KRIZA SVETSKOG MONETARNOG SISTEMA

Savremeni svetski monetarni sistem preZivljava u zadnjoj deceniji
duboku krizu. Uzroci krize su brojni, a refenja koja se nude suvise pro-
tivuretna. I ovaj napis ima za cilj, da najpre kroz kraéi istorijski osvrt
ukaZe na promene koje je trpeo svetski monetamni sistem zasnovan na
principima potpunog zlatnog standarda, da bi dobio oblik kakav danas
ima. Drugo, da detaljnije objasni uzroke koji su doveli do njegove krize.
I najzad, da u osnovnim crtama izloZi predloge koji se nude kao izlaz iz
krize bilo na kratkorotnom ili dugoro¢nom planu.

Velika ekonomska kriza i slom zlatnog standarda

Kroz mnogovekovnu ljudsku istoriju zlato je potislo sve druge robe
iz funkcije opsteg ekvivalenta i preuzelo na sebe monopol u vrienju iste,
kako u macionalnim, tako i u medunarodnim razmerama. Kroz dugu
istoriju koja po¢inje sa pensatornim plaéanjem, pa preko monetnog ob-
lika, formirao se kompletni sistem plaéanja zasnovan na zlatu. Potpuni
zlatni standard (,,Gold specie standard”) zasnovan na zlatu u osnovi je
sadrzao sledete bitne komponente: a) monetu &ija je sadrina zlato; b)
banknote konvertibilne za zlato; c) neogranienu slobodu kovanja i top-
ljenja zlatnika; d) neogramidenu slobodu izvoza i uvoza zlata i zlatne
monete; i e) neogranitenu slobodu izvoza i uvoza banknota.

Pri ovakvom standardu, opticaj novca se automatski regulisao. Ku-
povna snaga noveca unutar zemlje mogla je da varira u granicama tros-
kova kovanja i topljenja zlatnika, a u medunarodnim razmerama u gra-
nicama gornje i donje ,,zlatne tacke”.

U ovakvim uslovima novac je igrao pasivnu ulogu u tokovima dru-
Stvene reprodukcije, pogotovo u odnosu ma stopu privrednog rasta i za-
poslenost. Njegova osnovna uloga bila je: da robnom svetu pruZi mate-
rijal za izra%avanje vrednosti, obezbedi promet roba i pla¢anja proistekla
iz kreditnih odnosa po raznim osnovama. Cena robe, uz pretpostavku
podudaranja ponude i traZnje, zavisila je od vrednosti robe, vrednosti
zlata i koli¢ine zlata u novéanoj jedinici. ’
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Treba napomenuti, da je izdavanje banknobta veé stvorilo mogucnost
odvajanja opticaja movca od metalne sadrzine. Naime, polazeci od empi-
ri¢ki utvrdene &mnjenice, da se svi vlasnici banknota — novéanih certi-
fikata neée javiti emisionoj banci za naplatu u zlatu, imajuéi u vidu da
je za odgovarajuéi robni promet potrebna odredena kolitina efektivnog
novea, utvrdivani su razli¢iti sistema pokriéa banknota. Zbog potreba
drzave i elasti®nijeg regulisanja novdanog opticaja zbog Sirenja obima
robnog prometa, sve viSe je dolazilo do razvodnjavanja opticaja papirnih
predstavnika u odnosu na zlato u trezorima. Zlatno pokri¢e se postepeno
smanjuje i svodi na jednu tre¢inu, pa ¢ak i jednu Cetvrtinu u odnosu
na broj izdatih banknota. Pa ipak, ovakav sistem je mogao da funkcio-
nige kao zlatan, obzirom ma &injenicu, da je u svako doba postoj ala kon-
vertibilnost banknota za zlato i §to cema zlata na trZiStu, takore¢i nije
odstupala od zvanitnog pariteta. Mehanizam zlatnog standarda delovao
je dobro samo u uslovima postojanja dovoljne kolitine zlata, koja je
obezbedivala konvertibilnost banknota za zlato. T

Prvi svetski rat znadio je potetak kraja zlatnog standarde. Zlato se
za vreme ratova povladi iz opticaja. Pre svega, dolazi do prelivanja zlata
u zemlje koje vr$e isporuku robe i materijala, a sa druge strane tezaurira
na sigurna mesta. Odliv zlata iz pojedinih zemalja i privatna tezauriza-
cija uticali su na memoguénost zamene banknota za zlato, te su se one
pretvarale u papirni novac. Medutim, kako izdavanje papirnog noveca ne
zahteva nikakvo pokriée, a problemi finansiranja rata postajali sve oSt-
riji, to se obiéno pristupalo neogranitenom izdavanju papirnog novca. Za
vreme prvog svetskog rata zlatni standard je napuSten a inflacija je u
veéoj ili manjoj meri zahvatila sve zaraene strane.

Sredivanje monetarnih prilika iza prvog svetskog rata imperativno
se nametalo, jer je to bio jedan od neophodnih uslova za ozdravljenje i °
stabilizaciju privreda mmogih zemalja. Pojavila se teZnja da se pristupi
vraéanju na ,,Gold specie standard”. Ali ovakvo reSenje nailazilo je na
brojne prepreke: iscrpljenost zlatnih rezervi, prezaduZenost. pojedinih
zemalja, razorenost privreda itd. U takvim uslovima pristupilo se sre-
divanju monetarnih prilika prelaskom na nepotpuni zlatni standard.

Uglavnom se preslo na dva tipa nepotpunog zlatnog standarda:

Zlatno-polufno vazenje (,Gold bullion standard”) pretpostavlja da i
dalje u jedinicama macionalne valute bude odredena koli¢ina zlata, s tim
$to se konvertibilnost vezuje za zlatne poluge, i to u propisanim kolidi-
nama. Naravno, da ovaj sistem pretpostavlja slobodu izvoza i uvoza zlata
i banknota, ali ne i slobodno kovanje i topljenje zlatnika. Ne treba iz-
gubiti iz vida da su kod ovakvog zlatnog standarda domaci porteri bank-
nota praktidno bili iskljudeni iz prava na konvertibilnost, s obzirom na
¢injenicu da su mogli da konvertiraju koli¢inu banknota koja je jednaka
standardnoj zlatnoj poluzi. o ’

_ Zlatno-devizno vaZenje (,Gold exchange standard”) predstavlje dalje
udaljavanje od zlatnog standarda. Ono dozvoljava emisionim bankama da
konvertiraju banknote za zlato ili za devize zemalja sa potpunim zlatnim
ili zlatno-polufnim "standardom. .Ovom sistemu su uglavnom pribegle
zemlje, koje misu imale dovoljne koli¢ine zlata za odrZavanje stabilnih
kurseva svojih valuta. Praktino, sistem se sve vie udaljavao od zlatnog
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standarda, jer su mnoge zemlje konvertibilnost vezivale iskljutivo za
devize. ) _

Ova dva sistema su se iza prvog svetskog rata proirila gotovo na
sve evropske zemlje. Medutim, i ovako okrnjeni zlatni sistemi mogli su
da funkcioni$u u potpuno normalnim ekonomskim prilikama. Velika eko-
nomska kriza od 1929—1933. godine dovela je do potpunog kraha zlat-
nog standarda u osnovnim mjegovim oblicima.!

Devalvacija funte i dolara znadila je i kraj zlatnog standarda. Gubici
koje su zbog ovoga pretrpele poverilatke zemlje, imali su za posledicu
naglo konvertiranje deviza za zlato, gde god je to bilo moguce. Sve je
to imalo za posledicu napustanje zlatnog standarda i opsti valuini haos,
jer je devalvacija funte i dolara povukla za sobom devalvaciju niza dru-
gih wvaluta. . .

Velika kriza me samo da je dovela do valutnog haosa, ve¢ je imala
za posledicu stvaranje niza monetarno-valutnih sistema, kao i napustanje
klasi¢nih teorijskih postavki o noveu kao pasivnom faktoru u tokovima
drudtvene reprodukcije. U prvi plan izbijaju pitanja oZivljavanja priv-
reda, refavanje problema zaposlenosti itd. Zlatan novac, ili movac vezan
za zlato tu mije mogao da pomogne. Sta viSe, dejstvo zlatnog noveca na
privredne tokove imalo je deflacioni karakter, jer se noveani opticaj zbog
vezanosti za zlato nije mogao uvedavati adekvatno poveéanju robnog
prometa. Teorijsku osnovu za napustanje klasiéne uloge novca dao je
J. M. Keynes, tvorac teorije o potrebi drzavmne intervencije u privredi.
Keynes nije mogao a da monetarnim fiaktorima koji su od velikog uti-
caja ma &itavu privredu me posvetu odgovarajucu paZnju. Jo§ u svojim
ranim radovima Keynes se zalaZe za aktivnu ulogu novea:

,,Ne moemo viSe dozvoliti da ga (novac) ostavimo onoj katego-
riji, ¢ije su karakteristike zajedni®ke kisi, natalitetu i ustavu, tj.
stvarima koje reguliraju prirodni uzroci ili koje su rezultat akcija
mnogih individuuma, koji deluju nezavisno jedna od druge dli koje
se mogu promeniti samo putem revolucije”.?

U svom najvarnijem delu ,OpSta teorija zaposlemosti, kamate i
novea” Keynes daje detaljno razradenu teoriju novea. U osnovi Keynesove
dokirine le¥i kvantitativna teorija movea modificirana u tom smislu, da
se novac uzima kao aktivan faktor u regulisanju celokupne privredne
aktivnosti i zaposlenosti:

,,Sve dok postoji nezaposlenost, zaposlenost ¢e se menjati u istoj
srazmeri s koli¢inom novca, a kada postoji puna zaposlenost, cene te
se menjati u istoj srazmeri s kolidinom novea”.?

1 Neposredni poveod za slom zlatnog standarda bila je odluka Francuske da veliki
viak u platnom bilansu realizuje isklju€ivo u zlatu. Tome su pristupile i neke druge
zemlje-poverioci. Konvertivanje deviza za zlato pogodilo je u prvom redu Englesku.
Engleska je izvrfila devalwaciju 1931, godine i praktiéno napustila zlatni standard. '

Tsti sludaj bio je i sa dolarom. Poverilacke zemlje Evrope (Framcuska, Belgija,
Holandija, Svajcarska, Svedska i Italija) pretvorile su u zlato ne samo funte, veé i
dolare. SAD su 31. januara 1934, god. dzvrSile devalvaciju dolara povedavajuci cenu
zlata od 20,67 na 35 dolara za jednu uncu (31,1035 g).

