, tako i na nivou provincija i gradova. Glavni 
elementi politike stranih direktnih investicija Kine bili su:

1.  set sektorskih smernica sa tri različite kategorije sektora u kojima su strane direktne 
investicije ohrabrivane, ograničavane ili zabranjivane;

2. podsticaji najviše usmereni u visokotehnološke i izvozno-orijentisane sektore;
3. ekonomske i tehnološke razvojne zone usmerene, u najvećoj meri, na izvozno-

orijentisane industrijske strane direktne investicije, naročito u visokotehnološkim 
sektorima.332

Kina ima na stotine proizvodnih zona, kao i industrijskih i naučnih i tehnoloških parko-
va.Ove zone su ključni faktor ogromnih priliva stranih direktnih investicija u ovu zemlju.

Meksiko je dozvolio osnivanje specifičnog oblika slobodnih eksportnih proizvodnih 
zona pod nazivom makviladore. Program makviladora je začet 1972. godine, kada je ot-
počelo osnivanje velikog broja ovih zona. One su bile osnovane duž meksičke granice sa 
SAD i najviše privukle američke strane direktne investicije. Američke firme su, u zonama, 
osnivale svoje filijale ili zajednički ulagale sa meksičkim preduzećima.

Mađarska je bila jedna od prvih zemalja u tranziciji koja je aktivno radila na privlačenju 
stranih direktnih investicija. U njenoj politici stranih direktnih investicija, bitno mesto 
su zauzimale slobodne eksportne proizvodne zone, koje su i predstavljale ključni faktor 
velikih priliva stranih direktnih investicija. U periodu od samo četiri godine, od 1997. do 
2001. godine, broj ovih zona se povećao za 40%, odnosno dostigao 125333.

Možemo reći da su politike stranih direktnih investicija zemalja Jugoistočne Evrope ra-
znovrsne i u skladu sa njihovim pridruživanjem, odnosno aspiracijama za pridruživanjem, 
Evropskoj uniji. Politike stranih direktnih investicija ovih zemalja su, takođe, održavale 
interese ovih zemalja za ubrzavanjem privatizacije državne imovine.334

332 World Investment Report 2002, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2002, p. 166.
333 World Investment Report 2002, UN, UNCTAD, New York and Geneva, 2002, p. 216.
334 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, isto, str. 371
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7.4.6. SRBIJA I STRANA ULAGANJA

DIREKTNA ULAGANJA U DOMAĆU PRIVREDU
Direktne investicije u domaću privredu regulisane su Zakonom o stranim ulaganjima335 

donetog januara 2002. godine. Navedeni Zakon uređuje strana ulaganja u preduzeća i 
druge oblike za obavljanje delatnosti radi sticanja dobiti u našoj zemlji.

Zakon utvrđuje da strana ulaganja u osiguravajuća društva, banke i slobodne zone 
vrše se uz poštovanje propisa koji regulišu odnosne oblasti. Pritom se misli na Zakon o 
osiguranju, Zakon o bankama i Zakon o slobodnim zonama.

Zakon definiše stranog ulagača, kao:
1. strano pravno lice sa sedištem u inostranstvu;
2. strano fizičko lice;
3. državljane Srbije sa prebivalištem, odnosno boravištem u inostranstvu dužem od 

godinu dana.
Zakon definiše strano ulaganje u našu zemlju, i to:
1. ulaganje u naše preduzeće kojim strani ulagac stiče udeo (ako je u pitanju DOO) 

ili akcije (ako je u pitanju AD) u osnovnom kapitalu tog preduzeća;
2. sticanje svakog drugog imovinskog prava stranog ulagača kojim on ostvaruje svoje 

poslovne interese u našoj zemlji.
Strani ulagac može sam ili sa drugim stranim ili domaćim ulagačima:
1. osnovati preduzeće;
2. kupiti akcije ili udele u postojećem preduzeću.
Osnovni oblici stranog ulaganja uređuju se ugovorom o osnivanju ili ugovorom o 

ulaganju koji se zaključuju u pisanoj formi, odnosno odlukom o osnivanju sačinjenom 
u pismenoj formi.

Stranom ulagaču može biti ustupljena dozvola (koncesija) za korišćenje prirodnog 
bogatstva, dobra u opštoj upotrebi ili za obavljanje delatnosti od opšteg interesa.

Stranom ulagaču može se odobriti da izgradi, iskorišćava i transferiše (B.O.T. - Built 
operate and transfer) određeni objekat, postrojenje ili pogon, kao i objekte infrastrukture 
i komunikacija.

Ulog stranog ulagaca može biti:
1. u stranoj konvertibilnoj valuti;
2. stvarima;
3. pravima intelektualne svojine;
4. hartijama od vrednosti;
5. drugim imovinskim pravima;
6. u dinarima koji se, po propisima o deviznom poslovanju, mogu transferisati (tzv. 

transferabilni dinari) u inostranstvo, uključujuci i reinvestiranje dobiti.
Strani ulagač može konvertovati svoje potraživanje u udeo odnosno akcije preduzeća 

- dužnika (konverzija duga u ulog).
335 Zakon o stranim ulaganjima, Sl. glasnik RS, br.3/02 i 1/03 i 5/03.
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Nenovčani ulozi moraju biti izraženi u novčanom obliku, kako bi se ustanovio iznos 
uloga stranog ulagača i procenat učešća u ukupnom kapitalu,a time i u dobiti (gubitku) 
preduzeća.

