Monetarna ekonomija-skripta                                                                                3 kolokvij


Devizni sustav i devizni tečajevi

Monetarni, financijski i platni odnosi sa svjetskom ekonomijom, kojima je izložena svaka zemlja znatno utječu na monetarne prilike pa tako i na monetarnu politiku u svakoj zemlji.

Na efekte monetarne politke, utječe i odnos dotične zemlje prema svjetskom monetarnom sustavu, stupanj uključenosti nacionalnog monetarnog iskustva u svjetski monetarni sustav.

Intervalutni tečaj u uvjetima zlatne i papirne valute

· Novčani sustav određuje osnovnu novčanu jedinicu i način emisije.

· Kupovna moć domaćeg novca u inozemstvu dolazi do izražaja tek u razmjeni za strani novac – stranu valutu – posredstvom deviznog (intervalutnog) tečaja.

· Intervalutarni tečaj – predstavlja razmjenu efektivnog novca (valute) jedne zemlje za efektivni novac druge zemlje
· Devizni tečaj – predstavlja razmjenu potraživanja u valuti zemlje A, za potraživanja u valuti zemlje B, jer je po definiziji deviza potraživanje u stranoj valuti.

· Ona predstavlja u međunarododnim plaćanjima međunarodni depozitni novac koji se kao nematerijalan vodi na računima korenspodentnih banaka zemlje A i zemlje B

· Visina tečaja za efektivu (gotov novac) je niži od tečaja za devize zbog rizika od krivotvorenja i manipulativnih troškova prijenosa novca

· Devizni tečaj – (mjenični tečaj) predstavlja cijenu domaćeg novca izraženog u stranom novcu –(koliko jedinica domaćeg novca treba dati za jedinicu stranog novca)- sustav direktnog kotiranja, samo V. Britanija primjenjuje sustav indirektnog kotiranja (devizni tečaj se definira kao broj jedinica strane valute kojeg treba dati za jedinicu domaće valute)
· Devizni tečaj je važna ekonomsko-politička cijena koju treba odrediti u jednoj zemlji, jer utječe na sve makroekonomske pojave.

· Promjene deviznog tečaja utječu na: 

a) kretanje uvjeta razmjene sa svijetom – cijene uvoza i izvoza

b) rentabilnost izvoza i promjene uvoznih supstituta

c) promjene relativnih cijena

d) redistribuciju nacionalnog dohotka

e) realokaciju gospodarskih resursa i dinamiku razvoja

· funkcije deviznog tečaja:
1.) informacijska

2.) redistributivna

3.) alokativna

4.) razvojna

Nominalni devizni tečaj – predstavlja promjenu cijene domaće valute izraženu u stranoj valuti bez uzimanja u obzir stopu inflacije.
Realni devizni tečaj – je nominalni tečaj korigiran za stopu inflacije i on je mnogo važniji, jer inflacija obezvrijeđuje vrijednost novca, smanjuje njegovu kupovnu moć. Korekcijom nominalnog tečaja za stopu inflacije dobiva se realna slika kupovne moći novca koju posjedujemo.

Efektivni devizni tečaj – javlja se kad domaća valuta istovremeno prema određenim valutama aprecira, a prema drugima deprecira. To je vagani prosjek deviznih tečajeva između domaće valute i valute zemalja nama najvažnijih trgovačkih partnera.

Pri tome svaki partner ima svoj ponder – udjel i na temelju toga se ogleda njegov značaj u trgovini zemlje.
· Visina deviznog tečaja ovisi o:
a) ponudi i potražnji za dotičnim novcem na deviznom tržištu

b) osnovni trend tržišta

c) vremenska neusklađenost plaćanja za uvoz i naplata izvoza

d) pregovaračka vještina subjekata u vanjskoj trgovini

e) tržišna očekivanja u pogledu terminskih tečajeva

f) špekulativna kretanja kapitala

g) promjena uvjeta na novčanom i financijskom tržištu

h) fiskalne i monetarne mjere donešene zbog kontrole tečaja

Devizni tečajevi različito se formiraju u uvjetima zlatnog standarda i papirne valute.

· U uvjetima zlatnog standarda – (pri postojanju zlatne valute u različitim zemljama), intervalutni tečaj varirao je oko paritetnog tečaja koji je bio odnos količine zlata sadržane u dvjema valutama koje se uspoređuju
Tako je prije velike ekonomske krize 1929. – 1932. jedna engleska funta sadržavala 4.8665 puta više čistog zlata nego dolar SAD

Odnos ponude i potražnje utjecao je na odstupanje intervalutnog tečaja od navedenog pariteta.
Za razdoblje zlatnog standarda veže se sustav fiksnih deviznih tečajeva.

· gornja zlatna točka je točka izvoza, a donja točka uvoza, a njihov raspon u odnosu na središnju zlatnu točku jednak je troškovima transporta i osiguranja zlata iz zemlje u zemlju – troškovi transakcije zlata (graf. 20, str. 338, knjiga)

- Odnos u proizvodnji, troškovima proizvodnje i cijenama, i interni odnos ponude i potražnje imaju prvorazredno značenje. Devizni tečaj na te odnose djeluje kao faktor preračunavanja rentabilnosti uvoza i izvoza.

- Takva funkcija ograničena je realnim odnosima, izvozno-uvoznom elastičnošću – sposobnost nacionalnog gospodarstva da na kratak rok poveća izvozni višak i njezinom sposobnošću da smanji uvozne potrebe.

- U uvjetima zlatnog standarda i slobodne trgovine reguliranje deviznih tečajeva obavlja se izvozom i uvozom zlata (isplati se uvoziti neke robe pa nastaje potražnja za valutom zemlje izvoznice i njezina valuta raste).
- Devizni tečaj može odstupiti od pariteta samo za visinu rashoda transporta zlata iz jedne zemlje u drugu.

Granice kolebanja tečaja naviše i naniže od pariteta nazivamo zlatnim točkama.

Zlatne točke su: točke izvoza (gornja točka) i točke uvoza (donja točka). 

- U uvjetima zlatne valute, kad tečaj dođe na izvoznu točku zlata, tada se sav uvoz isplati plaćati izvozom zlata. 

- Točka uvoza zlata obratna je, kod pada tečaja inozemne valute ne isplati se prodati devize na domaćem tržištu, već ih je bolje unovčiti u inozemstvu u zlato i zlato uvesti u zemlju. 

Ove dvije točke u neposrednoj su blizini paritetnog tečaja, udaljene od njega samo za iznos izvoznih i uvoznih troškova zlata.

Zlato će u zemlji uvoznici postati skuplja roba, a ostala roba jeftinija što utječe na kretanje izvoza i uvoza i na kretanje deviznog tečaja i na kretanje zlata.

Međunarodno kretanje zlata je stabilizator tečajeva i onemogućuje veće varijacije tečaja u odnosu na intervalutni paritet.

Odnos kovničkih stopa (pokazuje koliko se novčanih jedinica može iskovati iz jedne težinske jedinice zlata) je osnova formiranja intervalutnog tečaja. Ovdje je riječ o fiksnim tečajevima koji se kreću u granicama od + - 0.5% od paritetnog tečaja.

Odnos vrijednosti predstavlja osnovni determinator tečaja, a odnos ponude i potražnje utječe na kolebanje tečaja oko vrijednosti.

· U uvjetima papirne valute  - na osnovi ponude i potražnje i kretanja cijena ako ne postoje devizna ograničenja otvara se mogućnost neograničenog kolebanja deviznog tečaja.