2 Keynes: ,,La riforma monetaria’”, Milano, 1925., str. 51. (Citirano prema dr S.
%a»péevié-Kuéar: ,Keynes, teoretitar drZavnog kapitalizma’”, ,,Kultura”, Zagreb, 1957.,
str. 27.).

s J, M. Keynes: ,,Op$ta teorija zaposlenosti, kamate i novea”, ,,Kultura’”, Beograd,
1956., str. 324.
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Iz ove definicije proizilazi da poveéanje koli¢ine novea u opticaju
nete izazvati nikakve promene u cenama sve dok u privredi postoji ne-
zaposlena radna snaga, a u Sirem kontekstu, kako ka%e Keymes i ,neis-
koriS¢eni dndustrijski kapaciteti i nagomilane sirovine”. U ovakvim us-
lovima, poveéanje koli¢ine movea u opticaju imalo bi pozitivne posledice,
jer bi poveéalo efektivnu traZnju i na toj osnovi uticalo na povetanje
proizvodnje. Saglasno tome, poveéana proizvodnja bi paralisala dejstvo
povectane koli¢ine novca u opticaju. Medutim, &m privreda dostigne nivo
pune zaposlenosti doslo bi do promene cena srazmerno kolidini novea u
opticaju. Keynes ukazuje da svaka definicija uproéava pojave i da se
mogu pojaviti izvesne komplikacije, koje bi znadile izvesno odstupanje od
same definicije. Na primer, pofto neka sredstva imaju strogo proizvodnu
namenu, neke robe mogu doéi u stanje neelasti¢ne ponude ,,dok jos uvek
bude bilo neuposlenih sredstava, raspoloZivih za proizvodnju drugih
roba”.t Ali to u celini ne menja opsti zakon. Posmatrano na du¥i rok,
ukoliko bi koli¢ina novea u opticaju bila veéa ili mnedovoljna, doslo bi
do formiranja novog nivoa cena ili do promene novéanog sistema:

»Otuda €e &ist rezultat kolebamja biti taj, da ée se posle izves-
nog vremena, do¢i do jedne sredmje cifre u skladu sa stabilnim od-
nosom izmedu nacionalnog dohotka i koli¢ine novea, koji ée psiho-
logija stanovnistva, pre ili posle, imati tendenciju da prihvati”.s

Keynesova modificirana kvantitativna teorija novea bila je teorijska
osnova za stvaranje mmogih monetarnih sistema, koji na unutrasnjem
planu znaée potpuno mapustanje zlatnog standarda i pretvaranje novea u
znadajan instrument drZave za regulisanje privredne mktivnosti. )

Velika kriza je dovela do potpunog sloma zlatnog standarda na
unutradnjem planu. Medutim, zlato je ostalo i dalje sredstvo plaéanja u
medunarodnim razmerama. Naime, pre§lo se na fiksne-stabilne kurseve
deviza, s tim Sto su monetarne rezerve sluZile iskljugivo za pokriée
inostranih obaveza. ‘

Drugi svetski rat je doveo do movog valutnog haosa. Pre svega na
unutradnjem planu svuda su bile na dnevnom redu otvorene ili prigu-
Sene inflacije sa razli¢itim stepenom intenziteta, poev od srednjih, pa
do hiperinflacija u kojima je obezvredenje novea dostizalo fantasti¢ne
razmere (Madarska, Grcka). Na medunarodnom planu doslo je do jakog
suzavanja medunarodne razmene, & samim tim i do suzZavanja obima
medunarodnih pla¢anja. U okviru blokova zaraéenih strana zlato se skoro
i me pojavljuje kao sredstvo pladanja. Pristupa se kreditiranju, kliringu,
robnim kompenzacijama, davanju pomoéi u robi i miaterijalu itd. Ako se
ima u vidu, da je u drugom svetskom ratu ulestvovalo 58 dr¥ava i da je
njime obuhvaéeno 96,8% ukupnog svetskog stanovnistva, moZe se odmah
zaklju¢iti do koga su nivoa svedena medunarodna placanja, m samim
tim, i uloga zlata u njima. Zlato se duboko povuklo u trezore banaka i
tezauriralo kod pojedinaca u obliku blaga u klasiénom smislu. Jedino se

47 M. Keynes: ,,OpSta teorija zaposlenosti, kamate i novea”, ,,Kultura’”, Beograd,
1956., str. 324, .

5 Isto, str. 334.
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zlato upotrebljavalo kao sredstvo plaéanja u razmeni izmedu zaraéenih i
nezara¢enih strana ma principu ,,plati pa nosi”, a obim ovih transakcija
bio je neznatan prema predratnom robnom prometu

Formiranje i osnovne postavke svetskog monetarnog sistema
iza drugog svetskog rata

Vet krajem rata potelo se misliti o buduéoj svetskoj razmeni, a sa-
mim tim i o regulisanju medunarodnih plaéanja. Na konferenciji u Bre-
tonvudsu 1944. godine razmatrani su medunarodni monetarni i finansij-
ski problemi i doneta odluka da se osnuje Medunarodni monetarni fond.
MMF je poteo da funkcioni§e 1945. godine, @ broj njegovih &lanica —
drZava povecao se od 44 u 1945. ma 108 drZava u 1968. godini.

Savremeni svetski monetarni sistem zasniva se na staturanim princi-
pima MMF, koji sadrZi sledeée bitne odredbe:

1) Priznanje dolara za osnovnu svetsku valutu, prema kojoj se mo-
raju ravnati valute ostalih zemalja;

2) Priznanje fiksne cene zlata utvrdene od SAD-a (35 dolara za jednu
_ uncu) kao medunarodne cene zlata;

3) Medusobna konvertibilnost valuta zemalja-élanica MMF po utvr-
denom kursu prema dolaru. U su$tini je prihvaéena koncepcija zlatno-
deviznog standarda. U praksi, ovaj princip ostao je na snazi za najrazvi-
jenije. kapitalisti¢ke zemlje, na koje otpada gro svetske razmene. Veliki
broj zemalja u razvoju morao je da odstupi od ovog principa, bilo po
privremenom odobrenju samog Fonda, bilo §to su dosle u sukob sa nje-
govim principima, zatim zemlje sa tzv. ,retkom” valutom itd. Princip,
konvertiranja po utvrdenmom kunsu, razume se, nije vaZio i za zemlje
koje nisu ¢lanice Fonda, & na koje otpada znatan deo svetskog stanov-
ni§tva i svetske razmene (zemlje SEV-a, Kina, itd.);

4) Odstupanje od zvanitno utvrdenog kursa (registrovanog kod
Fonda) prema dolaru i valutama drugih &¢lanica Fonda ne sme biti veée
od 1% naviSe ili mamiZe. Kao osnovna pretpostavka ovakvog odrZanja
kurseva jeste interventna kupoprodaja zlata. Zemlja kod &ije je valute
doslo do oscilacije u kursu za vise od 1%, du¥na je da prodajom, od-
nosno kupovinom zlata po zvaniéno utvrdenoj ceni dovede intervalutarni
tetaj svoje valute na utvrdeni. Naime, pri padu kursa domaée valute,
zemlja-¢lanica Fonda je duZna da svoje obaveze izmiri u dolarima, slo-
bodno kouwer\mbllmm valutama ili u zlatu, a po utvrdenom kursu. Na-
suprot ‘tome, pri poveéanju kursa, zemlja-¢lanica Fonda je duZna da za
izmirenje svojih potraZivanja prima dolare, slobodno-konvertibilne va-
lute i zlato po utvrdenoj ceni. Pri veéem naruSavanju salda platnog
bilansa zemljama-¢lanicama Fonda dozvoljava se izmena pariteta a sa-
mir'n.timvi valutnog kursa. Kod izmene pariteta, koja prelazi 10% u od-
nosu na ranije utvrdeni kurs potrebno je pribaviti saglasnost MMF.

Pored ovih fundamentalnih principa u Statutu Fonda predviden je
i mehanizam za otklanjanje kratkorot¢nih kolebanja kurseva putem kre--
dita, povladenja deponovanih sume itd. Isto tako miz (Odlfedbl reguliSe
samu tehniku medunarodnog platnog prometa. ’
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Polazeéi od ovih principa pristupilo se izgradivanju svetskog mone-
tarmog sistema. Period od 1945. do 1950. godine moZe se oznaCiti kao
period sredivanja monetarnih prilika kod majveteg broja zemalja koje
su utestvovale u ratu. Sredivanje je vreno putem brojnih novéanih re-
formi, devalvacija i revalvacija valuta.

Engleska je izvrgila devalvaciju funte 18. IX 1949. godme za 30,5%0
prema dolaru. Uspostavljen je movi paritet od 4,03 na 2,80 dolara SAD
za jednu funtu. Koli¢ina zlata u funti smanjena je od 3,58134 g na
2,48828 g zlata. Devalvacija funte povukla je za sobom niz devalvacija
valuta zemalja koje su bile vezane za funtu. Preko 15 zemalja izvrsilo
je devalvacije svojih valuta. Istovremeno, funta je pored dolara postala
druga rezervna valuta, s obzirom na ¢injenicu da je sterlin§ko podrucje
veliko i da obuhwvata znatan deo medunarodnih placanja, kao i da je
Britanija prihvatila principe MMF, odnosno konvertibilnost funte.

Francuska je izvrsila dewalvaciju franka utvrdujuéi novi intervalu-
tarni te¢aj na 350 franaka za 1 SAD dolar. L

Belgija je devalvirala svoj franak za 12,3% i uspostavila movi kurs
od 50 franaka za 1 dolar SAD.

Zapadna Nematka je devalvirala marku za 25% i uspostavila teca]j
od 4,20 DM za 1 dolar SAD. Novdanu reformu Nemacka je izvrSila 1948.
godine zameniv§i dotadadnju ,,Relchmarku” novom mnovéanom jedinicom

,,Deutsche Mark” — DM.

Italija utvrduje novi intervalutarni tedaj od 625 lira za 1 dolar SAD.

Sredivanju mometarnih prilika pristupile su i druge zemlje. MoZe
se smatrati, da je veé sa 1950. godinom monetarna mestabilnost uglav-
nom bila prevazidena i da se u§lo u fazu potpune stabilizacije monetar-
nih prilika. Stvoren je svetski monetarni sistem zasnovan uglavnom na
principima zlatno-deviznog standarda, ¢ija je prva rezervna valuta
dolar, a druga funta.

Kriza svetskog monetarnog sistema

Normalno je bilo oCekivati da ¢e period posle 1950. godine oznaca-
vati period potpune stabilizacije svetske monetarne situacije i dalje
jatanje elemenata zlatnog standarda. Medutim, period koji je sledio
izneverio je takva ocekivanja. Politicka i ekonomska kretanja u svetu
iza 1950. godine dovela su do krize svetskog monetarnog sistema. Zaost-
ravanje medunarodne polititke situacije iza rata u Koreji, formiranje
blokowva, i politika hladnog rata imali su za posledicu da trka u naoru-
7anju dobije fantastitne razmere. SAD kao protagonist Zapadnog bloka,
a istovremeno i zemlja na ¢ijim se zlatnim rezervama i zasnivao svetski
monetarni sistem, podela je znatan deo nacionalnog dohotka da odvaja
za naoruZanje. To je imalo za posledicu hronitan budZetski deficit na
unutra$njem planu i hroni¢an deficit platnog bilansa i odliv zlata na
medunarodnom planu. Inflacione tendencije koje su zhvatile SAD dovele
su do velikog odstupanja kupovne snage dolara na unutradnjem trziStu
u odnosu mna fiksnu cenu zlata, odnosno na zvanidan paritet dolara.