PODSTICAJ I ZAŠTITA STRANIH ULAGANJA U SRBIJU
Do 1989. godine, zakonom bilo dopušteno ulaganje stranih kompanija u srpsku privre-

du, ali tako da vrednost stranog uloga nije smela da pređe 49%. Pored toga, u pojedinim 
sektorima, strana ulaganja nisu ni mogla da se preduzimaju, što je bio slučaj sa bankar-
stvom, osiguranjem, unutrašnjom trgovinom, saobraćajem i komunalnim delatnostima.

Najznačajnija promena se dešava 2002. godine, kada je, Zakonom o stranim ulaga-
njima, izvršena maksimalna liberalizacija stranih ulaganja. Stranim investitorima je data 
puna sloboda ulaganja i nacionalni tretman, odnosno ista prava i obaveze kao i domaćim 
osnivačima preduzeća. 

Stranim licima garantovana su sledeća prava:
◆◆ Sloboda ulaganja. Strani ulagac može osnovati, odnosno ulagati u preduzeća za 

obavljanje svih vrsta delatnosti radi isticanja dobiti, ukoliko zakonom nije drukčije 
predvideno (pitanja ekologije, zaštite životne sredine, sl).

◆◆ Nacionalni tretman. Strani ulagač u pogledu svog uloga, shodno pravilima STO, 
uživa jednak položaj, prava i obaveze kao i domaća lica, ukoliko zakonom nije 
drukčije utvrđeno.

◆◆ Pravna sigurnost. Strani ulagač uziva punu pravnu sigurnost i pravnu zažtitu u 
pogledu prava stečenih ulaganjem.

◆◆ Konverzija i sloboda plaćanja. Strani ulagač može, u pogledu plaćanja vezanog 
za strano ulaganje, slobodno konvertovati domaću valutu u stranu konvertibilnu 
valutu, zatim slobodno vrši plaćanje u međunarodnim poslovnim odnosima a može 
stranu valutu držati na deviznom računu kod banke i tim sredstvima slobodno 
raspolagati.

◆◆ Pravo na vođenje poslovnih knjiga. Preduzeće sa stranim ulogom, pored obaveze 
vođenja poslovnih knjiga i sačinjavanja finansijskih izveštaja u skladu sa domaćim 
propisima, ima pravo vođenja poslovnih knjiga i sačinjavanja finansijskih izveštaja 
u skladu sa međunarodnim prihvaćenim računovodstvenim i finansijskim stan-
dardima.

◆◆ Pravo na transfer dobiti. Strani ulagac može, po izmirenju obvaeza u skladu sa do-
maćim propisima, slobodno i bez odlaganja, u konvertibilmnoj valuti, transferisati 
u inostranstvo sva finansijska i druga sredstva u vezi sa stranim ulaganjem (profit, 
dividende, naknade poosnovu eksproprijacije, i dr).

◆◆ Povoljniji tretman. Na strana ulaganja na teritoriji naše zemlje primenjuje se naše 
pravo.Ukoliko međunarodni ili bilateralni sporazum čije su članice država stranog 
ulagača i naša zemlja predviđa tretman koji je za stranog ulagača ili njegovo ulaganje 
povoljniji od tretmana predviđenog Zakonom o stranim ulaganajima, primenjuje 
se tretman predviđen takvim sporazumom.
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Zakon je uveo niz podsticaja za strana ulganja, a to su:
◆◆ Sloboda uvoza. Uvoz stvari koje predstavljaju ulog stranog ulagača je slobodan, pod 

uslovom da zadovoljava propise koji regulisu zaštitu životne sredine.
◆◆ Poreske i carinske olakšice. Strani ulagač i preduzeće sa stranim ulogom uzi-vaju 

poreske i carinske olakšice u skladu sa zakonskim propisima.
◆◆ Carinska oslobođenja. Uvoz opreme po osnovu uloga stranog ulagaca, osim put-

ničkih motornih vozila i automata za zabavu i igre na sreću, oslobođen je plaćanja 
carina i drugih uvoznih dažbina. Carinsko oslobađanje može koristiti i preduzeće 
sa stranim ulogom do visine novčanog dela stranog uloga u roku od 2 godine od 
dana registracije stranog ulaganja.

◆◆ Sticanje svojine na nepokretnostima. Strano fizičko i pravno lice, u svojstvu stra-
nog ulagača, može sticati svojinu na nepokretnostima u skladu sa odgovarajućim 
zakonom.

◆◆ Pojednostavljena procedura registracije. Strana ulaganja registruju se u skladu sa 
zakonom koji reguliše položaj privrednih društava (misli se na Zakon o privrednim 
društvima).

Strani ulagač u oblastima i područjima - proizvodnja i promet oružja kao i ulaganja u 
zabranjenim zonama- moraju pribaviti saglasnost organa nadležnog za poslove odbrane, 
radi registracije stranog ulaganja u nadležnom sudu.