· Utjecaj ponude i potražnje postaje odlučujući faktor za formiranje tečaja

· veća potražnja deviza jedne zemlje u drugoj zemlji izaziva porast tečaja deviza druge zemlje za koeficijen pasiviziranja trgovinske bilance prve zemlje

Fluktuacije deviznog tečaja u uvjetima papirnog novca neograničene su sve dok postoji sustav automatskog – tržišnog – formiranja tečajeva – sve dok se te oscilacije ne počnu kontrolirati i sprječavati mjerama državne intervencije.
Fiksni tečajevi – manipulirani su tečajevi – lažni, jer se održavaju samo mjerama devizne kontrole, a ako nisu poduzete mjere da se ograničavaju i kontroliraju, variraju bez granica i postaju fluktuirajući tečajevi.
Teorije o formiranju deviznih tečajeva

2 osnovne teorije:

· Teorija bilance plaćanja
· Monetaristička, inflacionistička teorija tečajeva (na osnovi ove razvila se i treća)

· Teorija pariteta kupovne moći
Postoje još i: teorija kamatnog pariteta, teorija efikasnog deviznog tržišta, teorija tržišta državnih vrijednosnica, teorija dugoročne ravnoteže u bilanci plaćanja

· TEORIJA BILANCE PLAĆANJA – uzrok porasta tečaja strane valute, odnosno pada intervalutne vrijednosti domaćeg novca leži u pasivnosti bilance plaćanja.
· deficit bilance plaćanja izaziva porast deviznog tečaja, a kasnije i porast cijena
· stimulira izvoz, a destimulira uvoz pa dolazi do izravnavanja bilance plaćanja
· promjene tečaja prema toj teoriji posljedica su promjena u bilanci plaćanja i automatski su regulator stalnog uravnoteženja bilance plaćanja
· slabost te teorije: pretjerano pojednostavljivanje efekta deficita, odnosno suficita bilance plaćanja na odnos cijena u zemlji i inozemstvu i proces uravnoteženja koji iz toga proizlazi.
· Tendencija prema uravnoteženju izvire iz odnosa relativnih cijena u tuzemstvu i inozemstvu
· Teorija bilance plaćanja više odgovara situaciji razvijenih zemalja i ne odgovara o realnosti kad je riječ o slabije razvijenim zemljama, jer izvozna sposobnost uvozne potrebe tih zemalja nisu elastične.
· MONETARISTIČKA TEORIJA – (inflacionistička) naglasak stavlja na monetarnu ponudu pri čemu je izvodi iz monetarne baze množeći je s multiplikatorom.
· porast deviznih tečajeva uzrokovan je porastom količine novca u optjecaju
· ističu: da kad bi se imala stvarna količina papirnog novca, nikakva pasivnost bilance plaćanja ne bi mogla povećati devizne tečajeve, jer ograničena količina novca dovodi do pada cijena, a to do većeg izvoza i priljeva deviza i time do pada devitnih tečajeva – porasta intervalutarnih vrijednosti domaćeg novca
· po toj teoriji primarna je inflacija, a stanje bilance plaćanja je posljedica a ne uzrok

· monetaristička teorija zanemaruje: odnose vrijednosti, društvene odnose i politiku raspodijele nacionalnog dohotka

· TEORIJA PARITETA KUPOVNE MOĆI – tvrdi da kretanje deviznog tečaja zavisi od kretanja kupovne moći novčanih jedinica koje se uspoređuju.

· devizni tečaj prema toj teoriji izravnava cijene u različitim zemljama

· tečaj se mijenja zavisno od razlike stupnja obezvrijeđenja novca dviju zemalja

· to se shvaćanje smatra nedovoljno realnim jer statistički pojednostavljuje problem, zanemaruje različitu strukturu gospodarstva i različitu strukturu potrošnje u pojedinim zemljama
· izvorni faktor koji utječe na tečaj je realni faktor – određeno stanje u proizvodnji i raspodijeli 

· kretanje proizvodnje, produktivnost rada i troškova proizvodnje i raspodijela nacionalnog dohotka – su faktori koji determiniraju kretanje cijena i platne bilance

Prema apsolutnoj teoriji pariteta kupovne moći tečaj se dviju valuta zemalja A i B izračunava se kao odnos razine cijena u tim zemljama (jednadžba str. 344)

Tečaj valuta dviju zemalja u kratkom roku oscilirao bi oko kvocijenta njihovih cijena.
Prema relativnoj teoriji pariteta kupovne moći tečaj valute zemlje B u godini u zemlji A izračunava se na način da se uzme tečaj iz nekog određenog razdoblja – godine i pomnoži s promjenom odnosa cijena zemlje A i zemlje B

B. Gustav Cassel – autor ove teorije smatra da ta godina treba po najvažnijim indikatorima biti normalna, a to znači da je tečaj bio ravnotežen – jednak omjeru cijena dviju zemalja
Testiranje teorije pariteta kupovne moći temelji se na usporedbi sličnih košarica dobara među zemljama – efektivna cijena tih  košarica trebala bi biti ista u svakoj zemlji.

Za današnje je vrijeme tipično da država intervenira, a ta je intervencija najjača u sektoru vanjske trgovine i međunarodnih plaćanja.

Sloboda vanjske trgovine ne postoji, ona se regulira po količini i kvaliteti, premira i subvencionira.

Danas se pokazuje odličujuća uloga unutarnjih realnih faktora (troškova proizvodnje, produktivnosti rada i raspodijele kao izraza razvojne politike) kao osnovnih faktora koji određuju kretanje cijena, stanje platne bilance i devizni tečaj
Politika manipulativnog fiksnog tečaja  ili sustav fluktuirajućih odnosno fleksibilnih tečajeva počinje se sve više prakticirati, ali pod utjecajem regulativnih mjera. Devizni tečaj postaje sve više instrumentom nacionalne ekonomske politike.

Slobodno devizno tržište ustupilo je mjesto reguliranom deviznom tržištu  - deviznom režimu – u tim uvjetima mostoji mogućnost da postoji više vrsta tečajeva.

Slobodni tečaj – pod utjecajem ponude i potražnje može fluktuirati neograničeno

Sustav jedinstvenog tečaja ili sustav diferenciranih tečajeva – gdje se već prema prirodi operacije ili nekoj drugoj osnovi, mogu određivati različiti (diferencirani) tečajevi.

Slobodni, fluktuirajući tečaj formira se na slobodnom deviznom tržištu na koje se može utjecati mjerama ekonomske politike ili ako država raspolaže dovoljnim deviznim rezervama – kupnjom i prodajom deviza
· primjenjuje se u slučajevima kad se određivanje strukture tečajeva ili razine tečajeva želi prepustiti automatskim – spontanim snagama i odnosima tržišta, s ciljem spontanog osiguranja tržišne ravnoteže u ukupnoj bilanci plaćanja zemlje

· devizni tečaj ima utjecaj na cijene, dohodak, zaposlenost i strukturu gospodarstva, a to je potpuna indiferentnost nacionalnih vlasti i smatra se nedopustiva

· danas je riječ o razdoblju upravljanih tečajeva valuta na temelju čega susrećemo razlićite alternativne režime deviznih tečajeva:

· FRENKEL 1999. navodi 9 tečajnih režima:
1.) monetarna unija

2.) valutni odbor

3.) pravi fiksni tečaj
4.) prilagođavajuće vezani tečaj

5.) puzajući vezani tečaj

6.) tečaj vezan za košaricu valuta

7.) plivajući tečaj u okviru utvrđenih raspona

8.) upravljano plivajući tečaj

9.) slobodno plivajući tečaj

· za veće i zatvorenije ekonomije bolje imati plivajući tečaj, a za manje i otvorenije fiksni – vezani devizni tečaj

· WEO (World Economic Outlook 1997) navodi determinante koje utječu na izbor tečaja:

1.) veličina ekonomije: što je nacionalna ekonomija veća to je bolje imati sustav fluktuirajućih deviznih tečaja

2.) otvorenost ekonomije: što je stupanj otvorenosti viši, to je bolji fiksni tečaj

3.) diverzifikacija proizvodnje izvoza: što je stupanj diverzifikacije niži, a udio jednog vanjskotrgovačkog partnera visok, to se čini boljim korištenje sustava vezivanja deviznog tečaja uz valutu te zemlje

4.) divergencija između stope domaće i inozemne inflacije: što je stupanj inflacije viši, to je bolje korištenje sustava fluktuirajućeg deviznog tečaja, premda sustav fiksnog tečaja može biti koristan u stabilizacijskoj politici

5.) stupanj ekonomske/financijske razvijenosti: što je takav stupanj viši to je bolje koristiti sustav fluktuirajućeg deviznog tečaja

6.) mobilnost faktora rada: što je mobilnost niža, tj. ako je sustav plaća rigidan na njihovo snižavanje, to je bolje koristiti se sustavom fluktuirajućeg deviznog tečaja
7.) mobilnost kapitalnih tokova: viši stupanj takvih tokova implicira teškoće u održavanju sustava fiksnog deviznog tečaja

8.) inozemni nominalni šokovi: ako je ekonomija izložena toj vrsti šokova tada je bolje koristiti se sustavom fluktirajućeg deviznog tečaja

9.) domaći nominalni šokovi: bolji je fiksni devizni tečaj
10.) realni šokovi: bili domaći ili inozemni bolji je fluktuirajući tečaj

11.) kredibilnost nositelja makroekonomske politike: što je niža kredibilnost bolji je sustav fiksnog tečaja

60.-ih godina pojavila se teorija optimalnog valutnog područja (Mundell i McKinnon) za koju je Mundell dobio Nobelovu nagradu, čija je praktična realizacija ostvarena kroz euro kao jedinstvenu valutu EMU.

· U skladu s tom teorijom male otvorene ekonomije trebaju se koristiti sustavom fiksnog deviznog tečaja vezujući tečaj vlastite valute uz neku jaču svjetsku valutu
· Pod optimalnim valutnim područjima smatra se ono koje može istovremeno osigurati nisku inflaciju, punu zaposlenost i vanjsku ravnotežu. Ako jednoj zemlji nisu ostvarena sva tri cilja smatra se da ona nema ili ne pripada optimalnom valutnom području.

· Pod pojmom optimalnog valutnog područja podrazumijeva se područje ograničeno državnom ili regionalnom granicom.

· Kennen je proširujući svoju teoriju naglasio da je riječ o umjetnoj regiji pri čemu su svi čimbenici proizvodnje mobilni.

· Mundellova je regija, prema Keneu homogeni skup proizvođača koji koriste istu tehnoligiju, sučeljavaju se s istom funkcijom potražnje i dijele iste ekonomske uvijete.

· Mundell je iznio i prijedlog jedinstvene svijetske valute koja bi se zvala INTOR – stapanje dolara, jena i eura
· Kritične točke optimalnog valutnog područja:
· Ujednačenost gospodarske strukture i stupnja životnog standarda

· Razina tehnologije

· Reakcije na vanjski šok

· Problem mobilnosti radne snage (jedan od ključnih uvijeta efikasnog funkcioniranja optimalnog valutnog područja – Mundell)

Problemi deviznih tečajeva u sustavu MMF

· Nakon drugog svjetskog rata prelazi se na sustav jedinstvenog fiksnog tečaja, premda je praksa obilovala višestrukim diferenciranim tečajevima, a i danas se skriveno primjenjuju
· Da bi se izbjegla takva praksa osnutkom Međunarodnog monetarnog fonda MMF-a uspostavljen je sustav fiksnih deviznih tečajeva s maksimalnom maržom oscilacija 
+ - 1% od paritetnog tečaja, koje je sve do 1976. zastupao MMF i on postaje mjesto usklađivanja tečajne politike zemalja članica.

· MMF je izgradio poseban mehanizam promjene jednom utvrđenog fiksnog tečaja pri čemu se vodila briga da promjene tečaja ne proizlaze iz konkurentskih pobuda kako se devalvacija ne bi provodila kao mjera nelojalne konkurencije, već kao mjera za otklanjanje fundamentalne neravnoteže.

· Sustav MMF-a dugo se zalagao za načelo jedinstvenog fiksnog tečaja.

· Praksa fiksnih tečajeva održavala se do početka svjetske monetarne krize , kad se ona napušta i počinje era fluktuirajućih deviznih tečajeva
· Svjetska monetarna kriza počinje krajem 60.-ih godina, a kulminira početkom 70.-ih

· Od rujna 1969. do prosinca 1971. koristio se flukuirajući devizni tečaj najvažnijih svjetskih valuta.

· Vrhunac krize – 15. kolovoza 1971- SAD suspenzirao službenu konvertibilnost dolara u zlato, a u prosincu prvi put nakon 1934. dolar je devalvirao oko 8%, od 35 na 38$ za jednu uncu zlata – tom suspenzijom prestale su obveze zemalja članica prema MMF-u u održavanju tečajeva svojih valuta prema dolaru – raspad bretonvudskog sustava.

· Time je cijeli međunarodno monetarni sustav transformiran iz zlatno-dolarskog u čisti dolarski standard
· red je uspostavljen 18. prosinca 1971. sporazumom u „Smithsonian Institutu“ u Washigtonu između 10 najrazvijenijih zemalja svijeta – grupa desetorice. Tu je prihvaćena službena cijena zlata od 35 $ za uncu zlata, utvrđeni novi središnji tečajevi, a marže su proširene na + - 2.25% u odnosu na središnji tečaj

· tako je nastao novi režim stabilnog središnjeg tečaja – 1972. službeno počela praksa plivajućih tečajeva

· središnja je monetarna vlast obvezna da svu ponudu deviza otkupi po službenom tečaju uz eventualno dnevno tečajno odstupanje 

· takav je tečaj zavisan od fiskalne i monetarne politike

· u veljači 1973. uslijedila je druga devalvacija dolara oko 10% (sa 38$ na 42.2225 $)

· od ožujka te godine uvodi se nov sustav deviznih tečajeva, koji je trebao biti baziran na stabilnim ali prilagodljivim tečajevima

· praksa sustava slobodno fluktuirajućih tečajeva formalno je sankcionirana u siječnju 1976. na sjednici Privremenog komiteta MMF-a održanoj u Kingstonu na Jamajci. – povijesna sijednica sa stajališta uloge zlata u sustavu MMF-a

· bezuvjetni svjetski vrijednosni standard postala su specijalna prava vučenja SPV
· zemlje članice MMF-a mogu intervalutnu vrijednost svoje valute utvrđivati:

a) prema jedinici specijalnih prava vučenja

b) prema nekoj drugoj valuti ili grupi valuta

c) prema svom vlastitom izboru

Jednom utvrđeni paritet odnosa zemlja može napustiti uz 85% glasova u MMF-u

· prema odredbama II. Amandmana sporazuma o MMF-u koji je stupio na snagu 1. 4. 1948. zemlje članice dužne su obavijestiti MMF u roku od 30 dana o sporazumu koji će se držati u kretanju deviznog tečaja svoje valute

· za valute okačene samostalno- vezane uz jednu valutu ne postoje nikakve mogućnosti osciliranja deviznog tečaja, marža fluktuacije jednaka je nuli što znači da mora pratiti tečaj valute uz koju je vezana
· kod valuta koje su vezane za SPV ili drugu košaricu valuta tečaj se održava u uskim marginama oko tog klina (peg), marže nema ili je + - 1%
· valute s većom fleksibilnosti tečaja (slobodno fluktuirajući tečaj) razlikuju se po načinu i slučajevima kad se poduzima intervencija u kretanju deviznog tečaja. 