Sa druge strane, ubrzani privredni razvoj zasnovan na novoj naué-
no-tehni¢koj revoluciji, kao i uvlalenje sve veteg broja zemalja u svet-
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sku razmenu imali su za posledicu naglo Sirenje ‘obima svetske razmene
i porast nelikvidnosti u medunarodnim plac¢anjima. I u osnovi krize
svetskog monetarnog sistema leZi porast nelikvidnosti u medunarodnim
plaéanjima. '

Prvi ozbiljniji potres svetskog monetarmog sistema, koji je istovre-
meno oznafavao i potetak njegove krize, izbio je 1959. i 1960. godine,
kada je na londonskom trZi§tu prodato nekoliko stotina tona zlata. Cena
zlata skotila je na 40—42 dolara za uncu. To je izazvalo mepoverenje
prema rezervnim valutama — dolaru i fumti. Likvidiranje zlatne groz-
nice i skoka cene zlata imperativno je nametalo hitnu intervenciju
prodajom zlata po utvrdenoj ceni. Na inicijativu SAD formiran je ,zlat-
ni pul” — dogovor vode¢ih monetarnih sila, da interventnom prodajom
zlata iz svojih momnetarnih rezervi odrZe fiksnu cenu. Smanjenjem mone-
tarnih rezervi zlata i njihovom prodajom po utvrdenom kursu, prevazi-
dena je zlatna groznica. Pri tome su SAD podnele viSe od polovine
tereta, smanjujuéi znatno svoje zlatne rezerve.

Kasniji razvoj dogadaja je pokazao, da je kriza trenutno reSena,
a da su faktori koji su je izazvali i dalje ostali. Permanetni odliv zlatnih
rezervi u cilju odrZavanja zvanitne cene zlata nuZno je morao da dovede
do nove krize. Ovoga puta svetski monetarni sistem ne samo da je
uzdrman, veé su se jasno ocrbtavali i elementi njegovog potpunog kraha.
Pre svega, druga rezervna valuta sveta — funta potpuno je krahirala.
Velika Britanija je izvrSila devalvaciju funte 17. novembra 1967. godine.
Veé marta meseca 1968. godine dolar dozivljava teSku krizu, koja mije
mogla viSe biti reSena interventnim prodajama zlata po utvrdenoj ceni,
jer su zlatne rezerve zemalja rezervne velute bile toliko iscrpljene, da se
nije smelo pristupiti ovako riziénom poduhvatu. Sa druge strane, niostale
monetarne sile — ¢&lanice ,zlatnog pula” misu pristale da priteknu u
pomoé dolaru svojim mometarnim rezervama zlata, S§to je prakti¢no
znatilo i raspadanje ,,zlatnog pula”. ReSenje je nadeno u uvodenju dvoj-
nih cena zlata: zvani®ne i trZine. Zemlje rezervne valute preuzele su
obavezu da centralnim bankama i vladama drugih zemalja konvertiraju
rezervne valute po zvani¢nom kursu, dok se na trZistu formira slobodna
cena zlata. Time je prakti¢no izvrSena nezvani¢na devalvacija i prve
rezervne valute — dolara, s obzirom na ¢injenicu, da je cena zlata ma
slobodnom #trZi$tu poveéana ma 40—43 dolara. Prva rezervna valuta
sveta doZivela je teZak udar, a njena veza sa zlatom postala znatno sla-
bija. Kriza francuskog franka oktobra i novembra 1968. godine znatila je
nov udar na svetski mometarni sistem, a istovremeno i njegovo dalje
potkopavanje, jer je imala za posledicu dalje smanjenje svetskih mone-
tarnih rezervi zlata.

Sve u svemu, moZe se re¢i da je 1968. godina oznacavala godinu
tefke krize svetskog monetarnog sistema zasnovanog na zlatno-deviznom
standardu. Ona je verovatno oznadavala i poletak kraha toga sistema,
jer faktori koji su izazvali krizu, ne samo $to su ostali prisutni, veé i
dalje, sa poveéanim intenzitetom deluju u pravcu mjenog zaoStravanja.
Pre svega, nelikvidnost u medunarodnim placanjima pokazuje tenden-
. ciju daljeg poveéanja. Drugo, fiksna cena zlata joS viSe potencira nelik-
vidnost. I najzad, odbrana rezervnih valuta — dolara i funte ima sve
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manje izgleda na uspeh, s obzirom ma dalje tendencije u ekonomsklm
i polititkim kretanjima zemalja rezervne valute.

Poveéanje melikvidnosti u medunarodnim plaéanﬁma rezultira iz
naglog poveéanja volumena svetske trgovine i meadekvatnog poveéanja
monetarmog zlata i waluta konvertibilnih za zlato. Obi¢no se kao pokaza-
telj medunarodne likvidnosti uzima odnos zlata i deviza konvertilibnih
za zlato prema godis$njoj vrednosti uvioza roba.

MEDUNARODNA LIKVIDNOST
u okviru zemalja ¢lanica MMF$

(u mlrd. dolara na kraju godine)

g g 25 N ‘Likvidnost
08 = b 8 g 5
gN 2 =S N & N % B
« 3 149 t 9 E Ca kvl =
L5 (5] g Sa M @ m.fﬂu.
=
5 58 Mg 58 B5g @~ fiNe  Abe
1 2 3 4 5 6 ki 8
1948. 33,1 i3,4 46,5 59,1 56,0 78,7
1958. 38,040 16,950 2,557 57,550 C
1959. 37,895 16,120 3,250 57,345 .
1960. 38,030 18,265 3,570 60,225 119,400 31,85 50,44
1961. 38,860 19,280 4,158 62,300 124,600 31,19 50,00
1962. 39,280 19,870 3,795 62,945 132,400 29,67 47,54
1963. 40,220 - 22,210 3,940 - 66,370 143,400 © 28,05 ' 46,28
1964. 40,840 23,675 4,155 68,670 160,800 25,40 42,71
1965. 41,855 23,200 5,376 70,425 175,100 . 23,90 40,22
1966. 40,905 24,640 6,330 71,875 192,100 . 21,29 37,42
1967. 39,505 28,270 5,748 73,520 202,100 19,55 36,38
Indeks
1967
119,35 210,97 224,79 158,11 341,96 34,91 46,23
1948

Iz navedenih podataka proizilazi, da su se monetarne rezerve zlata
u svetu poveéale za 20 godina (1948—1967.) za 19,35%, odnosno da su
rasle po stopi od oko 1% godiSnje; konvertibilne wvalute za 124,79%
ili po stopi od 6,24%; ukupne zlatno valutne rezerve povecéale su se za
58,11% odnosno po stopi od 2,9%0 godidnje. U istom vremenskom periodu
obim svetske razmene poveéao se za 241,96%, odnosno rastao je po -stopi
od 12,099, godisnje. Medunarodna likvidnost prema zlatu smanjena je
skoro za dve tretine, a prema ukupnim zlatno- valutmm rezervama za
nesto visSe od 50%. .

Razlozi za povetéanje volumena svetske razmene, kao §to je veé
refeno, leZe u naglom Sirenju proizvodnje razvijenih kapitalisti¢kih
zemalja, izazvane nau¢no tehni¢kom revolucijom; daljoj integraciji
privreda sveta; pritisku proizvodnje razvijenih zemalja. na izvoz zbog
kriznih tendencija; @ sa druge strane, u sve veéem uleS$éu nerazvijenih

¢ ,,International Financial Statistics”, 10/1968., str. 15, 17, 17. i 35.
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i bivsih kolonijalnih zemalja u svetskoj razmeni-zbog potreba ubrzanog
privrednog razvoja. Pri tome, treba ista¢i da je nazmena izmedu razvi-
jenih zemalja imala brZi tempo-rasta u ukupnom rastu svetske razmene
u odnosu na tempo rasta nerazvijenih zemalja.

Povetanje volumena svetske razmene nije bilo praéeno odgovara—
juéim povebanjem proizvodnje zlata i zlatnih monetarnih rezervi. Svetska
proizvodnja zlata (isklju¢ujuéi zemlje SEV-a i Kinu) poveéala se od 736
miliona .dolara u 1945. na 1.440. miliona dolara u 1965. godini, odnosno
za 95,6%, Sto znaéi da je rasla prosetno po stopi od 4,5% godi¥nje.
Medutim, ono 3to posebno povetava nelikvidnost u medunarodnim
placanjima jeste &injenica, da je proizvodnja zlata u 1966. godini stag-
nirala na nivou od 1.440 miliona dolara, da bi u 1967. godini pala na 1.410
miliona dolara.?)

Uzroci usporenog tempa proizvodnje zlata, a- zadnjih godina &ak i
stagnacije i pada proizvodnje, leZe u prvom redu u neekonomiénosti
njegove proizvodnje. Mnoge zemlje su osetno smanjile proizvodnju zlata
(Kanada, Gamna, Rodezija, Meksiko itd.), jer im se ne isplati proizvodmja
po vazetoj ceni. Iz istih razloga i najveéi svetski proizvoda¢ JuZnoaf-
ricka Unija, na koju otpada oko 75%, svetske proizvodnje zlata mema
interesa za poveéanje proizvodnje, ili bar za prodaju u sada$njoj
situaciji. ’

U osnovi pogorSanja medunarodne likvidnosti leZi mneadekvatno
povetanje proizvodnje zlata u odnosu ma ponast obima svetske razmene.
Ali ono, §to ovu situaciju &ini jo§ teZom, jeste é&injenica, da neznatne
koli¢ine od proizvedenih odlaze na poveéanje monetarnih rezervi zlata.
Za poslednjih 20 godina proizvodnja zlata nasla je po stopi od 4,59, a
monetarne rezerve za 1%, godi$nje, odnosno u proseku za oko 300 mili-
ona dolara. Ostalo proizvedeno zlato odlazilo je na brzo rastuéu potros-
nju u industrijske i juvelirske svrhe, kao i na privatnu tezaurizaciju zlata.

Potrodnja zlata” u industriji i izradi makita pokazuje tendenciju
veoma brzog rasta, u prvom redu zbog porasta potro$nje zlata u elekt-
ronskoj i mekim drugim granama industrije. Dok je u ove svrhe 1956.
godine troSeno zlata u vrednosti od 245 miliona dolara u 1967. godini
ovaj iznos se povedao na 805 miliona dolara.8) Porast iznosi 226%0 za
12 godina ili 19,9% godiSnje, tako da je u 1967. godini 57% svetske
proizvodnje zlata odlazilo u ove svrhe. Razvoj nove tehnike i novih grana
industrije ukazuje da ¢ée se i dalje, jo§ brZim tempom poveéati potrodnja
zlata u industrijske svrhe.

Sa druge strane, i privatna tezaurizacija zlata naglo se poveéala.
Razloge ovom poveéanju treba traZiti u prvom redu u gubitku poverenja
u rezervne valute (dolar i funtu) i $pekulativnoj teZnji da se dode do
velikih zarada, ukoliko se ostvari oéekivano poveéanje cene zlata. Pri-
vatna tezaurizacija zlata sa jatanjem svetske monetarne krize dobila je
- zabrinjavajuée razmere: 1965. godine privatnici: su otkupili zlata u
vrednosti od 1.070 milion dolara; 1966. za 685 miliona; 1967. u vezi sa
monebarnom krizom izazvanom devalvacijom funte za 2.180 miliona, a
samo za tri meseca 1968. godine, u krizi dolara, za 1.560 miliona dolara.

7 ,JInternational Financial Statistics’’, 10/1968, str. 14.
§ ,,Annual Report MMF — 1968, str. 87.
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To je imalo za posledicu stagnaciju monetarnih rezervi zlata 1966. i nji-
hov pad u 1967. godini za 1.400 miliona dolana.?)