PODACI O PRILIVU STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA U SRBIJU
Zbog sankcija tokom devedesetih godina dvadesetoga veka, došlo je do prekida priliva 

stranih direktnih investicija u Srbiju i eliminisanje ovog oblika finansiranja. Izuzetak je 
bila samo 1997. godina, kada je Telekom Srbije prodat kompanijama Italije i Grčke po ceni 
od 740 miliona dolara.

Međunarodno poslovno finansiranje u Srbiji posredstvom priliva stranih direktnih 
investicija (mil. USD)

Izvor: Internet, http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/80/ino_ekonomski_odnosi/platni _bi-
lans /fdi_neto.xls, 09/10/2010
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Tek posle 2000. godine, dolazi do postepenog oživljavanja međunarodnog poslovnog 
finansiranja kroz prilive stranih direktnih investicija u Srbiju. Najveća vrednost priliva 
stranih direktnih investicija u Srbiji, od 4,3 milijarde dolara, ostvarena je u 2006. godini, 
kada je norveška kompanija Telenor preuzela srpsku kompaniju Mobi 63 za 1,5 milijardu 
dolara. Ovo je bio najveći slučaj privatizacije u Centralnoj i Istočnoj Evropi u 2006. godini. 
U narednim godinama, od 2007. do 2009. godine, Srbija u proseku ima prosečnu godišnju 
vrednost priliva stranih direktnih investicija od 2 milijarde dolara.

Strane direktne investicije, kao oblik međunarodnog poslovnog finansiranja, u najvećoj 
meri, u Srbiju pristižu iz zemalja Evropske unije, SAD i zemalja Centralne i Istočne Evrope. 
Ključni investitori i finansijeri u Srbiji, do 2006. godine, potiču iz Nemačke. U tome se 
ogleda sličnost sa drugim zemljama iz regiona, jer su, u većini njih, nemačke kompanije, 
takođe, najznačajniji finansijeri.

Međutim, poslednjih godina, u Srbiji, dolazi do određenih promena. Nemačku je, na 
poziciji zemlje iz koje potiče najviše stranih direktnih investicija, pretekla Norveška 2006. 
godine. Potom je to učinila Austrija u 2007. godini i Grčka u 2008. godini. 336

Najveći iznos stranih direktnih investicija u Srbiji, do 2005.g, bio je usmeren u finan-
siranje trgovine.Od 2005. do 2008. g, vodeći sektor finansiran prilivima stranih direktnih 
investicija postaje finansijsko posredovanje,koga su, zavisno od godine,različitim redosle-
dom, sledili: telekomunikacije, prerađivačka industrija, poslovi sa nekretninama i trgovina. 

U 2009. godini, sektori, koji su u najvećoj meri finansirani prilivima stranih direktnih 
investicija, u Srbiji, bili su: prerađivačka industrija, potom vađenje ruda i kamena, koje, po 
prvi put, spada u ovu grupu sektora, zatim poslovi sa nekretninama i trgovina.

Sektorska distribucija finansiranja 
kroz prilive stranh direktnih investicija u Srbiji, 2009

Izvor: Internet, http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/80/platni_bilans.html, 09/10/2010.

Iako u analizi finansiranja posredstvom stranih direktnih investicija u našoj zemlji 
dolazi do izražaja makro aspekt, odnosno, na prvi pogled, izgleda da govorimo samo o 
prilivima stranih direktnih investicija u zemlju, treba istaći da su svi ovi prilivi stranih 
336 Jelena Kozomara, Sandra Stojadinović Jovanović, isto, str. 374-376.
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direktnih investicija odlazili u konkretna preduzeća. Domaća preduzeća su, na ovaj način 
finansirana od strane konkretnih stranih preduzeća.

Najznačajnije kompanije u međunarodnom poslovnom finansiranju 
preduzeća u Srbiji (2002-2009)

Kompanija Zemlja porekla Sektor Vrsta ulaganja
Iznos

(mil. EUR)

Izvor: Podaci Agencije za strana ulaganja i promociju izvoza (SIEPA)