· U slučaju nezavisnog fluktuiranja koji se kontinuirano mijenja, intervencijama se utječe na brzinu promjene.

· Ako se u kraćim intervalima intervenira kupnjom ili prodajom deviza – upravljanje plivanjem (koristila Jugoslavija)

· Fluktuiranje tečajevima određeno prema setu indikatora (crowling peg) znači da se intervalutna vrijednost valute kontinuirano mijenja u skladu promjena tih indikatora – sa stopom inflacije u zemlji
· 1976. službeno uvedeni fluktuirajući devizni tečajevi u MMF – sve manje samostalnog vezivanja domaće valute za pojedinačnu valutu, a sve više za grupu valuta ili u smjeru veće fleksibilnosti deviznog tečaja

· 90.-tih sve više zemalja primjenjuje plivajući devizni tečaj, bilo slobodni ili upravljani

· Kod nekonvertibilnih valuta fiksni je tečaj manipulativni tečaj

· Valutna kriza definira se kao deprecijacija od 25% ili više u određenoj godini koja slijedi nakon deprecijacije od najmanje 10% u prethodnoj godini

· od 45 zemalja koje su imale režim vezanog deviznog tečaja od 1990.-1996., bilo je 20 valutnih kriza

· za to vrijeme je od ukupno 52 zemlje s plivajućim deviznim tečajem njih 24 doživjelo valutnu krizu

Novi sustavklasifikacije deviznih tečajeva MMF-a
· različiti devizni režimi klasificiraju se s obzirom na stupanj njihove fleksibilnosti i stupanj nezavisnosti monetarne politike

· varijante deviznog tečaja po MMF-u!

· Devizni tečaj bez domaće valute u optjecaju
Predstavlja režim deviznog tečaja gdje valuta strane zemlje, ili nadnacionalna valuta egzistira kao jedino zakonsko sredstvo plaćanja ili određena zemlja pripada monetarnoj / valutnoj uniji u kojoj dijeli isto zakonsko sredstvo plaćanja s ostalim čalnicama (euro u EU)
· Devizni tečaj u uvijetima valutnog odbora („Currency Board“)
Monetarni režim koji se temelji na eksplicitnoj zakonskoj obvezi zamjene domaće valute, određenom stranom valutom uz fiksni devizni tečaj. To znači da se domaća valuta emitira samo ako ima potpuno pokriće u stranoj valuti. Time se eliminira uloga domaće središnje banke u monetarnoj kontroli i ulozi oslonca likvidnosti za banke (BiH, Bugarska, Kina, Estonija, Litva, Hong Kong)
· Ostali konvencionalni aranžmani fiksno vezanog (okačenog) tečaja
Valuta neke zemlje može biti formalno ili stvarno vezana za neku drugu valutu po fiksnom tečaju s mogućim odstupanjima tečaja unutar granica u rasponu od + - 1% oko središnjeg tečaja – tu je stupanj fleksibilnosti puno veći (Irak, Libanon, Makedonija)
· Fiksni devizni tečaj unutar zadanog raspona plivanja
Visina deviznog tečaja održava se između dopuštenih granica fluktuacije koja dopuštaju odstupanja veća od + - 1%. Tu spadaju aranžmani deviznih tečajeva zemalja članica današnje EMU (ERM I. – Exchange rate mechanism) Danska
· Puzeće prilagođavanje
Valuta se prilagođava povremeno u malim vrijednostima prema unaprijed određenom fiksnom tečaju ili s obzirom na određene kvantitativne indikatore – backward looking (inflacijske promjene vrijednosti valute), forward looking (na razini unaprijed određene fiksne stope, ispod projicirane inflacije)

· Devizni tečaj unutar promjenjivih granica
Održava se unutar određenih granica zone fluktuacija oko središnjeg tečaja koji se prilagođava unaprijed određenom tečaju

· Upravljano plivajući devizni tečaj bez unaprijed određenog smjera kretanja
Monetarna vlast putem intervencija utječe na kretanja deviznog tečaja bez specificiranja njegova kretanja – potaknute promjene nisu automatske.(Slovenija. Češka, Hrvatska) provjerite to!
· Slobodno plivajući tečaj
Određuje te tržišno na temelju ponude i potražnje, monetarna politika je neovisna od politike deviznog tečaja (Meksiko, Rusija, Tajland, Korea, Indonezija...)
· ECCM – East Caribbean Market
· WAEMU – West African Economic and Monetary Union
· CAEMC – Central African Economic and Monetary Union
SIDRA MONETARNE POLITIKE
· Interakcija režima deviznog tečaja zajedno s monetarnom politikom pomaže u indetificiranju potencijalnih izvora nekonzistentnosti policy mixa monetrane i politike deviznog tečaja

· Da bi zemlja ostvarila planirane ciljeve služi se određenim sidrima:

SIDRO TEČAJA
Monetarna vlast spremna je kupiti i prodati stranu valutu po službenom tečaju kako bi tečaj domaće valute ostao na unaprijed određenoj razini (devizni tečaj služi kao nominalno sidro) – Currrency Board

SIDRO MONETARNIH AGREGATA
Monetarna vlast koristi monetarne instrumente kako bi postigla određenu planiranu stopu rasta monetarnih agregata.
SIDRO INFLACIJE
Temelji se na javnom kvantitativnom ograničavanju srednjoročne inflacije s obvezom monetarnih vlasti da postigne taj cilj. Karakteristike: povećanje komunikacije s javnošću i tržištem, te povećanje pouzdanosti središnje banke u ostvarenju ciljeva inflacije. Odluke monetarne politike temelje se na predviđanju buduće inflacije (posrednik monetarne politike) od ciljane inflacije

EUROPSKA MONETARNA UNIJA

Devizno valutni problemi najrazvijenijih zemalja

· „Smithsonijanski aranžman“ iz 1971. – održan u SAD-u – sastanak najrazvijenijih zemalja – postignut sporazum o devalviranju i stabiliziranju tečaja dolara koji je te godine postao nekonvertibilan u zlato

· postavile su visok stupanj monetarne suradnje, koji je na kraju završio uspostavom Europske monetarne unije i valutom euro
· marža od + - 2.25% prema dolaru stvorila je mogućnost da se marža apsolutnog fluktuiranja između valuta zapadnoeuropskih zemalja proširi na 9%

· 1972. na zahtjev Savjeta ministarstva zemalja EZ – središnje banke smanjile su razliku između najvišeg i najnižeg deviznog tečaja među svojim valutama i tako je došlo do stvaranja „europske zmije“ ili „monetarne zmije“ 

· svakodnevne fluktuacije valuta sudionica zmije izgledale su kao zmijolika traka tečajne fluktuacije – kretanje zmije u tunelu
· dopuštene fluktuacije iznosile su prvo + - 1.12% do trajanja Smithsonijanskog sporazuma (veljača 1973.), a od ožujka 1973. do ožujka 1979. kada je tunel nestao, a zmija ostala marže među članicama zmije bile su + - 2.25% - bez intervencija

· 1972. EFMS – Europski fond za monetarnu suradnju osnovan u Baselu (9 najrazvijenijih zemalja)  koji je počeo s radom 1973. s namjerom da pomaže funkcioniranje zapadnoeuropske zmije 
· središnje banke zemalja članica moraju deponirati u EFMS 20% svojih rezervi zlata i 20 % svojih rezervi dolara, a u zamjenu dobivaju ECU (European currency unit – europsku valutnu jedinicu) koje je emitirao Europski fond za monetarnu suradnju
· ožujak 1979. ECU (Europska valutna jedinica) zajedno sa Europskim monetarnim sustavom nastupa na scenu i napušta se sustav zmije
· EMU – zajednički monetarni sustav osnovan od Europske platne unije osnovane 1950. do Europske monetarne unije koja je ostvarena 1.1.1999.