Najzad, kada se govori o mnelikvidnosti u medunarodnim pla¢anjima,
mora se imati u vidu i sama distribucija zlatno deviznih rezervi po
zemljama. Razvijene zemlje raspolaZzu sa viSe .od 75%, zlatno-deviznih
rezervi (u tome na zemlje rezervne valute otpada oko 24%), dok na sve
ostale zemlje otpada neSto manje od 25% (ovde su ukljuene i zemlje
koje maspolazu znatnim rezervama zahvaljujuéi svojim prirodnim bogat-
stvima, kao na primer: Venecuela, Saudijska Arabija, Tajland itd.). De-
ficit platnog bilamsa zemalja u razvoju, a posebno deficit platnog bilansa
zemalja rezervne valute osetno uti¢e na pogorsa'n]e likvidnosti u medu-
narodnim plaéanjima. . R

Fiksna cena zlata kao faktor krize svetskog momnetarnog sistema.
Funkeciju opsteg ekvivalenta u macionalnim, a pogotovu u svetskim
razmerama zlato je preuzelo na sebe u prvom redu zato, $to ima sopst-
venu vrednost odredenu apstraktnim radom, ukl;]ucujuc1 pri tom pri-
rodna svojstva Zutog metala koja ga Cine pogodnim za vrienje ove
funkcije. Promene u wvrednost zlata izazvane promenama u produk-
tivnosti rada odraZzavale su se ma cenu zlata izraZenu raznim wvalutama.
Medutim, sa razvojem svetskog monetarnog sistema povremeno je dola-
zilo do izvesnog odstupanja cene zlata izraZene valutama raznih zemalja
i mjegove stvarne vrednosti. Ovo utoliko pre, $to je razvoj svetske trgo-
vine zahtevao stabilno merilo vrednosti. Zbog toga se i ranije dogadalo,
da se promene vrednosti zlata nisu istovremeno i u istom stepenu odra-
Zavale na njegovu cenu izraZenu u valutama pojedinih zemalja. Pa ipak,
ovakva situacija, po pravilu nije dugo trajala, veé je posle duZeg ili
kraéeg vremena obavezno dolazilo do uspostavlma;nj-a ravnoteze na novom
nivou.

Velika kriza je dovela do wodstupanja i od ovog elementa zlatnog
standarda. Naime, raspolazuéi velikim zlatnim rezervama monetarne sile,
u prvom redu SAD, utvrdile su fiksnu cenu zlata. Cena koja je utvrdena
jo§ 1934. godine, posle devalvacije dolara jo§ i danas vaZi, bez obzira na
promene u realnoj vrednosti zlata. Zemlje rezervne valute, kao i druge
monetarne sile, kao najveéi kupci zlata na svetskom trZi$tu, uspostavile
su diktat cena proizvodadima. Od 1934. godine proizvodadi zlata mnisu
viSe u moguénosti da odreduju njegovu cenu prema realnoj vrednosti,
odredenoj troSkovima proizvodnje, veé su prinudeni da ga prodaju po
ceni koju su mometarne sile odredile. Ovaj diktat ima svoju ekonomsku
podlogu, jer su monetarne rezerve zemalja rezervne valute, kasnije
»zlatnog pula” i ,kluba desetorice” omoguéavale brzu intervenciju u
slu¢aju promene cene zlata. Interventnim prodajama ili kupovinama
zlata po fiksnim cenama na poznatim svetskim berzama zlata (London,
Pariz, Cirih) monetarne sile su bile u moguénosti da odrZe utvrdenu
cenu. Zbog toga se kod monetarnih sila oformilo shvatanje da se zlato
»viSe ne smatra merilom vrednosti, nego kvantitativnim instrumentom
odrZavanja stabilnih kurseva”.1%)

S ,Annual Report MMF — 1968, str. 87.

¥ Dr Viadimir Pertot: ,,Razmatranja o kliznim valutnim kursevima kao sredstvu
za reformu medunarodnog platnog sistema’”, — Medunarodni problemi, 4/1967., sir. 66.

120



Zvanitno utvrdena cena zlata jo§ 1934. godine, i odrZavana do danas
intervencijom monetarnih sila, imala je ozbiljne posledice za stabilnost
svetskog monetarnog sistema. Kao $to je veé reeno, fiksna cena zlata
dovela je do usporenog tempa njegove proizvodnje a zadnjih godina
i do stagnacije i pada. Sa druge strane, zemlje SEV-a, a posebno SSSR,
kao znadajan svetski proizvodaé zlata prestao je sa prodajom na berzama
1965. godine. (GodiSnja prodaja zlata od strane SSSR-a, kretala se pre
1965. godine, izmedu 200—500 miliona dolara.)

Depresirana cena zlata u odnosu mna dolar imala - je za posledxcu
smanjenje proizvodnje i odliv monetarnih rezervi zlata . zbog intervent-
nih prodaja.tt) :

Imajuéi u vidu konstantno padanje kupovne snage dolara na unut-
raSnjem ‘ trzistu, dalji razvoj svetske trgovine, smanjenje monetarnih
rezervi, rapidan porast potroSnje zlata za industrijske isvrhe itd., tesko
je verovati, da bi sadaSnja cena zlata mogla za duZi vremenski period
da ostane nepromenjena. Brojni faktori deluju u praveu daljeg zao$t-
ravanja krize svetskog manetarnog sistema, zasnovanog izmedu ostalog
i na fiksnoj ceni zlata. Apstrahujuéi sve druge okolnosti koje vrSe priti-
sak na ovako formiranu cenu, sigurno je, da €e poveCana potroSnja
zlata za industrijske svrhe biti jedan od faktora %koji ée dovesti do
njene promene. Industrijski potrosali zlata ¢e stalno, u sve vetem ste-
penu vrsiti pritisak na traZnju zlata, a samim tim i na njegovu cenu.
Zia industrijske potro§ade cena zlata ne igra meku bitnu ulogu, s obzirom
da je mogu bez nekih posebnih te$koéa ukalkulisati u cenu gotovih
proizvoda. Ovo tim pre, §to se radi o industrijskim granama koje dobrim
delom rade za vojne svrhe i gde cena nikada nije predstavljala neki
ozbiljniji problem. U tom smislu monetarna intervencija u-cilju odrZanja
fiksne cene zlata imaée za posledicu dalji odliv i smanjenje monetarnih
rezervi zlata, koje misu neiscrpive... Cak i dvojne cene zlata ne mogu
bitno izmeniti stvari, jer pruZaju mogucnost velikih Spekulacija. Fiksna
cena zlata, kao elemenat stabilnih valutnih kurseva i jedna od funda-
mentalnih osnova savremenog svetskog monetarnog 51stema ozbll]no je
ugrozena, $to i ¢itav sistem dovodi u krizu.

Kriza rezervnih wvaluta i svetski monetarni sistem. Rezervne valute
svetskog monetarnog sistema zadnjih godina ulaze u krizu koja dobija
takve razmere, da preti krahom ne samo rezervnih valuta, ve¢ i €itavog
monetarnog sistema. Inflacione tendencije i padanje kupovne snage
rezervnih valuta ma unutra$njem i hronitan deficit platnih bilansa i
odliv monetarnih rezervi ma medunarodnom planu, ozbiljno ugroZavaju
svetski monetarni sistem.

Dolar. Svakako da posebnu paZnju zasluzuju monetarne prilike u
SAD-u, iz razloga $to se SAD javljaju danas u svetu ne saro kao vodeca

politi¢ka sila kapitalizma, veé i kao glavnl faktor u monetarnim pth—
kama kapitalistiCkog sveta.

Osnovna karakteristika monetarnih prilika SAD mna unutra$njem
planu od 1850. godine do danas jeste: jaanje inflacionih tendencija i
padanje kupovne moé¢i dolara. Ovde se viSe ne radi o teorijskim postav-

.11 73 yreme krize dolara u martu 1968. xgoldme, cena zlata u Londomu dosm.gla je
nivo od 43,60 -dolara za jednu uncu; u Parizu 44,41; u Cirihu 42,25, a w Bomba]u 65,73
dolara. ,,Annual Report MMF — 1968, str. 90—92. . . . .
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- kama Keynesa i primeni tih postavki u praktiénoj politici, kako bi se
putem inflacionih procesa obezbedila puna zaposlenost. Uzroci ovim
pojavama leZe u prvom redu u velikoj potroSnji macionalnog dohotka
u vojne svrhe. Od 1950. zakljuéno sa 1967. godinom SAD su na ime
direktnih rashoda na odbranu utroSile sumu od 826,8 milijardi dolara.
Ako bi se ovoj sumi dodali i indirektni vojni rashodi, onda ona prelazi
iznos od hiljadu milijardi dolara.

Suma od 826,8 mlrd. dolara predstavlja 9,29%/% ukupnog bruto-
produkta (izraZenog u tekuéim cenama), 11,23% nacionalnog dohotka
i 58,629 ukupnih budZetskih rashoda za navedeni period. Svakako da
nijedna nacionalna privreda, pa ¢ak mi tako jaka privreda, kao Sto je
privreda SAD, nije mogla da izdrZi ova optereéenja bez posledica. Posle-
dice su brojne i izraZavaju se u neprekidnom poveéanju budzZetskih
rashoda i hroni®noj pojavi budZetskog deficita; povetanju drzavnog
duga i plaéanju ogromnih kamata ma isti; poveéanju ukupne zaduZenosti
privrede, $to je sve imalo za posledicu pojavu inflacionih tendencija
i padanje kupovne moéi dolara na unutra$njem trzistu.

SAD: bruto-produkt, nacionalni dohodak, budZetski rashodi, izdaci na
narodnu odbranu, budZetski deficit, javni dug i kamata na isti
za period -1950—1967. godine.
(u milijardama dolara)!*

procenat
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1950. 284,8 241,1 39,5 14,1 4,95 5,856 35,70 —3,1 2574 5,8
1951. 328,4 278,0 440 336 10,23 12,09 76,36 3,5 255,3 5,8
1952. 345,6 291,4 65,3 45,9 13,28 15,75 70,29 —4,0 259,2 5,9
1953. 364,6 304,7 74,1 48,7 13,36 15,98 65,72 —9,5 266,1 6,5
1954. 364,8  303,1 67,5 41,2 11,29 13,59 61,04 —3,1 2713 6,4
1955. . 398,0 331,0 64,4 386 9,70 . 11,66 59,94 —4,2 2744 6,4
1956. 419,2 350,8 66,2 40,3 9,61 11,49 60,88 1,6 2728 6,8
1957. 441,1 366,1 69,0 442 10,02 12,07 64,06 +1,6 270,6 .72
1958. 447,3 367,8 71,4 459 10,26 12,48 64,29 —2,8 2764 7,6
1959. 483,7 400,0 80,3 46,0 9,51 11,50 57,29 —I12,4 2848 7,6
1960.- 503,7 4145 76,5 449 891 10,83 58,69 -+1,2 286,5 9,2
. 1961. 520,1 427,3 81,5 47,8 9,19 11,19 5865 —3,9 2892 9,0
1962. 560,3 457,7 87,8 51,6 9,21 11,27 58,77 —6,4 298,6 9,1
1963. - 590,5 481,9 92,6 50,8 8,60 10,54 54,86 —6,3 3065 9,9
1964. 632,4 518,1 97,7 50,0 17,91 9,656 51,18 —8,2 312,56 10,7
1965. 683,9 562,4 96,5 50,1 7,33 891 51,92 —3,4 3179 11,3
1966. 743,3 616,7 107,0 60,5 8,14 9,81 56,54 —2,3 3204 12,0
1967. 785,1 649,6 1257 72,6 9,25 11,18 57,76 —9,9 326,1_ 13,4
Svega:  8.896,8 7.362,2 1.407,0 826,8 9,29 11,23 58,76 —T71,8 150,4
1967.
-275,67 269,43 318,23 514,89 126,92 231,04
1950.
2 Tzvorni podaci: Economic Report of the President, 1968, kolona 2 — str. 209,

kolona 3 — str. 223, kolona 4 — str. 284; kolona 5 — str. 209; kolona 9 — str. 284. Sta-
tistical Abstract of the US 1968: koloma 10 — str. 382; kolona 11 — str. 394.
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" Povetanje budZeta SAD dostiglo je fantastitne razmere. Ukupni
budZetski rashodi u posmatranom vremenskom periodu dostigli su.iznos
od 1.407 milijardi dolara, $to &ni 15,81% bruto produkta i 19,119 nacio-
nalnog dohotka. Poveéanje budeZtskih rashoda izazvano je u prvom
redu velikim porastom izdataka na odbranu. U posmatranom periodu °
budzetski-rashodi su se utrostrutili, a izdaci za odbranu porasli za viSe
od pet puta.