Telenor Norveška Telekomunikacije Privatizacija 1.602

Gazprom Neft Rusija Naftna industrija Privatizacija 947

Fiat Italija Auto industrija Zajed. ulaganje 700

Philip Morris-DIN SAD Duvanska ind. Privatizacija 611

Mobilkom Austria Group Austrija Telekomunikacije Grinfild 570

Intesa Sanpaolo Italija Bankarstvo Akvizicija 508

Plaza Centres Izrael Nekretnine Grinfild 500

Stada-Hemofarm Nemačka Farmaceutska ind. Akvizicija 475

Embassy Group Indija Nekretnine Grinfild 428

Ab InBev Belgija Hrana i piće Akvizicija 427

NBG Grčka Bankarstvo Privatizacija 425

Biotech Energy SAD/Mađ. Naftna ind. Grinfild 380

Mercator Slovenija Maloprodaja Grinfild 240

Fondiaria SAI Italija Osiguranje Privatizacija 220

Lukoil-Beopetrol Rusija Naftna industrija Privatizacija 210

Airport City Belgrade Izrael Nekretnine Grinfild 200

Blok 67 Associates Austrija/Srb. Nekretnine Grinfild 180

Holcim-Novi Popovac Švajcarska Cement Privatizacija 170

OTP Bank Mađarska Bankarstvo Privatizacija 166

Alpha bank-Jubanka Grčka Bankarstvo Privatizacija 152

Carlsberg Danska Hrana i piće Akvizicija 152

U.S.Steel-Sartid SAD Prerada lima i čelika Braunfild 150

Metro Cash&Carry Nemačka Veleprodaja Grinfild 150

OMV Austrija Benzinske pumpe Grinfild 150

Coca Cola SAD Bezalkoholna pića Akvizicija 142

Lafarge Francuska Cement Privatizacija 141

Africa Israel CORP. Tidhar Izrael Nekretnine Akvizicija 120

Droga Kolinska Grand prom. Slovenija Prehrambena ind. Grinfild 100

Cimos Slovenija Auto industrija Privatizacija 100

JTI Japan Duvanska ind. Privatizacija 100
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Naša preduzeća, kroz direktne investicije, strane kompanije su, u najvećoj meri, rea-
lizovale kroz privatizaciju. Pored toga, međunarodno finansiranje srpskih preduzeća je 
ostvarivano i kroz druge oblike stranih direktnih investicija: prvenstveno akvizicije, potom 
grinfild investicije i vrlo malo, odnosno samo jednu braunfild investiciju i zajedničko 
ulaganju, u periodu od 2002. do 2009. godine. direktnim investicijama stranih preduzeća, 
finansirana su domaća preduzeća u različitim sektorima, kao što su: telekomunikacije, 
naftna, automobilska, drvna, farmaceutska, metalska industrija, bankarstvo, osiguranje, 
proizvodnja hrane i pića, a bilo je ulaganja i u druge oblasti.

PREDNOSTI SRBIJE ZA STRANA ULAGANJA
Prema izvoru SIEPA-e337 evropski investitori su 2003. godine svrstali Srbiju među 25 

vodećih zemalja u svetu u pogledu investicionih mogućnosti. Prednosti koje Srbija pruža 
su sledeće:

◆◆ Strateško pozicioniranje na tržištima Evrope i Azije i Bliskog istoka; 
◆◆ Duty Free pristup slobodnoj trgovinskoj zoni u jugoistočnoj Evropi sa 60 miliona 

potrošača; 
◆◆ Jedina zemlja van ZND-a koja je potpisala sporazum o slobodnoj trgovini sa Ru-

skom federacijom; 
◆◆ Srbija još uvek nije članica EU; veća fleksibilnost i prednosti za investiranje; 
◆◆ Najniža poreska stopa na profit preduzeća u Evropi; 
◆◆ Obrazovana i jeftina radna snaga; 
◆◆ Najveći procenat stanovnika koji govore engleski jezik u jugoistočnoj i centralnoj 

Evropi; 
◆◆ Relativno stabilna privreda; 
◆◆ Prilično stabilna monetarna politika i primena ključnih makroekonomskih zakona; 
◆◆ Pojednostavljeni propisi o spoljnjoj trgovini i stranom ulaganju; 
◆◆ Jednostavnije procedure za proizvodnju i osnivanje preduzeća, uključujući režim 

boravka stranaca, registraciju preduzeća i carine.
Srbija je potpisala, između ostalih Konvenciju o zaštiti ljudskih prava i osnovnih slo-

boda, Konvenciju o sprečavanju mučenja i nečovečnih ili ponižavajućih postupaka i ka-
žnjavanja, Protokol 14 na Evropsku konvenciju o zaštiti ljudskih prava i osnovnih sloboda, 
Konvenciju o lokalnoj samoupravi, Konvenciju o regionalnim i manjinskim jezicima, 
Konvenciju o sprečavanju terorizma, Konvenciju o borbi protiv trgovine ljudima, Evrop-
sku socijalnu povelju, itd. Savet Evrope je angažovan i na pitanjima od značaja za Srbiju, 
a posebno u oblasti organizacije popisa, kao i zaštite kulturne baštine na KiM, potom na 
polju zaštite ljudskih i manjinskih prava u Srbiji.

337 SIEPA - Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza
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7.4.7. RIZIK ZEMLJE ZA STRANA ULAGANJA

DEFINISANJE RIZIKA ZEMLJE
„Države ne mogu da bankrotiraju” - rekao je jednom prilikom Walter Wriston iz First 

National Bank338 iz Njujorka. To je u izvesnoj meri tačno, ali se svakako dešava da države 
kasne u isplaćivanju svojih dugova ili ih ne isplaćuju, što je Citibank-u i još neke američke 
banke prilično koštalo 80-tih godina.

Viši menadžment banaka je dobro upoznat sa rizikom banaka i korporacija, kao i sa 
načinom njihovog merenja. Međutim, country risk, tj. rizik države, relativno je nepoznat. 
Iz tog razloga banke i drugi investitori nisu bili u stanju da limite vezane za kreditiranje 
zemalja postave na adekvatan način, već ih su ih postavljali na previsokom ili na preni-
skom nivou.

Rizik zemlje za strana ulaganja ili country risk predstavlja rizik ulaganja stranog kapi-
tala u određenu zemlju. Izazvan je političkim (neizvesnost vraćanja zajma) ili ekonomskim 
(nesposobnost vraćanja zajma) događajima u određenoj zemlji. 