Put do Europske monetarne unije – EMU
· Početak nakon 2. sv. Rata – Europi treba pomoć za obnovu

· SAD 1947. razvija ideju o ujedinjenju zapadnoeuropskih zemalja

· Marshallov plan – program ekonomske obnove

· od 1948. – 1952. zapadnoeuropskim zemljama bespovratno je dodjeljeno 15 milijardi $ za gospodarski oporavak
· 1948. formirana je Organizacija za europsku ekonomsku suradnju OEEC koja je djelovala na jačanju multilateralne trgovine među zemljama članicama (16 zapadnoeuropskih zemalja, Kanada i SAD) 
· 1960 OEEC mjenja naziv u OECD (organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj – uz postojeće članove ulaze još i Japan i Španjolska)

· 1950. na monetarnom planu osnovana je Europska platna unija – EPU – koja je trebala omogućiti prijelaz sa bilateralizma na oblik multilateralnih plaćanja – prva faza uspostavljanja potpune konvertabilnosti valute

· EPU je unija preko koje su se odvijala prebijanja međusobnih potraživanja zapadnoeuropskih zemalja, jer su njihove valute bile međusobno zamijenjive (ali ne i za dolar), a tehničku stranu je obavljala Banka za međunarodne obračune (Bank for International Settlements – BIS) u Baselu.

· 1950. stvorena je EUA – europska obračunska jedinica (Europian unit of account) – kao knjigovodstveni novac koji je korišten za ograničene svrhe

· Proces povezivanja Zapadne Europe započet je osnivanjem OEEC i EPU

· 1951. Pariškim ugovorom osnovana je Europska zajednica za ugljen i čelik – utire put ekonomskoj integraciji

· 1957. u Rimu (1.1.1958.) potpisan ugovor o osnivanju Europske ekonomske zajednice EEZ
· EMA (Europian Monetary Agreement) – sklopljen u okviru EEZ 1955. sa strane zemalja članica OEEC – zemlje članice uvele su time eksternu konvertibilnost svojih valuta čiji su tečajevi mogli oscilirati za + - 0.75%

· Sredinom 1968. ukinute su carinske barijere unutar Zajednice i uvedena zajednička tarifa prema trećim zemljama

· Početkom 1969. Barreovim planom predlaže se osnivanje posebnog mehanizma za monetarnu suradnju zemalja članica Zajednice

· U prosincu 1969. na sastanku lidera zemalja EZ u Hagu gdje je prvi put formulirana ideja o stvaranju ekonomske i monetarne unije donešene su mjere – osnivanje Europskog rezervnog fonda
· U ožujku 1971. Rezolucijom Savjeta ministara precizirane su mjere za ostvarivanje ekonomske i monetarne unije

· EMA i Europski monetarni fond prestaju s radom 31. prosinca 1972. – javlja se monetarna zmija i EFMS 

· 1979. starta EMS i ECU

· 3. novčana jedinica uvedena u EU bio je EURCO (European composit unit) 1973.

· Plan o EMS usvojen je u lipnju 1978. u Bremenu, a stupio je na snagu 13. ožujka 1979.

· Bit mehanizma EMS sastoji se: u zajedničkoj valutnoj jedinici ECU, u ograničenom fluktuiranju središnjeg deviznog tečaja, u kreditnim olakšicama koje odobrava EFMS zemlji članici

Mehanizam deviznih tečajeva unutar europskog monetarnog sustava (ERM I.) zasnovan na ECU

· ECU je potisnuo EUA i Eurco i postao sredstvo rezervi plaćanja središnjih banaka – sve ove tri valute predstavljaju košaricu valuta ili coctail valuta
· Njemačka marka imala je najznačajniju ulogu u košarici

· Revizija strukture košarice provodila se svakih 5 god

· Cilj tog meganizma je monetarna stabilnost

· Kompozicija košare valuta koju čine ECU (tablica 34, str. 365.)

· vidljivo je da se utjecaj njemačke marke povećavao, dok je slabio utjecaj lire i funte
· u sustav EMS-a dolazilo je do izlaska i ulaska pojedinih valuta

· početkom 1999. 12 od 15 članica EU prihvaćaju Euro i u prijelaznom razdoblju do 2002. fiksiraju svoje tečajeve prema euru

Posljednje 3 etape u razvoju EURA (1990. – 2002.)

1. ETAPA

· 1. 7. 1990. – 1.1. 1994.

· Zadaci : napori vezani za punu liberalizaciju kretanja kapitala, što veća koordinacija ukupne ekonomske politike (monetarne i fiskalne), proračunski defificit u svakoj zemlji članici ne smije priječi prag od 3%, a ukupni javni dug 60% u odnosu na društveni bruto proizvod, članice su morale držati devizne tečajeve svojih valuta u odnosu na središnji tečaj prema ecuu + - 2.25 %, što više približiti visinu kratkoročnih kamatnih stopa i održavati nisku stopu inflacije

2. ETAPA

· 1.1. 1994.
· Započela osnivanjem Europskog monetarnog instituta (EMI) sa središtem u Frankfurtu

· Autonomija nacionalnih središnjih banaka
· EMI je prethodnica Europskog sustava srdišnjih banaka

· Rezolucija Savjeta Europe u Madridu 15. 12. 1995. – odlučeno da se jedinstvena valuta zove euro, a manja jedinica centi
· Početkom 1998. Savjet Europe odlučio da je konačni rok početka EMU 1.1.1999.

· U skladu s kriterijima iz Maastrichta odlučeno je koje će zemlje sudjelovati u mehanizmu deviznih tečajeva – ERM II. (Exchange rate mechanism II.)

· EMU čine: Austrija, Belgija, Francuska, Njemačka, Irska, Italija, Nizozemska, Španjolska, Portugal, Luxemburg, Finska, Grčka,

· Neće sudjelovati u EMU: Britanija i Danska iz političkih razloga, Švedska zbog neostvarenja kriterija

3. ETAPA

· Odvijala se u 2 dijela
· 1. dio započinje 1.1.1999. s neopozivim fiksiranjem deviznih tečajeva prema € i svake valute međusobno

· Odgovornost za monetarnu politiku preuzima ECB
· Počela je zamjena nacionalnih valuta za € i to u finanancijskom sektoru i to prije svega samo kao knjižni, žiralni novac sve do početka 2002. kad postaje i efektivan

· Zamjena valute za euro

· Denominacija svih financijskih instrumenata u euro

Mehanizam deviznih tečajeva (ERM II.) u EMU zasnovan na EURU

· Najznačajnije razdoblje počelo 1979. osnivanjem Europskog monetarng sustava i uvođenjem zajedničke valute – ECU
· Bit mehanizma EMS- a sastojala se u zajedničkoj valutnoj jedinici ECU kao denominatoru za utvrđivanje pariteta i uspoređivanje deviznih tečajeva valuta zemalja članca u odnosu na drugu valutu, te u ograničenom fluktuiranju središnjeg deviznog tečaja valute sudionica
· Euro je 4. valutna jedinica 

· Odgovornost za stabilnost aeaura preuzima Europska središnja banka koja jedina može emitirat novac

· Etape obračunavanja ecua

1. etapa: određivanje deviznih tečajeva zemalja članica Europske unije prema dolaru uključujući i valute koje ne ulate u ecu

2. etapa: obračun deviznih tečajeva ecua nasuprot dolaru. Tečajevi formirani u nacionalnim središnjim bankama priopčavali su se Europskoj komisiji koja ih je koristila za izračunavanje deviznih tečajeva za ecu. Devizni tečaj $ / ECU dobije se zbrajanjem dolarskog ekvivalenta koji predstavlja iznose nacionalne valute u ecuu.