Visoki budZetski rashodi nisu mogli da se -finamsiraju redovnim
prikupljanjem sredstava iz privrede, raznim porezima i taksama itd.
Zbog toga je budZet pokazivao hronitan deficit.- U periodu od 1950—
1967. godine, zna¢i za 18 godina samo su &etiri pokazivale suficit a ‘sve
ostale deficit. Ukupan budZetski deficit u ovom periodu dostigao je
iznos od 71,8 milijardi dolara. BudZetski deficit pokrivan je poveéava-
njem drzavmog duga. Ukupan drZavni dug narastao je od 257,4 mlrd. u
1950. na 326,7 mlrd. dolara u 1967. godini ili za 69,3 mlrd. dolara.
Drzavni dug u 1967. godini &mio je 41,6% bruto produkta, i me§to vise
od polovine 50,25%¢ nacionalnog dohotka, ili preko 1.600 dolara po glavi
stanovnika.

Stalni porast drzavnog duga imao je za posledicu 1 porast izdataka
na ime plaéanja kamate. Kamata koju drzava placa ma dug povetala se
od 5,8 u 1950. na 13,4 mird. dolara u 1967. godini. U posmatranom peri-
odu ma ime kamabajna javni dug isplaceno je 150,4 mird. dolara. Stvara
se zacarani krug: budzetski deficit se pokriva porastom drZavnog duga,
a porast drzavnog duga stvara novi deficit u budZetu jer se kamate po-
vetavaju. .

Razmatranje navedenih agregatnih veli¢ina u privredi SAD izvr-
Seno je sa ciljem da se ukaZe na koreme inflacionih pojava. Pre svega,
visok mivo izdataka na odbranu stalno deluje u praveu inflacije. Ovo iz
razloga, Sto vojni izdaci predstavljaju krajnje neproduktivno troSenje
nacionalnog dohotka, pa ¢ée prakti¢no robna masa sa kojom drustvo ras-
polaze biti manja od stvorenog nacionalnog dohotka i koli¢ine novca
u opticaju. Imajuéi u vidu da je u SAD-u visok nivo vojne potrosnje
konstanta privrednog razvoja, to su i inflacione tendencije logiéna .i
zakonita posledica ove potroSnje.

S druge strane, i porast drZavnog duga deluje u pravecu jadanja
inflacionih tendencija. Obveznice.drZavnih zajmova &ak i ukoliko me bi
funkcionisale u prometu kao sredstvo plaéanja, predstavljaju potenci-
jalnu opasnost za monetarnu stabilnost. Drzava mora da vodi rauna o
kursnoj vrednosti obveznica i da ih otkupljuje, ukoliko njihova kursna
vrednost padne ispod nominale. A to zahteva novu emisiju moveca ili
nove zajmove, $to sve ima za posledicu jatanje inflacionih tendencija.
Treba napomenuti, da se ne$to viSe od 200 milijardi dolara drZavnih
obveznica u SAD-u kotira ma berzama. Pored toga, drzavni dug ima
inflatorno dejstvo i iz razloga, §to se obveznice drZavnih zajmova koriste
za pokrite novéane emisije. Obligacijama drZavnih zajmova pokriveno
je 75%o izdatih bankmnota. .

Iz izloZenog, nedvosmisleno prdizilazi._ da porast drzavnog duga
zakonito izaziva inflatorme tendencije i nema te sile koja bi mogla da
paraliSe ovo dejstvo, pogotovu ako je drZavni dug takvih razmera da
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zahvata neSto viSe od 509/, nacionalnog dohotka i da kamata po njemu
iznosi vi$e od 10%0 ukupnih budZetskih rashoda.

Pored poveéanja javnog duga, ma porast inflacionih tendencija
deluje i op#ti porast kreditnog volumena. Ameri¢ka privreda je posle
1950. godine zabeleZila ozbiljan porast ukupne zaduZenosti. Ukupan
kreditni volumen po raznim osnovama iznosio je 1950. 250,9 mlrd., a
1967. godine 1.030,3 mlrd. dolara.’®) Indeks porasta bruto produkta za
ovaj period iznosi 275,67, a inedeks ukupne zaduZenosti 410,6%. Pove-
¢anje ukupnog kreditnog volumena moZe se slobodno pripisati povetanju
vojnih i_zdataska, stvaranju znatnih vojnih zaliha i porastu vojnih porudz-
bina. Poveéanje kreditnog volumena ima za posledicu dalji porast infla-
tornih tendencija, jer se znatan deo robne mase realizuje putem kredita.
Pored toga, prezaduZenost privrede povetava monebarnu mestabilnost i
nosi sobom potencijalnu opasnost da paralife &itavu privrednu aktivnost
u slucaju neke vece recesije. -

Monetarna nestabilnost i inflacione tendencije rastu i zbog pove-
éanja monetarnog volumena (novac u opticaju i depoziti po videnju).
Ukupni monetarni volumen se poveéao od 116,2 mlrd. (25,5 mlrd. novac
u opticaju i 91,2 mird. depoziti po videnju) u 1950. na 181,5 mlrd. (41,4
mlrd. novac u opticaju i 141,1 depoziti po videnju) u 1967. godini, ili
za 156,19%.14). Poveéanje monetarnog volumena ne bi inflatorno delo-
valo, obzirom na indeks porasta bruto-produkta (275,67%%), medutim,
faktori o kojima je veé bilo redi (visok mivo vojne potroSnje, porast
dr¥avnog duga i kamate na isti, ukupna zaduZenost privrede), ne samo
da paralisu deflatorno dejstvo monetarnog volumena, veé izrazito deluju
u praveu jatanja inflatornih tendencija.

Dejstvo mavedenih faktora u inflatornom pravcu i poremeéaji u
kretanjima robnih i kupovnih fondova izazvani visokim nivoom vojne
potrodnje imali su za rezultat padanje kupovne mo¢i dolara na domacem
trzistu. Pribliznu sliku padanja kupovne moéi dolara pruZa krefanje
indeksa cena na veliko, a pogotovu indeksa cena na malo. Polaze¢i od
baze 1947—1949. = 100, indeks cena na veliko u 1961. godini iznosio je
119,1 a na malo 127,8.1%) Ili ako bi se za bazu uzela 1958. godina, indeks
cena na veliko porastao je na 106,1 a na malo 116,3.1%) Zadnjih deset
godina indeks cena na malo rastao je po stopi 1,63 godiSnje a u periodu
od 1950—1958. po stopi od 2,35. Smatra se, da su robne cene od 1934. do
1967. godine porasle za oko tri puta i da je kupovna snaga sada$njeg
dolara jednaka kupovnoj moé¢i predratnih 36 centi. Svakako da je zva-
nidno prikazano obezvredenje dolara daleko vece, ako bi se u analizu
uklju¢ilo i poveéanje produktivnosti rada. Polaze¢i od pretpostavke da
se godinje poveéanje produktivnosti rada u ameri¢koj privredi krece od
92—30/p mo¥e se dobiti pribliZna slika padanja kupovne moéi dolara. Pri
stabilnom merilu vrednosti, poveéanje produktivnosti rada trebalo bi
da se odrazi na padanje robnih cena. Medutim, robne cene ne samo
da misu padale veé su se i brzo povecavale.

13 Economic Report of the President — 1968.”, str. 277.
1 Ticonomic Report of the President 1968., str. 268.

15 Economic Report of the President 1962., str. 254 i 258.
s Fconomic Report of the President 1968., str. 261 i 264.
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Padanje kupovne snage dolara na unutra$njem trZi$tu, prouzro-
kovano inflacionim tendencijama, imalo je uticaja ma stabilnost svet-
skog momebarnog sistema, s obzirom da je dolar prva rezervna wvaluta.

Ono $to posebno ugroZava savremeni svetski monetarni sistem, jeste
smanjenje likvidnosti SAD na medunarodnom planu i zapadanje dolara
u krizu. U osnovi te krize leZi hroni¢an deficit platnog bilansa SAD. U
periodu od 1947. zakljuno sa 1967. godinom, tj. za 21 godinu platni
bilans SAD imao je samo 4 godine.zavrSene suficitom (1947/8/9. i 1957.),
dok su ostale imale veéi ili manji deficit. Ukupan deficit platnog bilansa
u navedemom periodu iznosi preko 28 mlrd. dolara.l’) Posebno vredi
istaéi, da trgovinski bilans u posmatranom periodu bele¥i visoki suficit
koji dostiZe iznos od 87,959 mlrd. dolara.l®) Medutim, uprkos vanredno
visokim pozitivnim stavkama u trgovi\nskom bilansu SAD-a, platni
bilans u celini pokazuje hroni¢an i visok deficit.

Uzrok deficita platnog bilansa ne treba traZiti u preteranim ame-
ritkim investicijama u inostranstvu, iako je njihov pozitivan saldo znatno
uvedan.

Investicioni bilans SAD9)

(u mird. dolara)

- 1945. 1966.

: (procena)

Investicije SAD u inostranstvu 16,818 111,874
Investicije inostranstva u SAD 1'7:022 60,389
Saldo — 0,204 + 51,485

Izvori finansiranja investicija u inostranstvu leze u prvommredu u
reinvestiranju profita i pozitivnim stavkama u platnom bilansu, koje
dolaze kao prihodi od investicija. Te$ko je utvrditi koliko su poveéane
investicije u inostranstvu reinvestiranjem profita, ali je sigurno da ta
stavka nije mala. Medutim, prihodi koji su se prelili u SAD od inves-
ticija u inostranstvu predstavijaju pozitivnu stavku u platnom bilansu
za period 1947—1967. god. i iznose 67,581 mlrd. dolara.2’)

Deficit u plathom bilansu SAD stvoren je u prvom redu visokom
vojnom, ekonomskom i drugom pomoéi, koju su SAD dale inostranstvu.
Ova pomoé¢ ne samo da je progutala visoku aktivu trgovinskog bilansa,
vec je stvorila i znatan deficit.

7 ,,Gold and the Balance of Payments”, The First National Bank of Chicago, -1968.,
str. 2. i 3.

15 ,,Economic Report of the President — 1968.”, str. 306.
1 | Statistical Abstract of the US — 1968. ) str. T91.
2 Economic Report — 1968, str. 306.
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- Vojna, ekonomska i druga pomoé SAD-a ‘inostranstvu!)
(u milrd. dolara)

1945—1967. 1948—1967.