Tako se analiza country risk-a uglavnom sastoji od procene političkih i ekonomskih 
faktora zemlje korisnika kredita koji mogu da ometaju redovno izmirenje glavnice i 
kamate. Country risk treba tretirati kao poseban rizik, različit od kreditnog rizika indi-
vidualnih korisnika kredita, zbog toga što korisnici kredita nemaju nikakvu kontrolu nad 
ovim faktorima.

Rezultati country risk analize se koriste kao instrument odlučivanja kako za stanje 
pre pozajmljivanja tako i za stanje posle pozajmljivanja. Pre postupka pozajmljivanja, 
odluke kao što su da li pozajmiti ili ne, koliko pozajmiti itd. se baziraju na izmerenom 
riziku. Nakon pozajmljivanja, periodične country risk analize služe kao sredstvo za dalje 
praćenje i kontrolu.

NAJZNAČAJNIJE INSTITUCIJE ZA PROCENU RIZIKA ZEMLJE

1) „EUROMONEY”
Prema metodologiji časopisa Euromoney su dva faktora i to 

politički i ekonomski.
U procenu političkog rizika uključeni su:

◆◆ nacionalno jedinstvo (npr. da li je u zemlji bilo revoluci-
ja, da li se na zemlju vrši inostrani politički pritisak itd.),

◆◆ kvalitet vlade (da li je vlada stabilna a sudovi pouzdani itd.),
◆◆ nivo socijalnog nezadovoljstva (nivo zaposlenosti, kriminala itd.).

U procenu ekonomskog rizika uključeni su:
◆◆ ekonomski razvoj (potražnja inostranog kapitala, stanje poreske politike, stanje 

ekonomske politike zemlje itd.),
◆◆ stanje međunarodnih ekonomskih odnosa zemlje (postojanje dugoročnog suficita 

338 First National Bank – Prva nacionalana banka osnovana 1881 u Koloradu, SAD
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ili deficita trgovinskog bilansa i platnog bilansa, da li je nacionalna valuta konver-
tibilna, pitanje uvoza i izvoza itd.),

◆◆ zaduženost (da li je zemlja bila u stanju da izmiruje dugove do sada, odnos inostra-
nih investicija u zemlji i investicija te zemlje u inostranstvu, na kom nivou je debt 
service ratio itd.).

Sistem ocenjivanja Euromoney-a je po principu bodovanja svake zemlje od 0 do 100 
poena. Zemlje sa 100 poena spadaju u najbolje a one sa 0 poena u najgore. Sve zemlje su 
svrstane u četiri grupe (A,B,C i D) po indeksu predviđenog političkog rasta za petogodisnji 
period i to izgleda ovako:

 A = 80-100 poena
 B = 60-80 poena
 C = 40-60 poena
 D = 0-40 poena
Indeks se donosi u zavisnosti od:

◆◆ režima koji će postojati u zemlji u narednom petogodišnjem periodu, (ocenjuje se 

to da se izrađuje pregled zemalja sa akcentom na analizi i predviđanju. Tako da Euromoney 
obrazuje širi krug ljudi koji su profesionalno unajmljeni da prikupljaju informacije i da 
ih vrednuju kako bi mogli dati prognoze za svaku zemlju pojedinačno. To je veoma dug 
i složen proces s obzirom na to da specijalisti, da bi dali adekvatne informacije, moraju 
provesti određeno vreme na proučavanju zemlje i u zemlji koja im je dodeljena za analizu. 
A to može potrajati i godinama kao što je slučaj sa tzv. akademskim specijalistima.

verovatnoća tri najverovatnija sleda događaja),
◆ uticaja svakog od ova tri sleda dogadjaja na:
◆ političke nemire,
◆ restrikcije za poslovno-tehničku saradnju,
◆ restrikcije u spoljnoj trgovini,
◆ ekonomsku politiku.
Firmama koje koriste ovu analizu Euromoney-a su potrebne informacije o:
◆ kretanjima na tržištu roba i valuta,
◆ odlukama o davanju kredita određenim zemljama,
◆ kreditnom menažmentu,
◆ emisionim bankama,
◆ vladama,
◆ komunikacijama između centrale i filijale transnacionalnih korporacija 
◆ marketingu,
◆ odlučivanju o projektima, 
◆ menadžerima koji šele da znaju stopu rizika,
◆ osiguranju
◆ strategijskom planiranju.
Pri izradi country risk lista potrebno je da informacije budu sveobuhvatne s obzirom na 
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Specijalisti se angažuju za pojedine zemlje i za svaku zemlju varira broj specijalista 
kojih može biti od 3 do 7. Angažuju se visoko obrazovani kadrovi koji moraju biti struč-
njaci za politička i ekonomska pitanja kao što su konsultanti (druga grupa specijalista koje 
angažuje Euromoney) kojima je uža specijalnost poslovna ekonomija i političke nauke. 
Oni su stekli iskustvo radeći u vladi ili privredi i deo svog vemena provode u zemljama 
koje analiziraju.