3. etapa: određivanje deviznih tečajeva ecua prema participirajućim valutama. Dobivaju se množenjem $ / ECU deviznog tečaja i tečaja $ za nacionalne valute.

Odnosi među glavnim valutnim blokovima euro – jen – dolar i utjecaj na svjetsko gospodarstvo
Ključni čimbenici koji utječu na potražnju za eurom:
· promjene u potražnji dolara i eura kao deviznih rezervi

· promjene institucionalne potražnje dolara i eura

· upotreba eura kao valute za denominaciju vanjske razmjene

· da li će euro biti lansiran pod optimalnim deviznim tečajem

· stabilnost eura ovisi o provođenju stabilne ekonomske politike – kontrola proračunskog deficita i održavanje niske stope inflacije

· negativi utjecaji na €: visoka stopa nezaposlenosti, negativne posljedice azijske i ruske financijske krize

· fiksni devizni tečaj omogućit će usporedbu cijena svih proizvoda i usluga unutar unije, pa će se moći vidjeti stupanj produktivnosti i efikasnosti pojedinog gospodarstva i poduzeća

· to će povećati konkurenciju i smanjiti troškove

· najveća je opasnost za EMU nepridržavanje zadanih kriterija vezanih za proračunski deficit i ukupni javni dug u zemljama članicama i stabilnost cijena

· ako projekt EMU propadne došli bi do:

· divljanja deviznih tečajeva i monetrne nestabilnosti

· uspostavila bi se praksa protekcionizma 

· samo postojanje i njezino proširenje bilo bi upitno 
Manipuliranje deviznim tečajevima i gledanje MMF-a na devizna ograničenja

· manipuliranje deviznim tečajevima provodi se na različite načine, a izražava se deprecijacijom ili aprecijacijom domaće valute (podcjenjivajem ili precjenjivanjem domaće valute)

· kod deprecijacije devizni tečaj strane valute drži se iznad ravnotežnog tečaja (realnog odnosa)

· kod aprecijacije se devizni tečaj drži ispod ravnotežnog tečaja

· deprecirani tečaj domaćeg novca (umjetna podcjenjenost domaćeg novca, odnosno precijenjenost deviznog tečaja strane valute) može biti sredstvo borbe za povećanje izvoza i povećanje zaposlenosti ili instrument antidepresivne politike

· aprecijacija je mjera kojom se precjenjuje domaća valuta, tj. devizni tečaj strane valute održava se iznad tečaja ravnoteže

· revalvacija – ako se službeno zakonom potvrdi takva razina (precijenjena) deviznog tečaja domaće valute

· devalvacija – zakonsko sniženje deviznog tečaja domaće valute

· aprecijacija i deprecijacija označavaju stvarne promjene tečaja domaće valute, revalvacija i devalvacija znače zakonsku promjenu razine deviznog tečaja

· aprecijacija prethodi revalvaciji, a deprecijacija prethodi devalvaciji 

· devalvacija puno popularnija od revalvacije – vrlo praktična mjera novčane i devizne politike u situaciji konvertabilne papirne valute

· devalvacijom se pojeftinjije svoja roba i usluge za inozemstvo, krajnji efekt je povećanje izvoza, smanjenje uvoza – ravnoteža u platnoj bilanci

· devalvacija valute = obezvrijeđenje valute

· proces čestih devalvacija (valutni dumping) – krajnji cilj izboriti što povoljnije mjesto na svjetskom tržištu – ekspandiranje nacionalnog gospodarstva
· devalvacija je mjera manipuliranja deviznim tečajem radi uklanjanja teškoća u platnoj bilanci zemlje

· J krivulja – devalvacija u početku donosi negativne posljedice, a potom dolazi do rasta izvoza – ta krivulja pokazuje da devalvacija u kratkom roku pogoršava vanjskotrgovinsku bilancu, da bi je nakon određenog vremena popravila

· 3 pristupa uspjeha devalvacije:

a.) pristup elastičnosti

b.) pristup apsorpcije – polazi od utjecaja devalvacije na promjene relativnih cijena domaćih i uvoznih dobara i utjecaja promjene relativnih cijena na tijekove uvoza i izvoza – devalvacija će biti veća što je elastičnost domaće i vanjske potražnje veća
· to je Marshall – Lernerov teorem koji glasi: ako je zbroj elastičnosti recipročne potražnje dvije zemlje veća od 1, tržište je stabilno

· za uspjeh devalvacije nužno je da domaća potrošnja opadne u odnosu na nacionalni dohodak

c.) monetaristički pristup – temelji se na pretpostavci da promjena novčane mase utječe na promjenu cijene
· devizna kontrola – sredstvo kojim se efektivna potražnja za devizama ograničava i održava u granicama raspoloživih deviza

· mnogostruki tečajevi (multiple exchange rate) – glavni izvor pregledne prakse diskriminacije u međunarodnim ekonomskim odnosima uz direktne mjere diskriminacije putem deviznih alokacija
· paritet – vrijednost jedne valute izražene u zlatu ili dolaru koji ima određeni zlatni sadržaj

· tečaj – označava tečaj dane valute prema bilo kojoj drugoj valuti – uključuje i odstupanje od pariteta
· protekcionističke mjere primjenjuju u prvom redu najrazvijenije zemlje svijeta: članice EU, SAD, Kanada, a vrste mjera su:

a) mjere kojima se regulira uvoz – obuhvaćaju kvantitativnu kontrolu uvoza, uvozna davanja, uvozne depozite, limitiranje plaćanja uvoza, financiranje uvoza

b) mjere kojima se regulira izvoz – pogađa prihod od izvoza (kvantitativno limitiranje izvoza, povrat poreza na dohodak od izvoza i razne druge fiskalne i kreditne mjere

c) mjere vezane uz devizni tečaj – reguliranje nevidljivih tekučih transakcija (oporezivanje kod kupnje deviza, deviznom kontrolom određenih nerobnih  - nevidljivih transakcija uključujući limitiranje plaća, utvrđivanjem iznosa gotovine koji se može iznijeti iz zemlje
d) mjere kojima se regulira kretanje kapitala – obvezno polaganje depozita nerezidenata, limitiranje službenog tečaja, kontrola priljeva i odljeva kapitala što utječe na investicijsku politiku zemalja izvoznica i uvoznica – najrazvijenije industrijske zemlje

MEĐUNARODNI MONETARNI SUSTAV

Svjetski novac u zlatnom standardu i u sustavu MMF-a

· zlatni standard – svjetski monetarni sustav zasnovan na zlatu – zlato je svjetski novac i definitivno sredstvo plaćanja

· u nacionalnim razmjerima taj je sustav mogao funkcionirati kao sustav sa zlatom u optjecaju, kao sustav na osnovu zlatnih poluga i kao sustav u optjecaju na osnovi zlatnih deviza
· u međunarodnim razmjerima ovaj sustav funkcionira kao zlatnopolužni što znači da se samo saldi likvidiraju u zlatu – u zlatnim polugama, a tekuća plaćanja obračunavaju se posredstvom valutnog pariteta i likvidiraju posredstvom tokova uvoza i izvoza robe, usluga i kapitala

