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Sto se Srbije ti¢e, eventualna buduéa finansijska podrska MMF-a fakti¢ki bi se odnosila na jadanje
deviznih rezervi u cilju odbrane kursa dinara, zbog pretnje visokog deficita tekuceg racuna platnog
bilansa. Medutim, devizne rezerve NBS su, na kraju juna ove godine, dostigle iznos od gotovo 8
milijardi dolara, tako da je evidentno da podrSka deviznim rezervama nije potrebna. Ovakva odluka
srpske vlade je bila racionalna iz viSe razloga. Prvo, postojeci nivo deviznih rezervi i bez kredita MMF-
a je dovoljan za odbranu deviznog kursa. Drugo, kamata koja se pla¢a na ova sredstva MMF-u je visa
od prinosa koji moZze da ostvari NBS plasmanom ovih sredstava. Tre¢e, na taj nacin se stie
moguénost da Srbija izade iz pojaanog nadzora MMF-a, nadzora koji je obavezan za sve zemlje kod
kojih je racio odobreni krediti-kvota visi od 1,5. Cetvrto, smanjuje se ukupna spoljna zaduZenost
zemlje, sa svim pozitivnim ekonomskim i politickim implikacijama koje smanjenje ukupne zaduzenosti
sobom nosi.

Naravno, postoji i mogucénost zaklju€enja sa MMF-om tzv. nefinansijskih aranZmana. Osnovna razlika
u odnosu na klasi¢ne aranzmane je Sto u ovim programima MMF ne odobrava nikakva finansijska
sredstva. Ovi aranzmani podrazumevaju dogovor o buducéoj ekonomskoj politici, kao i periodi¢an
nadzor MMF-a o ispunjenju dogovorenih mera. Prednost ovakvih aranZmana se ogleda u besplatnoj
ekspertskoj podrSci MMF-a, kontinuiranom pritisku na vladu da vodi “zdravu” ekonomsku politiku i u
poboljSanju imidZza zemlje (sniZzenju rizika), naravno ukoliko MMF potvrdi da reforme idu u “pravom
smeru”. Tri kljuéna pravca delovanja takvog aranZzmana bi se odnosila na: obaranje inflacije,
smanjenje deficita teku¢eg raCuna platnog bilansa i ubrzanje restrukturiranja velikih privrednih
sistema.



Na kraju, postoji i varijanta da se zakljuci takav aranZman kod kojeg ne postoji namera povlacenja
odobrenih sredstava od strane MMF-a, osim u slu€aju vecih poremecaja platnog bilansa. U pitanju su
tzv. opreznosni aranZmani (“Precautionary Arrangements”).

Novi aranZman — pro et contra

Zagovornici saradnje sa MMF-om c¢e vrlo rado ista¢i argumente da je ustvari misija MMF-a zasluzna
za povratak Vlade na reformski kurs, dok ¢e sa druge strane protivnici saradnje isticati visoke devizne
rezerve i Cinjenicu da nam stoga nisu potrebni krediti ove institucije. Svakoj vladi je, po prirodi stvari,
ugodnije ukoliko sama moze da vodi ekonomsku politiku nego ako to Cini pod pritiskom sa strane.
Nefinansijski aranzman bi se mogao protumaciti kao eksterna kontrola, odnosno indirektno priznanje
Vlade da nije u stanju da sama vodi zdrave politike, a kao $to istiCe B. Mijatovi¢ (2006.), nacionalnom
ponosu ne godi kada nas neko drugi prisiljava da u€inimo ne&to dobro za sebe.
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