Vladini specijalisti predstavljaju treću grupu specijalista Euromoney-a i oni rade u 
vladinim ustanovama pojedinih zemalja a stručnjaci su privrede, obaveštajnih agencija 
ministarstava spoljnih poslova i slično.

U četvrtu grupu spadaju specijalisti iz privrede cije je profesionalno interesovanje co-
untry risk. Rade obično za banke, multinacionalne korporacije itd.

2) „MOODY’” I 3) „STANDARD & POOR’”
Najstarija i najpoznatija rejting organizacija je 

Moody’s koja je osnovana 1909. godine iz potrebe da 
se zaštite učesnici na finansijskom tržištu pružanjem 
informacija investitorima o kvalitetu izdatih hartija od 
vrednosti. Moody’s raspolaže vremenskim serijama o pojedinim firmama u veoma dugom 
vremenskom intervalu, što pruža dodatnu sigurnost pri predviđanju budućih kretanja u 
poslovanju.

S&P’s obezbedjuje nedeljni ažurne podatke kreditnih rejtinga u 77 zemalja i terito-
rija. Ove procene zemalja nisu rejtinzi zemalja s obzirom na to da se odnose na kreditni 
rizik nacionalnih vlada a ne kreditni rizik drugih izdavaoca. U svakom slučaju S&P’s 
obezbedjuju kratkoročne i dugoročne rejtinge, kao i kvalitativni pogled na domaće i strane 
valutne reserve države.

Obezbedjeni su rejtinzi iz sledećih oblasti: dugoročna zaduženja, komercijlni papiri, 
sertifikati depozita, tržišni novčani fondovi, fondovi obveznica, platežna moć osigurava-
jućih kompanija. 

Utvrdjivanje kreditnog rizika uključuje politički rizik (želja vlade da ispuni svoje duž-
ničke obaveze) i ekonomski rizik (mogućnost valde da ispuni svoje dužničke obaveze).

Kvalitativne ocene se daju i to od C koje su najniže do AAA koje su najviše. Ovako se 
procenjuje potencijalni trend dugoročnog kreditnog rejtinga pri čemu se uzimaju u obzir 
bilo kakve ekonomske promene i promene u osnovnim uslovima poslovanja. 

Moody obezbedjuje analizu kreditnih rizika za više od sto zemalja i to za sve one 
koji učestvuju u svetskom tržištu kapitala. Za svaku je obezbedjeno više vrsta rejtinga 
kako bi se obuhvatiile sve divergenicje rizika, uključujući i rejtinge zemalja i to i za krat-
koročne i za dugoročne obveznice stranih valuta. U postavljanju rizika zemlje analitičari 
Moody’ – ja procenjuju i političke i ekonomske varijable. 

Moody’s i Standard & Poor’s, kao vodeće agencije u svetu, bave se kreditnim rej-
tingom obveznica koje su emitovane od strane korporacija, gradova, organa uprave i 
država. Ove institucije na bazi kvantitativnih metoda istraživanja, dopunjenih ekspertskim 
ocenama analitičara procenjuju kreditni rizik da bi se videlo koje obveznice su pogodne 
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za ulaganja. Najkvalitetnije hartije od vrednosti su naravno i najpogodnije za ulaganja. 
Visoko rangirane obveznice po pravilu nose niske prinose zbog visokog stepena procenjene 
sigurnosti investitora da će im obaveze biti plaćene o roku. Niža kategorija u rangiranju 
znači i veću kamatu da bi na taj način emitent privukao investitore i kompenzirao im 
rizik ulaganja. Visokorizične obveznice tzv. junk bonds su obveznice najslabijeg kvalite-
ta. Međutim, junk bonds imaju znatno širu primenu od mnogo kvalitetnijih hartija od 
vrednosti zbog toga što iako nose ekstremno visoke rizike neizvršavanja obaveza, mogu 
doneti izuzetno visoke prinose. Junk bonds je ponekad teško procenjivati jer one mogu 
biti i obveznice malih kompanija koje brzo rastu i koje nemaju istoriju kreditnog rizika. 

Moody’s i Standard & Poor’s obveznice se svrstavaju u tri grupe:
1. obveznice za investicije
2. obveznice srednjeg kvaliteta i
3. visokorizične obveznice tj. junk bonds.
1. Obveznice za investicije obuhvataju: obveznice naj-

boljeg kvaliteta koje nose najmanji rizik, obveznice 
visokog kvaliteta koje nose mali rizik na dugi rok, 
obveznice visoke-srednje kategorije, sa osetljivošću u slučaju promene privrednih 
uslova.

2. Obveznice srednjeg kvaliteta obuhvataju: obveznice srednjeg kvaliteta koje su ne-
dovoljno pouzdane na duži rok, obveznice koje nose relativnu sigurnost i kod ko-
jih obezbeđenje nije dobro, postoje elementi spekulativnosti, obveznice kod kojih 
postoji trenutna sposobnost plaćanja ali je u budućnosti to neizvesno, postoji rizik 
izvršavanja plaćanja na duži rok.

3. Junk bonds koje obuhvataju: obveznice lošeg kvaliteta gde postoje izgledi za neiz-
vršavanje obaveza, obveznice kod kojih se javlja često neizvršavanje obaveza, ob-
veznice najnižeg rejtinga kod kojih je mala mogućnost izvršavanja obaveza, mada 
ih trenutno još uvek izvršavaju, obveznice kod kojih se obaveze ne izvršavaju.