· negativan saldo je obveza plativa u zlatu – potraživanje vjerovnika naplativo u zlatu kojim se on može koristiti kao svjetskim novcem 
· multilaterizacija koja obuhvaća mnoštvo raznostranih tokova potraživanja i obveza je izvorište cirkulacije potraživanja umjesto zlata, tj. generator surogata svjetskog novca – ta potraživanja cirkuliraju i zamjenjuju zlato, a da bi cirkulirala moraju prethodno imati svoj tečaj – svoj zlatni paritet koji označava njihov odnos vrijednosti prema zlatu

· svaka zemlja radi osiguranja svoje platežne sposobnosti mora imati rezervu svjetskog novca, rezervu međunarodne likvidnosti

· prva s tom funkcijom – engleska funta – sredstvo međunarodnih monetarnih rezervi

· druga – dolar (nakon 2. sv. Rata)

· 1971. Nixon proglasio nekonvertabilnost dolara u zlato i time dopustio da dolar pliva – službena demonetizacija zlata kao svjetske rezerve likvidnosti
MMF – osnutak i mehanizam funkcioniranja

· U Bretton Woodsu 1944 – izrađena 2 plana:

KEYNESOV PLAN 

· predviđao je osnivanje međunarodne klirinške unije unutar koje bi se obavljala prebijanja salda krajem svakog mjeseca

· predvidio je bancor (valuta koja bi imala tečaj prema zlatu – zamjenik zlata)

WHITEOV PLAN
· polazio od stabilnih deviznih tečajeva

· smanjivanje deviznih restrikcija

· osbivanje fonda čija bi se sredstva formirala na načelu kvota

· ulogu u međunarodnim plaćanjima imalo bi zlato i konvertabilne valute

ZAJEDNIČKI PLAN
· Joint Statement by Experts on the Estahlishment of an International Monetary Fund of the United and Associated Nations)

· Više elemenata Whiteovog plana

· Usvojen u Bretton Woodsu 1944.

· Osnovan Međunarodni monetarni fond MMF i Svjetska banka

· Na konferenciji sudjelovale 44 zemlje, a potpisale ga 33

MMF je osnovan zbog 

· da bi se razvijala međunarodna monetarna suradnja

· olakšalo proširivanje međunarodne trgovine

· povećala zaposlenost i dohodak

· podržavala stabilnost valuta

· uspostavio multilateralni sustav plaćanja

karakteristika MMF- a:   politika deviznih tečajeva i sustav kvota

· maksimalan iznos fin. Sredstava koje svaka članica može povući od MMF- a ograničen je proporcijom njezine kvote i može dostići 300% njezine kvote izuzevši sredstva SRF –a ( Supplement Reserve Facility) i CCL (Compesatory Financing Facility) 
· od visine kvota zavisi visina fondovih sredstava koja služe kao podrška zemljama članicama i od te visine zavisi veličina sredstava na koju može računati pojedina zemlja članica
· sustav je 11 puta bio revidiran
· svakih 5 godina slijedi opća revizija
· 1. revizija 1951., 2. revizija 1956 – kvote se nisu povećavale jer su se u tom vremenu sredstva Fonda slabo koristila
· 11. posljednja revizija (1999) ukupan se iznos kvota povećao na 212 mlrd SPV
· 3. i 10. revizija bez povećanja kvota
· 4. revizija najmanje povećanje kvote 30.7 (1965.)
· 7. revizija najveće povećanje – 50.9 (1978.)
· Vučenja u okviru kreditnih tranši realiziraju se stand by kreditima (povlači se u određenim tranšama tijekom vremena)
· Belgija je prva koristila taj kredit u iznosu od 50 mil dolara (1952.)
· Danas je to glavni instrument korištenja Fonda
Stand – by aranžmani 

· uvedeni su zbog skračivanja i izbjegavanja procedure odobravanja kredita za svaku novu tranšu iznad zlatne tranše,  

· rok trajanja im je bio 6 mj

· danas im je rok dospjeća od 12-18 mj

· povlaćenja sredstva odvijaju se kvartalno

· otkup vlstite valute u roku od 2-4 god nakon svakog povlaćenja

Rezervna (zlatna tranša) 

· 25 % kvote

· Povlaći se bezuvjetno i automatski od fonda
· Uz zahtjev Fondu za odobravanje stand-by kredita zemlja članica prilaže Pismo o namjerama (Memorandum) koje sadrži stabilizacijski program i mere ekonomske politike kojima to namjerava postići, a odobravanjem Stand-by kredita Fond postavlja zemlji članici Kriterije izvršenja od kojih zavisi njezino pravo da vuče kredit od Fonda
· Osnovni izvor Fondovih sredstava za kredite su uplaćene kvote članica , a pretežni oblik kredita su prava vučenja putem kreditnih tranši

GAB – opći sporazum o posuđivanju

· 1962. Fond je zaključio sa 10 najbogatijih zemalja članica i Švicarskom Nacionalnom bankom Opći sporazum o posuđivanju (GAB – General Arrangements to Borow) kojim se fondu omogućuje da koristi sredstva GAB i sklapa aranžmane o posudbi i sa zemljama koje nisu članice GAB

· Iznos koji MMF može odobriti unutar GAB-a je 18.5 mlrd dolara

· Do danas je GAB bio aktiviran 10 puta

· Prvo aktiviranje dogodilo se 1977. – za V. Britaniju i Italiju

· Posljednje aktiviranje – 1998. za Rusiju

NAB – novi aranžman o posuđivanju
· Zbog meksičke krize na konferrenciji u Halifaxu prihvačena je odluka o uspostavljanju NAB-a koji je počeo sa radom 1998.

· NAB predstavlja skupinu kreditnih aranžmana između MMF-a i 25 zemalja članica

· Postaje prvi i glavni izvor dodatnog financiranja MMF-a 

· Aktiviran je samo jednom za Brazil

Suvremene financijske olakšice MMF-a

· Politika rezervne tranše
· mjera rezervne tranše je iznos za koji uplaćena kvota prelazi količinu valute određene zemlje koju posjeduje MMF

· takvo vučenje ne predstavlja oblik kredita MMF-a

· politika kreditne tranše
· krediti se odobravaju u iznosu od 25% kvote

· za odobravanje prve kreditne tranše članice moraju pokazati određeni trud u provođenju mjera za uklanjanje neravnoteže u bilanci plaćanja

· druge se odobravaju s obzirom na ispunjenje Kriterija o izvršenju

· politika izvanredne pomoći
· zbog nepredvidive prirodne katastrofe ili poslijeratnog razdoblja

Uobičajene financijske olakšice MMF-a
1. STAND – BY ARANŽMANI (SBA)

· Aranžmani kreirani za kratkoročnu pomoć pri otklanjanju privremenog deficita

· Traju od 12 – 18 mjeseci

· Vučenja se provode kvartalno

· Otkup vlastite valute nastupa u razdoblju od 2 – 4 god. Nakon vučenja

2. DOPUNSKE OLAKŠICE (Extended fund facilities)
· oblik srednjoročnog financiranja

· traju do 3 god

· koriste se za bilancu plaćanja čiji problemi nastaju zbog makroekonomskih i strukturnih problema

· valuta se otkupljuje u razdoblju od 4 – 7 god

3. DODATNA POMOĆ (Concessional Assistance)

· u sklopu koncesijskog financiranja SAF-a (Structual Adjustment Facility) – olakšica za strukturno prilagođavanje
· nadopunjeno ESAF (Enhanced Structual Adjustment Facility) – olakšice za dodatnu strukturnu prilagodbu – iz 1987.