Vojna pomoé , ’ 38,090 34,898
Ekonomska i druga pomoc¢ 73,787 - 44,824
Svega 111,877 79,722

Ako se ima u vidu da je u ovaj iznos ukljuena i pomoé¢ po MarSa-
lovom planu i da je teSsko razgraniditi §ta je vojna, a $ta ekonomska
pomoé, s obzirom na ¢&injenicu da je dobar deo ekonomske i druge po-
moéi dat iz vojno-strategijskih i polititkih razloga, onda dolazimo do
saznanja gde leZe kreni deficita platnog bilamsa SAD. Pored ovoga,
treba imati u vidu visoke vojne rashode SAD u inostranstvu na ime
odr¥avanja brojnih baza Sirom sveta, zatim rat u Koreji i Vijetnamu itd.
Vojni izdaci SAD-a u inostranstvu (uklju¢ujuéi i vojnu pomo¢) iznose za
period 1947—1967. godina 52,434 mlrd. dolara.??) Imaju¢i sve izloZeno
u vidu, bez ikakvog preterivanja moZe se re¢i, da uzroci hroni¢nog defi-
cita u platnog bilansu SAD ileZe u prvom redu u visokim vojnim rasho-
dima SAD u inostranstvu.

Stvoreni deficit platnog bilansa morao je da se pokriva spoljnim
zajmovima i odlivom zlata i konvertibilnih valuta iz SAD-a, $to je imalo
za posledicu smanjenje medunarodne likvidnosti SAD i zapadanje dolara
u duboku krizu.

Medunarodna likvidnost SAD?23)
(Zlato, konvertibilne valute i sredstva u MMF)
(u milijardima dolara)

Ukupne Monetarne Konvertibilne Sredstva

Godina zlatno-devizne rezenve - valute - u MMF
rezerve zlata

1947. 24,021 - 22,868 1,153
1948_. 25,758 24,399 1,359
1949. 26,024 24,563 . 1,461
1950. 24,265 22,820 1,445
1951. 24,299 22,873 1,426
1952, 24,714 23,252 - 1,462
1953. 23,458 22,091 1,367
1954. 22,978 21,793 1,185
1955. 22,797 ) 21,753 1,044
1956. 23,666 22,058 1,608
1957. 24,832 22,857 1,975
1958. . 22,540 - 20,582 . 1,958

°t | Statistical Abstract of the US — 1963.”, str. 795. i 797.
22 Economic Report of the President — 1968.”, str. 306.
* Economic Report of the President — 1968., str. 312. -

126



Ukupne Monetarne Konvertibilne 'Srédnstva

Godina zlatno-devizne rezerve valute u MMF
- rezerve zlata
1959. 21,504 19,507 1,997
1960. 19,359 17,804 1,555
1961. 18,753 16,947 ’ 116 1,690
1962. - 17,220 16,057 99 1,064
1963. 16,843 15,596 212 1,035
1964. 16,672 15,471 432 769
- 1965. 15,450 13,806 781 863
1966. 14,882 13,235 1,321 326
1967. 14.830 12,065 2,345 420
1968. (mart)®4) 13,926 10,703 2,746 477

Prepolovljenje zlatno-valutnih rezervi, a posebno smanjenje mone-
tarmih rezervi zlata SAD-a za viSe od polovine pogorsale su meduna-
rodnu likvidnost dolara i dovele dolar, osnovnu valutu svetskog mone-
tarnog sistema, u duboku krizu. Ono $§to ¢ini ovu krizu jo§ teZom jeste
i Cinjenica da su kratkorofnha potraZivanja inostranstva prema SAD,
dostigle nivo od preko 30 mlrd. dolara. Ovaj tzv. ,vruéi novac” visi
kao Damoklov maé nad dolarom, jer se u sluéaju neke politi¢ke, eko-
nomske ili druge krize, moZe prezentirati na konvertiranje u zlatu. To
bi istovremeno znaéilo i krah dolara a samim tim i svetskog monetar-
nog sistema koji se bazira na dolaru. Martovska kriza dolara je nekako
prevazidena, uvodenjem dvojnih cena zlata. Medutim, koreni krize nisu
otklonjeni. Oni i dalje deluju u praveu deficita platnog bilansa i odliva
zlata i konvertibilnih valuta.

Funta sterling. Funta, kao druga rezervna valuta svetskog mone-
tarnog sistema, preZivljava jo§ dublju krizu u odnosu na dolar. Eko-
nomski poloZaj Velike Britanije iza drugog svetskog rata maglo se pogor-
Sao. Drugi svetski rat i naspadanje kolonijalnog sistema vladavine imali
su za posledicu gubitak jednog od vodeéih mesta na rang listi svetskih
imperijalistickih sila i pretvaranje Britanije iz zemlje powverioca u
zemlju duZnika. Ove, a i druge okolnosti imale su presudan uticaj za
posleratni privredni razvoj Engleske. Velika Britanija je u odnosu na
ostale razvijene kapitalistitke zemlje imala najnizu stopu rasta bruto
produkta, industrijske proizvodnje i produktivnosti rada. U odnosu na
predratno stanje, u 1965. godini nacionalni bruto produkt uvetan je za
95%; industrijska proizvodnja rasla je po stopi od oko 39, godi$nje a
produktivnost rada oko 2,5%. Sve ovo imalo je za posledicu smanjenje
konkurentske sposobnosti Engleske na svetskom trZiStu, zaostajanje u
izvozu, deficit trgovinskog i platnog bilansa itd. Sa druge strane, u teZnji
da odrZi renome velike sile Velika Britanija je izdvajala ogromna sred-
stva — nesrazmerna njenom privrednom potencijalu za vojne svrhe i to
kako u zemlji tako i u inostranstvu, $to je sve slabilo ekonomske pozi-
cije Britanije. Britanija je od 1953—1966, u prosekuma ime vojnih ras--

# Statistical Abstract of the US — 1968., str. 793.
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hoda izdvajala oko 7% macionalnog bruto produkta. Samo u periodu od
1960—1966. godine Britanija je na ime direktnih vojnih rashoda utrosila
iznos od 13,072 mird. funti, $to dva puta premas$a investicije u preradi-
vatku industriju u istom vremenskom periodu. " BudZetska vavnote¥a
postizana je porastom dr¥avnog duga. DrZzavmni dug se poveéao od 25,8
milrd. funti u 1950. na 30,4 mlrd. funti u 1965. godini. Pored foga, rasla je
ukupna zaduZenost privrede i monetarni volumen.

Takva unutrasnja kretanja imala su za posledicu izrazit porast
inflacionih tendencija i padanje kupovne moéi funte na domacem trziStu.
Indeks cena ma malo (1960 = 100) porastao je od 87,8 u 1955. na 126,7
u 1967. godini.?%)

PoloZaj funte — kao rezervne valute ma medunarodnom planu je
jo§ tei. Platni bilans Velike Britanije u ¢itavom posleratnom periodu
beleZi hronidan deficit. Deficit platnog bilansa proizilazi iz hroni¢nog
deficita trgovinskog bilansa, visokog izvoza kapitala i velikih vojnih
rashoda Britanije u inostranstvu. Za 175 godina Britanija je samo 7
zavr§ila sa aktivmim saldom trgovinskog bilansa. Medutim, ono Sto
pogor$ava saldo platnog bilansa zadnjih godina jeste tendencija nepre-
kidnog porasta uvoza i smanjenje izvoza i izmene u strukturi uvoza i
izvoza. Indeks porasta uvoza (1954 = 100) penje se od 111 u 1955. na 162
u 1965. godini, a izvoza od 107 ma 148%,. Pri tome, indeks uvoza proiz-
voda preradivacke industrije naste ma 268 a uvoza ma 148. Podaci relito
govore o slabljenju konkurentne sposobnosti Velike Britanije i njenom
pretvaranju iz zemlje ,ftvornice sveta” u zemlju uvoznika proizvoda
preradivatke industrije. Negativni saldo trgovinskog bilansa Velike Bri-
tanije povetan je od 592 miliona funti u 1961. na 1.232 miliona funti u
1967. godini.?s)

Drugu po veli¢ini negativnu sbavku u platnom bilansu stvara pri-
vatan izvoz kapitala iz Velike Britanije. Smatra se, da godiSnji izvoz
kapitala iznosi 300—400 miliona funti sterlinga, a ufkupcno izvezeni kapi-
tal od 1950. godine procenjuje se na oko 4 mlrd. funti. Ovde se mora
istaéi ¢injenica, da prihodi od izvezenog kapitala u istom pemodu prelaze
iznos od 8 mlrd. funti sterlinga.

I najzad, znadajnu stavku u negativnom saldu platnog bilansa Ve-
like Britamije predstavljaju i visoki vojni izdaci u inostranstvu. IzdrZa-
vanje vojnih baza u inostranstvu (Kipar, Aden, rejon Malezije i Persij-
skog zaliva, Singapur itd.), kao i &lanstvo u NATO-paktu i drugim
vojnim paktovima Sirom sveta (SEATO, CENTO itd.) zahtevaju ogromne
izdatke mesrazmerne britanskom privrednom potencijalu. Vojni i ostali
rashodi britanske vlade u inostranstvu za period od 1960—1966. godine
iznose 2,996 mlrd. funti.

Negativni saldo platnog bilansa mije mogao biti pokriven prihodima
od investicija u inostranstvu, ,mnevidljivim uvozom” koji predstavlja
znatajnu stavku u platnom bilansu i ostalim prihodima, kao ni spolj-
nim zajmovima, veé osetnim odlivom zlata i konvertibilnih valuta Velike
Britanije.

% Economic Report of the President — 1968., str. 314.
% International Financial Statistics — 1968, str. 320.
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Medunarodna likvidnost Velike Britanije®?)
(u milijardama dolara)

Ukupne " Monetarne  Konvertibilne
Godina - "zlatno-devizne rezerve . -valute
' rezerve zlata
1961. 3,318 2,267 1,051
- 1967. - . 2,695 1,291 1,404
-1967. - ~
1061 81,52 56,94 133,58

Odliv zlata i zlatno-valutnih deviza imao je za posleohcu gubljenje
povecreinJ!a u funtu, padanje kursa funte preko granice koja je oznatena
dozvoljenom (1%) i konvertiranjem funti u zlato. Zlatna groznica koja
je zahvatila svet u movembru 1967. godine dovela je do kraha funte ster-
linga. Samo -za jedan. dan, 17. novembra Bank of England morala je iz
svojih rezervi da konvertira funte u zlato i dolare u iznosu od 200 mili-
ona funti. Prema nekim procenama za prethodne dve medelje bilo je
konvertirano oko 1 ‘mlrd. funti sterlinga. 18. novembra 1967. izvriena
je devalvacija funte za 14,3%. Koli¢ina zlata u funti smanjena je od
2,488 g mna 2,133 g i utvrden movi kurs od 2,80 na 2,40 dolara za jednu
funtu. U roku od desetak dana izvrSena je devalvacija valuta 24 zemlje
koje su vezane za funtu,

Krah funte sterlinga ozbiljno je ugrozio svetski momnetarni sistem.
Prva odbrana dolara, ia samim tim i svetskog monetarnog sistema .je
probijena. -

U cilju odr¥anja novog kursa funte britanska vlada dobila je zajam
od MMF u iznosu od 1,4 mlrd. dolara (ukupni zajmovi po ovom osnovu
procenjuju se na 4 mlrd. $) i preuzela ma unutra$njem planu miz defla-
cionih mera: ograni¢enje kredita poveéanjem procenta ucéeSéa, ustanov-
ljavanje odredenog mivoa rezrve komercijalnih banaka, ograniéenje kre-
ditiranja putem utvrdivenja maksimalnog prirasta bankarskih kredita,
diferenciranje kreditnih uslova po granama, ograni¢enje potroSackih
kredita, porast direktnih i indirektnih poreza, smanjenje drzavnih ras-
hoda itd. Sve ove mere mogu znaliti relativno saniranje sadaSnje situa-
cije funte za kraéi ili duZi vremenski period ali uzroci koji su doveli
do kraha funte su mmnogo dublji i me mogu se otkloniti samo merama
kreditno-monetarme politike, veé ostaju i dalje kao konstanta ekonomskog
poloZaja Velike Britanije.