Svaka od ovih vrsta obveznica ima svoju oznaku tj. rang počev od ranga Aaa 
(Moody’s) odnosno AAA (S&P) za najkvalitetnije obveznice, preko ranga Baa (Moody’s) 
odnosno BBB (S&P) za obveznice srednjeg kvaliteta do ranga Caa odnosno CCC i D za 
junk bonds. Obveznice koje se preporučuju za investiranje su od ranga Baa odnosno BBB 
pa naviše, dok su ostale obveznice visokorizične. 
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Rangiranje po modelu Moody’s i Standard and Poor’s

Moody’s
Standard 

and 
Poor’s

Značenje

Aaa AAA Najkvalitetnije obveznice

Aa AA Visok kvalitet, mali rizik na dugi rok

A A Visoka-srednja kategorija, sa osetljivošću u slučaju promene privrednih uslova

Baa BBB Srednji kvalitet, ali nedovoljno pouzdane na duži rok

Ba BB Umerena sigurnost, postoje elementi spekulativnosti

B B Trenutna sposobnost plaćanja postoji, ali postoji rizik izvršavanja plaćanja na duži rok

Caa CCC Loš kvalitet, opasnost od plaćanja na duži rok

Ca CC Visoka spekulativna kategorija, često neizvršavanje obaveza

C C Najniži rejting, mala mogućnost izvršavanja obaveza, mada ih trenutno još uvek 
izvršavaju

D Ne izvršava obaveze

7.5. MODELI UPRAVLJANJA OTPLATOM DUGA

Prilikon nastanka duzničke krize (1982/83. godine) predloženo je preko 70 modela 
za njeno rešavanje, ali su ipak vrlo brzo iskristalisala tri-četiri kao najrealnija, a to su: 
odobravanje svežih sredstava za otplatu dospelih dugova, kako bi se stvorio prostor za 
povećanje dohotka zaduđenih zemalja; reprogram uz delimičan otpis duga (rasterećenje 
duga od strane poverilaca, što čini uglavnom Pariski klub); putem svop aranžmana (dug 
za ulog, što čine transnacionalne kompanije; otkup dugova itd); druge metode rešavanja 
(ad hoc donacije i sl.).

U periodu prinudnog prilagođavanja (1982-1986) pretežnu ulogu su imali poverioci 
koji su nastojali da se sačuva sistem međunarodnih kreditnih odnosa i po svaku cenu 
obezbedi servisiranje duga. Međunarodne finansijske organizacije (MMF i Svetska Ban-
ka), zajedno sa SAD o čijoj se interesnoj sferi radilo, hitno su sastavili krizne programe 
za Meksiko, Brazil i Argentinu. Ovi programi su koncipirani kao da je kriza dugova samo 
problem likvidnosti. Strategija koju je razvila uglavnom vlada SAD, imala je za cilj da zemlje 
dužnici nastave servisiranje dugova i na taj način pnovo steknu kreditnu sposobnost. Glavni 
elementi ove strategije bili su: (1) zemlje dužnici stvoriće devize za plaćanje kamate na 
dug povećanjem izvoza i smanjenjem uvoza; (2) dužnici će dobiti duži period za otpaltu 
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glavnice duga (reprogramiranje); (3) komercijalne banke će odobravati nove kredite kako 
dužnici ne bi pali u docnju u plaćanju kamata; (4) Međunarodni monetarni fond će omo-
gućiti korišćenje njegovih sredstava i uslovljavati to sprovođenjem suštinskih ekonomskih 
reformi; (5) predviđeno je da se pregovori vode po principu slučaj po slučaj što podrazu-
meva da se svaki dužnik posebno stavlja na tapet, to jest pred ujedinjene poverioce i to 
svake godine ponovo.339

Početak akcije na rešavanju duzničke krize započele su SAD kada su 1982-83. godine 
postigle restruktuiranje duga najvećih dužnika, Argentine, Brazila i Meksika u iznosu 
od 37,7 mlrd USD putem odobravanja svežih sredstava u iznosu od 10,9 mlrd USD. Sa 
sredstvima zvaničnih institucija ukupan iznos bio je oko 70 mlrd USD. Time ukupan dug 
tih zemalja nije smanjen, nego, naprotiv, povećan.Međutim, uslov za ovakav ustupak SAD 
i drugih poverilaca sadržavao je dva elementa: kontrolu (smanjenje) agregatne tražnje i 
promenu relativnih cena domaćih dobara i dobara koja su predmet međunarodne razmene 
(znaci promena politike deviznog kursa, carinske zaštite i unapređenja izvoza).

Kada je u pitanju reprogram dugova transnacionalne banke su odobravale najnepo-
voljnije uslove za reprogram glavnice duga, što čine i danas. Ove banke smatraju da treba 
zemlje - dužnike prinudno prilagođavati da otplaćuju dugove. Manje eksponirane banke 
su počele da prodaju svoj dospeli dug uz diskont.

U tim uslovima jedino je Svetska banka morala da konstatuje da je privredni razvoj 
zemalja dužnika ugrožen i da je cela dekada osamdesetih godina postala propuštena šansa 
zbog neosrvarenih očekivanja.