· ESAF postaje trajna olakšica

· Njegova svrha: makroekonomska prilagodba i strukturna reforma

· Cilj: visoko održiv gospodarski rast i podmirenje deficita

· Efikasnost: povećanje realnog per capita dohotka

· Financira se: od sredstava zemalja članica i to u obliku zajmova i donacija ESAF zakladi

· Zaklada se sastoji od: Računa zajmova, Računa subvencija, Računa rezervi (osigurava zaštitu kreditorima

4. PRGF – Poverty Reduction & Growth Facility (olakšica za smanjenje siromaštva i poticanje rasta

· zamjena za ESAF

· glavni cilj: jačanje pozicija bilance plačanja, poticanje dugotrajnog gospodarskog rasta i pomoć strukturnim promjenama i makroekonomskim prilagodbama (veći rast standarda i smanjivanje siromaštva), povećanje transparentnosti vođenja države

· uvjeti koncesije prema PRGF programu
a) 77 zemalja su prikladne za PRGF pomoć

b) Prikladnost se određuje prema dohotku per capita prema uvjetima IDE-e (International Developement Agency) (per capita najviše 885 $)

c) U sklošu PRGF-a MMF određuje dobivanje trogodišnjeg zajma

d) Zajmovi se dobivaju uz kamatnu stopu od 0,5% uz grace – period od 5,5 god. Otkup valute od pete do desete god

· programi za provođenje PRGF-a zaokruženi su u Izvješću o strategijama smanjenja siromaštva 

5. PROGRAM ZA VISOKO ZADUŽENE SIROMAŠNE ZEMLJE (HIPC – Heavily Indebted Poor Countries)

· pomoć za smanjivanje vanjskog duga i smanjenje dužničkog iznosa bez potrebe daljnjeg zaduživanja
OSTALE FINANCIJSKE OLAKŠICE MMF-a

CFF (Conpensatory Financing Facility) – olakšica za kompenzacijsko financiranje

SRF (Supplement Reserve Facility) – dodatno rezervno financiranje

CCL (Contigent Credit Line) – kreditne linije za iznenadne događaje
SUVREMENI PROBLEMI MMF-a

Reforma MMF-a se mora usporedno odvijati na 2 područja:

1. zadovoljenje potreba svakog člana

2. zadovoljenje sistemskih potreba globaliziranog svijeta

U to cilju potrebno je usredotočiti se na 3 elementa:

1. prevencija krize

2. položaj najsiromašnijih i najzaduženijih zemalja

3. upravljanje krizom

3 važna područja kojima se u bližoj budućnosti treba posvetiti

1. Uloga privatnog sektora na financijskim tržištima

2. Problem doprinosa razvijanju konstruktivne uloge privatnog sektora

3. Problem režima deviznih tečajeva

KRATICE:

WEO --- (World Economic Outlook 1997

ERM I.--- – Exchange rate mechanism 

SPV  --- specijalna prava vučenja 

ECCM --– East Caribbean Market

WAEMU --– West African Economic and Monetary Union

CAEMC --– Central African Economic and Monetary Union

EFMS --– Europski fond za monetarnu suradnju

ECU ---(European currency unit – europsku valutnu jedinicu)

EMU –---EUROPSKA MONETARNA UNIJA

OEEC  --- Organizacija za europsku ekonomsku suradnju 

OECD  ---  (organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj

EPU   ----   Europska platna unija 

BIS  ---   (Bank for International Settlements 

EUA   --– europska obračunska jedinica (Europian unit of account) EEZ  ----   Europske ekonomske zajednice 

EMA  ---- (Europian Monetary Agreement

EURCO   --- (European composit unit

NAB – novi aranžman o posuđivanju
GAB   ---    Opći sporazum o posuđivanju – General Arrangements to Borow
ESAF   ---   (Enhanced Structual Adjustment Facility

PRGF ---– Poverty Reduction & Growth Facility (olakšica za smanjenje siromaštva i poticanje rasta

HIPC   -----    PROGRAM ZA VISOKO ZADUŽENE SIROMAŠNE ZEMLJE – Heavily Indebted Poor Countries)

CFF   ----   (Conpensatory Financing Facility) – olakšica za kompenzacijsko financiranje

SRF  ----   (Supplement Reserve Facility) – dodatno rezervno financiranje

CCL   ---   (Contigent Credit Line) – kreditne linije za iznenadne događaje
SPV – specijalna prava vučenja, jedinica SDR, mix 4 valute (dolar, euro engleska funta i japanski jen)

        - namjena je povećanje međunarodne likvidnosti, a koristi se kao obračunska jedinica MMF-a za službene međunarodne transakcije

- kod barter poslova svaka pošiljka se posebno naplaćuje (za razliku od kompenzacijskog posla)
Multilateralizam-sporo se i teško razvijao, mnoge zemlje najprije prešle na eksternu konvertibilnost a na viši stupanj prešao je 1971 god u 34 zemalja od njih 126

Suvremena konvertibilnost sadrži brojna ograničenja

Apsolutina uopće ne postoji

Statutu fonda uključeni u tekuće transakcije:

1. Sva dospjela plaćanja koja su u vezi s vanjskom trgovinom

2. Dospijela plaćanja na ime kamata na zajmove i neto prihod od drugih ulaganja

3. Plaćanja umjerenih iznosa na ime amortizacije zajmova ili na ime amortizacije direktnih investicija

4. Umjerene doznake za uzdržavanje obitelji

VRSTE KONVERTIBILNOSTI VALUTA:

Prema modelu i klasifikacije:

· Prema značaju deviznog režima-sustav tečaja i stupanj deviznih restrikcija

· S aspekta držatelja deviza-interna i eksterna

· S aspekta namjene za koje se domaća valuta zamjenjuje stranom-tekuće i kapitalne transakcije s inozemstvom

· S aspekta geografske primjene-regionalna i globalna

· S aspekta drugih ograničenja-neka valuta može biti konvertibilna za drugu

1995.g. – 53 članice mmf-a koristile biletarne platne sporazume

NESLUŽBENA DOLARIZACIJA- situacija kad subjekti znatan dio svoje imovine drže u stranom novcu premda ta valuta nije službena valuta dotične zemlje

Ona podrazumijeva:

- strane obveznice i ostalu nemonetarnu imovinu koja se općenito drži u inozemstvu

- devizne depozite u inozemstvu

-devizne depozite u domaćim bankama
-strani efektivni novac u rukama građana

SLUŽBENA DOLARIZACIJA- ili puna, postoji kad strani novac ima isključivu ili dominantnu ulogu valutnog novca koji se koristi za sva plaćanja.ako postoji domaća valuta ona igra  sekundarnu ulogu

POLUSLUŽBENA DOLARIZACIJA- upotreba stranog novca kao legalnog koji može nadmašiti po iznosu veličinu depozita u domaćem novcu u bankama koristi se kod manjih poduzeća

Troškovi zemlje koja se službeno dolarizira odnose se na:

-gubitak prihoda segniorage od vlastite valute

-ostali troškovi kao što su troškovi jednokratne konverzije cijena

-najvažniji troškovi- nestranak središnje banke kao davatelja posljednjog utočišta i gubitak nezavisne monetarne politike

TIPIČNI CURRENCY BOARD: samo se kreira gotov novac, fiksni devizni tečaj prema rezerviranoj valuti, preuzimanje tuđe monetarne politike, veliko povjerenje, brza monetarna reforma...

TIPIČNA SREDIŠNJA BANKA: kreira gotov novac i depozite, promjenjive devizne rezerve, ograničena konvertibilnost, može poticati inflaciju...

Najveća prednost službene dolarizacije u transparentnosti cijena i njihova izjednačenja tijekom vremena.

U hrvatskoj monetarna politika vodi na temelju sekundarne valute
Currency board jedna od etapa u uvođenju potpune euroizacije i da u toj situaciji zemlja još uvijek zadržava središnju banku i domaću valutu
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