Nestabilan polozaj dolara a posebno funte jasno ukazu]u na kakvim
se temeljima zasnivia savremeni svetski monetarni sistem.

Redavanje krize svetskog monetarnog sistema

Sve mere i institucije koje idu u pravcu razreSavanja krize svetskog
monetarnog sistema mogu se podeliti u dve grupe: na mere i institucije
koje ma kratkoroénom planu reSavaju problem dodatnih sredstava za

¥ International Financial Statistics — 1968, str. 318.
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poveéanje medunarodne.likvidnosti i stabilnosti kurseva u prvom redu
rezervnih i ostalih konvertibilnih valuta — koje me zadiru u suStinu
savremenog monetarnog sistema i predloge za njegovu korenitu izmenu.

Na planu kratkoro®nog reSavanja medunarodne likvidnosti i stabil-
nosti rezervnih valuta javljaju se kao majznacajnije mere i institucije:
medusobne pozajmice centralnih banaka, tzv. SWAP transakcije, stva-
ranje #rziSta evrodolara i uopSte evrodeviza, uvodenje dvojne cene
zlata itd.

Medusobne pozajmice centralnih banaka u.cilju spasavanja dolara,
funte i franka imaju ogranieno dejstvo. One mogu trenutno pomoéi ali
ni za jotu me poveéavaju postojeéa sredstva za medunarodnu likvid-
nost, veé samo vrSe mjihovu drugaéiju preraspodelu. Sa druge strame,
obim mjihove ogranifenosti i samo stanje op$tih privrednih i politi¢kih
kretanja u zemljama gde odlaze ne pruZa garanciju za trajno reSenje
krize ma duZi rok.

SWAP waranZzmani predstavljaju zadnjih godina znadajno sredstvo
za poveéanje medunarodne likvidnosti i odrzanje stabilnosti rezervnih
valuta. SuSting SWAP transakcija sastoji se u tome da dve centralne
banke sklapaju dvia ugovora o kupovini odnosno prodaji deviza na odre-
deni rok. Napr. Centralna banka zemlje A prodaje odredenu koli¢inu
deviza A promptno centralnoj banci zemlje B za valute zemije B. Al
istovremeno zakljufuje i terminski posao za prodaju deviza zemlje B
za sopstvenu valutu. Ove kreditno-terminske transakcije ugovaraju se
obitno na 90 dana. Na taj nacin zemlja A izbegava odliv svoje valute
iz zemlje, koja bi joj se mogla, da mije zakljuéen ovakav aranzman,
prezentirati za naplatu u zlatu. Kod SWAP f{fransakcija ugovara se i
premija koja zavisi od rizika (zbog promene kursne vrednosti walute)
i kamatne stope.

U decembru 1967. Sistem federalnih rezervnih bamaka SAD uklju-
¢io" je u mrezu SWAP transakcija 14 centralnih banaka drugih zemalja
i Banku za medunarodna pla¢anja, a obim SWAP transakcija dostigao
je iznos od preko 7 milijardi dolara. Obim SWAP transakcija Bank of
England iznosi oko 1 mlrd. dolara.28)

SWAP transakcije mogu trenutno da poveéaju medunarodnu lik-
vidnost i obezbede stabilnost kurseva iali u celini njihovo dejstvo na
medunarodni mometarni sistem je ograni¢eno iz dva razloga: prvo, Sto
su SWAP transakcije kratkorotne i drugo, u slucaju povebdanog rizika
zbog ~otekivanih velikih oscilacija u kursu, mijedna centralna banka,
bez obzira na premije me bi se usudila da pristupi sklapanju ovih
aranzmana. )

. Trziste evrodolara i uopSte evrodeviza igra zadnjih godina takode
veliku ulogu u spasavanju ameri¢kog dolara i poveéanju ameri¢ke eks-
panzije u Evropi. Evrodolari predstavljaju dolare koji su vlasniStvo
centralnih banaka i privatnih lica a sastoje se obi¢no iz kratkoroénih
potrazivanja i efektivnhog moveca. To je tzv. ,,vruéi movac”, koji se svakog
trenutka moZe prezentirati na konvertiranje u zlatu. Smatra se da trziste
evrodolana i evrodeviza sadrZi oko 15—17 milijardi dolara i oko 3—5
mlrd. dolara konvertibilnih deviza. Ova sredstva preko poznatih berzi

s, TrZifte novea i kapitala”, 1/68, str. 13. i 14.
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a u prvom redu one u- Londonu plasiraju se u kratkorofne i srednjo-
ro¢ne kredite il u kupovinu wkcija. Poznato je da se ma kratkorotna
potrazivanja plaéa meznatna kamata a meke banke je €ak i ne plaéaju.
Medutim, kada se radi o plasmanu ma tr¥iStu evrodolara kamata iznosi
5—7%. Krupne ameri¢ke korporacije i banke uzimaju ova sredstva na
zajam uz obveznice koje nose visoku kamatu i koje se mogu u odre-
denom roku isplatiti ili komvertirati za akcije poznmatih ameriékih pre-
duzeéa.

Ovim operacijama se poveéava likvidnost SAD jer se vruéi movac
ne moZe konvertirati u zlato, a sa druge strane omoguéava da SAD ku-
puju preduzeéa u Evropi, ne za sopstveni novac veé za movac evropskih
zemalja, bez angaZovanja sopstvenog kapitala. Ameri¢ke korporacije,
zadrZavajuéi kontrolne pakete alkeija za sebe prodaju izvestan broj svojih
akeija za evrodolare a zatim, ta sredstva upotrebljavaju za otkup komp-
letnih preduzeéa ili kontrolnih paketa evropskih preduzeta. To je
uostalom poznati sistem uleSéa, kojim damnas finansijske korporacije
SAD potéinjavaju privredu Zapadne Evrope.

Dvojne cene zlata i to zvani¢na koja bi vaZila za konverziju valuta
centralnih banaka i berzanska-slobodna za kupovinu zlata za privatne
svrhe mo¥e se slobodno reéi, znadila je i poletak koraja dolara a samim
tim i svetskog monetarnog sistema. Sa uvodenjem dvojnih cena, ,zlatni
pul” se praktitno raspao, jer €lanice ,zlatnog pula’™ ne preuzimaju vise
na sebe obavezu da svojim rezervama zlata interventnim prodajama na
berzama odr¥e zvaniénu cenu. Cak i ako bi se apstrahovale $pekulacije,
naime da centralne banke konvertiraju dolare za zlato a da ga zatim
prodaju po daleko viSoj ceni ma berzama, ostaje ¢injenica da ¢e zbog
uvetanje potrodnje zlata za industrijske svrhe njegova cena perspek-
tivno rasti. Velika razlika izmedu zvani¢ne i slobodne cene zlata mo-
raée pre ili-kasnije da dovede do ozbiljnih poremecaja stabilnih kurseva
a time i do daljeg zaoStravanja krize svetskog monetarnog sistema, a
eventualno i do mejgovog kraha, jer zviani¢ne rezerve, zemalja rezervne
valute misu takve da bi 1ntervenc1jom mogle da odrZze zvaniénu kursnu
vrednost.

Napred su mavedene samo najznadajnije mere i akcije koje su pre-
duzete ma medunarodnom planu sa ciljem da se satuva dolar i svetski
monetarni sistem. Medutim, kao §to smo videli sve ove mere imaju
ogranit¢eno i kratkorodno dejstvo. Zbog toga se u visokim finamsijskim
krugovima i MMF-u podelo da razmi$lja i aktivno radi na korenitoj
reformi svetskog monetarnog sistema. Predloga je bilo mmnogo: poéev od
predloga za stvaranje dodatnih sredstava putem uvodenja specijalnog
prava vudenja, uvodenje klizni-fluktuirajuéih kunseva valuta, stvaranja
medunarodne movéane jedinice pa do predloga koji zlahteva]u povetanje
cene zlata i zajmova u zlatu.

Najvise paZnje privukao je predlog , Kluba desetorice” koji je dobio
i zvani®ni tretman kao predlog MMF poznat pod imenom ,Specijalna
prava vuéenja” (,,Special Drawing Rights”). U sustini ovog predloga leZi
dalja demonetizacija zlata jer se stvaranje dodatnih.sredstava za pove-
éanje medunarodne likvidnosti zasniva u krajnjoj liniji ma’ kreditnim
aranZmanima. Svaka zemlja Slanica MMF bila bi' duZna, ‘da srazmerno
svojoj kvoti, stavi Fondu na raspolaganje dodajnu koli¢inu deviza. Ovaj
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procenat bi utvrdivao MMF u zavisnosti od potreba za dodatnim likwid-
nim sredstvima za odredeni bazni period (kako se predvida za 5 godina).
Specijalno pravo vudenja (SPV) sastojalo bi se u tome, da zemlje — ¢la-
nice fonda koje imaju deficit platnog bilansa mogu automatski, bez
ikakvih kreditnih aranZmana do¢i do kredita u stranim walutama u
granicama limita odredenog srazmerno njihovim kvotama. Po pravilu,
koriSéenje sredstava me bi smelo da prede 70% predvidene kvote u ba-
zitnom periodu. To bi bili osnovni principi SPV, pored veoma razradenih
detalja za odredivanje dodajnih kvota, njihovu alokaciju itd.

Za usvajanje ovog predloga potrebno je 85% glasovia &lanica MMF.
(SAD imaju 25%, a sve zemlje ¢lanice Zajednitkog evropskog trZzidta
18% glasowva.).

Na zasedanju ministara i guvernera centralnih banaka ,Kluba dese-
torice”, i funkcionera MMF u Stokholmu, marta 1968. godine, francuska
je odbila da prihvati reformu MMF predloZenu odredbama SPV u prvom
redu iz razloga $to bi ova reforma ifla u prilog SAD i Britanije koje
imaju hroniéne deficite u platnom bilansu. Ukoliko bi na primer, godis-
nja dodajna emisija SPV iznosila 2 milijarde dolara, onda bi ma osnovu
kvote od 25%, SAD mogle da koriste 500 miliona dolara, @ Francuska
4,699, odnosno 93,2 miliona dolara. Uostalom, poznabisu Francuski sbta-
vovi u pogledu reSavanja krize svetskog monetarnog sistema. Francuska
se oftro protivi demonetizacija zlata i smatra da funkciju svetskog
novea moZe vrsiti samo zlato. U tom smislu Francuska smatra da je izlaz
iz sadas$nje krize svetskog monetarnog sistema u poveéanju cena zlata.