Razlika između dugova preduzeća i drugih privrednih subjekata, gde se za slučaj ne-
blagovremenog izmirenja duga može izvršiti plenidba imovine, situacija je drukčija kada 
je u pitanju dug države (ili kada je država dala garanciju za vraćanje duga), jer država ne 
može da bankrotira.

Pariski klub je 1990. godine je prihvatio da zemljama u razvoju na niskom nivou do-
hotka produži period počeka i rokove otplate glavnice. Prihvaćena je klauzula 10%, koja 
zvaničnim kreditorima dozvoljava, na dobrovoljnoj i bilateralnoj bazi da do 10% zvaničnih 
zajmova i do 100% zvanične pomoći razvoju pretvore u akcije ili trajni kapital preduzeća 
u zemljama u razvoju, odnosno u pomoć savladavanju ekoloških ili razvojih projekata. 
Ovo su tzv. swop aranžmani.

Otkup dugova na sekundarnom tržištu uz diskont pokazao je da zemlje u razvoju koje 
to čine na svoju štetu jer tako ostaju i bez ionako skromnih deviznih rezervi, usmeravajući 
ih poveriociima.

Treba imati u vidu i činjenicu da cena duga počne da raste čim se on počne otplaćivati, 
makar se isti otplaćivao i iz sredstava pomoći sa strane. Kao primer za to navodi se Bolivija. 
Ona je 1988. godine dobila od grupe zemalja 34 mil. USD za otkup dela sopstvenog duga, 
koji je po tržišnoj ceni na sekundarnom tržištu, ukupno iznosuio 53 mil. USD. Njegova 
cena na sekundarnom trzistu, međutim, iznosila je 7 centi za dolar. Posle te transakcije 
ostatak duga imao je cenu od 12 centi po dolaru, a ostatak duga 43,4 mil. USD. Ukupna 
korist Bolivije od pomoći iznosilaje samo 9,6 USD umesto 34 mil. USD.

339 Okar Kovač, Međunarodne finansije, str. 435.
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Pitanje opraštanja duga je vema otežano zbog problema u koordinaciji i različitim 
grupama poverilaca. Dok Svetska banka i Pariski klub imaju nešto umereniji stav u tom 
pogledu, dotle je Londosnki klub (koji okuplja najveće komercijalne banke u svetu) dosta 
„tvrd“ i vrlo tečko pristaje na značajnije ustupke u tom pogledu.

Konverzija duga u ulog, tj. u akcionarski kapital, takođe, primenjuje se u onim situ-
acijama kada poverilac postaje svestan da na drugi način ne može da ostvari svoje potra-
živanje. Ali time zemlja-dužnik opet ne dobija svež kapital, već se promena dešava samo 
u sferi upravljanja.

Model vraćanja duga kroz isporuku robe, koji je primenio Peru, postavlja krupno pi-
tanje - ravnomernost otplate duga prema svim vrstama poverilaca.

U praksi se primejuju i drugi modeli: model zamene duga za ekološke programe 
(primer Bolivije i Kostarike); model zamene duga za razvoj (primer Sudana), itd.

Za sve vrste smanjenja prezatuženosti podrazumeva se da će poveriocu vratiti manje 
duga od njegove realne vrednosti, a pošto teško otplaćuje dugove, on se miri sa sudbinom 
„bolje išta nego ništa“.340

340 Milorad Unković, Međunarodna ekonomija, str. 145.
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  7.6. PITANJA

1. Navedite pojam i značaj međunarodnog kretanja kapitala?
2.  Navedite i objasnire multilateralne i bilaterlane sporazume i druga 

međunarodna akta kao okvire za strana ulaganja?
3.  Navedite i objasnite modele bilateralnih sporazuma o zaštiti stranih 

ulaganja?
4.  Objasnite odnos Srbije prema bilateralnim sporazumima o podstica-

nju i zaštiti stranih ulaganja?
5.  Navedite oblike međunarodnog kretanja kapitala i dajte definiciju i 

navedite komponente direktnih investicija?
6.  Navedite definiciju stranih ulaganja i karakteristike i vrste direktnih 

stranih investicija?
7.  Navedite definiciju stranih ulaganja i tendencije stranih direktnih in-

vesticija,
8.  Navedite definiciju i objasnite strane portfolio investicije?
9.  Definišete međunarodno kretanje zajmovnog kapitala i navedete glav-

ne kreditore?
10. Navedite i objasnite faktore međunarodnog kretanja kapitala?
11. Navedite mere za privlačenje i podsticanje priliva stranih ulaganja?
12. Navedite glavne odrednice regulatornog okvira za strana ulaganja u 

Srbiju?
13. Navedite mere podsticanja i zaštita stranih ulaganja u Srbiju?
14. Objasnite strukturu stranih ulaganja u Srbiju u prvoj deceniji XXI 

veka?
15, Navedete prednosti za strana ulaganja u Srbiju?
16. Definišete rizik zemlje za strana ulaganja i navedete najvažnije insti-

tucije za procenu rizika zemlje?
17. Navedete i objasnite modele rešavanja otplate dugova država?