Fluktuirajuéi — odnosno klizni kursevi oznacavali bi potpunu demo-
netizaciju zlata. Po ovom predlogu intervalutarna kursna vrednost
domaceg novea zavisila bi iskljuéivo od pariteta kupovne moéi na doma-
¢em trziftu. Padanje kupovine snage novca izazvano inflacionim tenden-
cijama u zemlji imalo bi za posledicu precenjenu interwvalutarnu vrednost
§to bi se odrazilo ma smanjenje izvoza i deficit platnog bilansa. U
takvim uslovima zemlja bi bila prinudena da utvrdi movi kurs, ukoliko
zeli da uravnotezi platni bilans. Mi ne Zelimo da se upuS$tamo u detalj-
nije razmatranje kliznih kurseva, ali Zelimo da ukaZemo, da bi pored
dobrih strana — oslobadanja od monetarnih rezervi zlata itd. imao i
ozbiljne nedostatke u prvom redu $to bi omoguéavao Spekulacije, izvoz
inflacija 1 u krajnjoj liniji izazivao teSkoée u medunarodnom prometu
obzirom na nestabilnost kurseva. I najzad, teSko je pretpostaviti da bi
neko u sada$njim uslovima mogao da prihvati potpunu demonetizaciju
zlata @ u prvom redu razvijene zemlje i najveéi svetski proizvodaci
zlata. Pogotovu, ovaj sistem bi u potpunosti krahirao u uslovima veéih
politiékih, ekomomskih i drugih kriza u svetu.

Predlozi o stvaranju internacionalne nov¢ane jedinice mogu se danas
smatrati idealistiékim. Nijedna zemlja u svetu ne bi prihvatila taj novac
ako se zna da je novac znafajan instrument u rukama drZzave za regu-
lisamje celokupne privredne waktivnosti. Isto tako mneprihvatljivi su i
predlozi za stvaranje nove valute za medunarodna placéanja. Ovaj pred-
log me bi prihvatile vodete monetarne sile sveta, jer bi uni$tio njihove
privilegije koje se zasnivaju na njithovoj ulozi kreatora opticaja svetskog

. noveca.
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Povetanje cena zlata i utvrdivanje nove intervalutarne vrednosti
novca na bazi movog pariteta svakako da predstavlja realan predlog u
savremenim uslovima, ali predlog koji ne moZe da dobije podrsku
vodetih monetarnih sila a u prvom redu zemalja rezervne valute. Prema
procenama eksperata smatra se, da bi danasnja cena zlata trebala da se
udvostrudi, tj. da od 35 poraste na 70 dolara za jednu uncu. Ovim bi se
automatski doSlo do udvostrudenja sredstava za medunarodna plaéanja,
uticalo ma povebanje proizvodnje zlata u svetskim razmerama, kao i
postigla detezaurizacije velikih koli¢ina zlata koje se sada mnalaze kod
privatnika. Udwvostrudenje zlata imalo bi za posledicu povetanje svet-
ske likvidmnosti za duZi vremenski period a istovremeno, eliminisalo
velike kupovine zlata iz Spekulativnih razloga, jer je sigurno, da bi
ovakva cena morala da ostane za du¥i vremenski period nepromenjena.
Medutim, poveéanju cene zlata energiéno se protive SAD. Té bi ozna-
¢avalo krah dolara i nejasne perspektive dolara kao buducte svetske
rezervne valute. Sigurno je, da bi ovom operacijom dobile zemlje pro-
izvodaéi zlata u prvom redu JuZnoafricka Unija i Sovjetski Savez.
Dobile bi i sve zemlje koje imaju znadajne zlatne zalihe. Privatni Spe-
kulanti koji su zadnjih godina tezaurisali znatne koli¢ine zlata udvo-
strudili bi svoja bogatktva. Posebno bi bile pogodene zemlje koje su
na pritisak SAD drZale velike koli¢ine dolara ne kovertirajuéi ih u
zlato. Tu na prvom mestu dolazi Zapadna Nemacka koja je u konverti-
bilnim devizama avgusta 1968. g. imala 2,949 mlrd. dolara i Italija sa
1,644 mlrd. dolara. Ono $to posebno brine SAD to je meizvesna sudbina
buduéeg svetskog movea. Izmenjeni odnos snaga izmedu ekonomski raz-
vijenih zemalja posebno jadamnje zemalja ZET, eventualna pojava SSSR
kao valutne sile sveta, poseban poloZaj koji bi u takvim uslovima mogla
da dobije Ju¥noafritka Unija, verovaino bi mogle da znatno izmene ako
ne i potpuno uniste ulogu SAD kao prve svetske morne)bar\ne sile i svet-
skog bankara.

Sviakako da pa¥nju zasluZuje i interesantan predlog |k01'1 se pojavio
profle godine a koji ide za tim da poveéa medunarodnu likwidnost, oéuva
sada$nju cenu zlata a samim tim i primat SAD u monetarnim prilikama
sveta. Radi se naime o sklapanju zajmova u zlatu. SAD bi uzimale zajam
u zlatu izdajuéi poveriocima ,zlatne certifikate”, koji bi bili plativi u
zlatu. Rok vraéanja bi iznosio od 5—10 godina- a kamatna stopa 3,5%b.
Privatnici bi po ovom predlogu imali raduna da pozajmljuju zlato SAD-u
jer bi dobijali kamatu, a na kraju prilikom povratka duga dosli bi po-
novo do svoga zlata. PoSto se tezaurisano zlato ne oploduje, to bi vlas-
nici zlata imaliinteresa da ga daju na zajam. Po nekim proratunima
ukupna privatna tezaurazcija zlata iznosi oko 35 mlrd. dolana a ma ovaj
nadin SAD bi mogle da dodu do mekih 12 mlrd. dolara éime bi osetno
pobolj$ale polo¥aj dolara i svoju likvidnost. Plan izgleda ma prvi pogled
primamljiv ali u krajnjoj liniji merealan. Do privatne tezaurizacije zlata
dolazi onda kada se oSekuje poveéanje cena, jer niko meée kupiti zlato
da bi ga Suvao u trezoru ili kasi a da mu se ono ne oploduje. Sigurno je
da kamata od 3,5% meée biti primamljiva za Spekulante koji su poku-
povali ogrromne koliine zlata olekujuéi daleko veci skok cena mego
$to iznosi predvidena kamata.
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Iz svega izloZenog proizilazi da savremeni svetski monetarni sistem
doZivljava teSku krizu. Uzroci krize leZe u opStem smanjenju medu-
naredne likvidnosti, pogorSanom poloZaju svetskih rezervnih waluta i
fiksnoj ceni zlata. Mere koje su preduzete zadnjih godina (zajmovi cent-
ralnih banaka, SWAP transakcije, formiranje trZiSta evrodolara i uvo-
denje dvojne cene zlata) me zadiru u osnovne principe svetskog mone-
tarnog sistema i imaju kratkorofno i ograniteno dejstvo, jer me otkla-
njaju uzroke koji su i doveli svetski monetarni sistem u krizu.

Brojne warijante fundamentalne reforme sveiskog monetarnog
sistema mogu se uglavnom svesti ma dve potpuno divergentne koncep-
cije: jedna ide u pravcu dalje, pa éak i potpune demonetizacije zlata
(stvaranje dopunskih sredstava na bazi kredita, uvodenje fluktuirajuéih
kurseva) a druga, u pravcu jatanja elemenata zlatnog standarda. Tesko
je poverovati, da u sadas$njim uslovima moZe dodi do potpune demonetiza-
cije zlata, ali isto tako, teS§ko je pretpostaviti da moZe doéi do povratka na
klasitan zbatni standard. ReSenja ¢ée svakako zavisiti od odnosa snaga
glavnih sadas$njih, a eventualno i buduéih aktena u monetarnim prili-
kama sveta, kao i od daljeg razvoja edunarodnih ekonomskih i politi¢-
kih odnosa. Pri tome, me treba iskljuditi moguénost, da bez obzira na sve
kompromise u vezi sa svetskim monetarnim sistemom bazirane ha odre-
denom’ odnosu snaga glavnih aktera, ekonomski zakona eruptivino  izbiju
u obliku krize koja bi imperativno nmametnula svoja reSenja.

Dr Jovan Petrovié- -

LA CRISE DU SYSTEME MONETAIRE MON]_:)IAL ) '
RESUME " ’ o7

Vers les années 60, le systéme monétaire mondial, fondé sur l’étalon.or
et devise, le dollar et la livre sterling comme monnaies de réserve et le prix
fixe de lor, traverse une crise grave. Les causes de cette crise résident dans:

a) Vaugmentation de"la non-liquidité dans les paiements internationaux
en raison de laccroissement trés rapide du wvolume des échanges mondiaux et
d’'une augmentation inadéquate de I'or monétaire et des monnaies convertibles
en or;

b) dans le prix fixe de l'or déterminé encore en 1934 indépendamment du
colit de la production — ce qui avait pour effet une pression sur le prix de
Por, & la suite d'une demande élevée, afin d’accroitre les réserves monétaires,
d’'une part, et de la consommation industrielle accrue de I’or, de lautre; .

c¢) dans la crise des monnaies de réserve, du dollar et de la livre sterling.
Le déficit budgétaire chronique, provoqué en premier lieu par-.les .dépenses
élevées pour la défense, était couvert par laugmentation des dettes d’Etat,
par laugmentation de I’endettement général de économie et I’accroissement
de la monnaie en circulation. Tout ceci avait pour conséquence laccroisse-
ment des tendances inflationistes et la baisse du pouvoir d’achat des monnaies
de réserve. De aufre part, sur le plan international les pays des monnais
de reserve enregistrant aussi un accroissement drouique du déficit de leurs
balances de paiements respectives. Ce déficit fut provogué par des dépenses
militaires élevées a I’étranger, -par lexportation du capital et autres dépenses.
Le déficit était couvert par des emprunts extérieurs et lexportation de Yor
et des devises convertibles des pays des monnaies de réserve. Les pays des
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monnaies de réserve reéduisent leur liquidité internationale, ce qui provoqué
une crise des monnaies de réserve. Comme épilogue de la crise apparait la
dévaluation de la livre sterling en 1967, et linstauration d’un double prix de
Por, en 1968. Tout ceci awvait pour conséquence une crise encore plus profonde
du systéme monétaire international.

Les mesures entreprises ces derniéres années (emprunts des banques
centrales SWAP, arrangements, formation du marché des devises européennes
et instauration d’un double prix de I'or) ne touchent pas aux principes fonda-
mentaux du systéme monétaire mondial et ont un effet limité et & court terme.
Elles n’éliminent pas les causes a lorigine du systéme monétaire mondial.

Les nombreuses wvariants dune réforme radicale du systéme monétaire
mondial peuvent étre ramenées, pour I’essentiel, aux deux conceptions entiere-
ment divergentes: I'une vise & une démonétisation nouvelle, voire totale, de
Tor (création des moyens complémentaires pour augmenter la liguidation in-
ternationale sur la base des crédits, introduction des cours de change fluc-
tuants), ’autre, au renforcement des €éléments de I'étalon or. Il est difficile
de croire, dans les conditions actuelles, & la possibilité d’'une démonétatisation
totale de l'or, tout comme il est difficile de supposer la possibilité de retour’
a létalon or classique. Les solutions dépendront, sans contredit, du rapport
des forces des acteurs actuels, le cas échéant aussi futurs, dans les constella-
tions monétaires du monde, ainsi que de I'évolution future des relations éco-
nomiques et politiques internationales. ‘A ce propos, il convient de ne pas ex-
clure la possibilité de woir, malgré tous les compromis au sujet du systéme
monétaire mondial basés sur un rapport déterminé des forces des principaux
acteurs, les lois €économiques se manifester avec une force éruptive sous forme
d’'une crise qui imposerait impérieusement ses solutions.
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