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Devizno-kursni aranzmani — od ekstrema do
,hormale*

Emilija Beker®

Rezime: Rad tematizuje teorijsku i empirijsku disperziju lokacija devizno-kursnih aran-
zmana na relaciji rigidni-sredi$nji-fleksibilni rezimi u kontekstu ekstremnosti valutnih
odbora, dolarizacije i monetarne unije, umerenosti sredisnjih (prilagodljivi pariteti, po-
kretni pariteti i target zone), i imperativno procesualne ,,normalizacije” u formi rukovo-
denih i sistema slobodnog fluktuiranja. Ustanovljeno je da de jure i de facto klasifikacija
generiSu ,,strah od plivanja“ i ,strah od fiksiranja“. ,,Nemoguce trojstvo* u uslovima
kapitalne liberalizacije i globalizacije kreira bipolarno glediste ili hipotezu nestajanja
sredi$njih deviznih rezima.

Kljuéne reci: rezimi deviznog kursa, de facto vs de jure klasifikacija, ,,nemoguce trojs-
tvo*, bipolarno glediste

JEL: F30, F31

1. Uvod: Klasifikacija devizno-kursnih aranZzmana

U vezi sa problemom izbora rezima deviznog kursa u literaturi se pronalaze
mnogobrojne klasifikacije rezima u zavisnosti od autora i istraZivanja po de fac-
to ili de jure klasifikaciji. Izmedu dva pola, odnosno, dve ekstremne varijante
rezima deviznog kursa, postoji niz razliCitih deviznih aranzmana S$to implicira
situaciju u izboru rezima deviznog kursa opisanu kao kontinuum fleksibilnosti',
pocevsi od rigidnijih ka fleksibilnijim aranzmanima. Klju¢ni motiv implementa-
cije srediSnjih rezima jeste svojevrsna simbioza dva sistema u smislu anuliranja
nedostataka i eksploatacije prednosti oba pola. Frenkel (2003) je definisao devet
aranzmana pocevsi od rigidnih ka aranzmanima sa rastu¢om fleksibilno$c¢u i to
slede¢im redosledom (Haggart, 1999; Bordo et al., 2004):
Fiksni devizni rezimi:

1) Monetarna unija (monetary union)

2) Dolarizacija ili euroizacija (dollarization, euroization)

3) Valutni odbor (currency board)

* Departman za evropsku ekonomiju i biznis Novi Sad, Ekonomski fakultet Subotica. E-mail:
emilijab@eccf.su.ac.yu. Rad predstavalja istrazivanje u okviru magistarske teze na podru¢ju Exit
strategija ka fleksibilnim rezimima deviznog kursa, pod mentorstvom Dejana Miljkovica.

! Kontinuum fleksibilnosti je izraz upotrebljen u radu Frenkela (1999).
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Sredis$nji devizni rezimi:
4) Prilagodljivi pariteti (adjustable peg)
5) Pokretni pariteti (crawling peg)
6) Korpa valuta (basket peg)
7) Target zona (target zone)

Fleksibilni devizni rezimi:

8) Rukovodeno ili kontrolisano fluktuiranje (managed floating)
9) Slobodno fluktuiranje (clean floating)

Fiksni devizni aranzmani uklju¢uju monetarnu uniju, dolarizaciju i valutni
odbor. U valutnim odborima monetarna vlast ima obavezu odrzavanja nivoa de-
viznih rezervi 100% u odnosu na monetarnu bazu. Rezim neodoljivo podseca na
zlatni standard, samo bez zlata kao osnove deviznog sistema, jer se nov€ana ma-
sa §iri 1 suzava automatski sa platnobilansnom pozicijom, pri ¢emu je izgubljen
prostor za diskrecionu monetarnu politiku, uklju¢uju¢i njenu ulogu kao zajmo-
davca u krajnjoj instanci. Dolarizacija je oblik deviznog aranzmana koja ide ko-
rak dalje, u smislu da u potpunosti ukida nacionalnu monetarnu suverenost. Mo-
netarna unija pretpostavlja gubitak monetarnog suvereniteta, krunisanog prihva-
tanjem zajednicke valute za veéi broj zemalja Clanica unije i eliminisanjem naci-
onalnih valuta.

Sredisnji rezimi (BBC — basket, band, crawl tj. korpa, koridor i pokretni pa-
ritet; Williamson (2000), Goldstein (2002), Frenkel (2003) i Kenen (2000)) prate
liniju kontinuuma fleksibilnosti. Prilagodljivi pariteti podrazumevaju periodi¢no
prilagodavanje pariteta izmenjenim ekonomskim uslovima i fundamentalnom
neravnotezom. Pokretni pariteti ukljucuju relativno ¢estu promenu i podesavanja
u formi mini devalvacija. Korpa paritet vezuje valutu za vise ponderisanih stra-
nih valuta (u formi korpe). Target zone ili koridori omogucuju centralnim vlas-
tima intervencije ukoliko fluktuacije deviznog kursa dostignu determinisane
gornje ili donje margine fluktuacije u odnosu na definisani centralni paritet.

Karakteristika fluktuirajuci se pripisuje: (a) slobodno fluktuiraju¢im aranz-
manima, kurs odreden isklju¢ivo na deviznom trzi§tu mehanizmima ponude i
traznje, 1 (b) rukovodeno fluktuirajué¢im, intervencija vlasti u uslovima kada pro-
cene da je neophodno, s tim da je bazi¢no kurs odreden trziSnim snagama.

Institucionalna obaveza predstavlja liniju razdvajanja fiksnih od srediSnjih
aranzmana. Linija razdvajanja sredi$njih i fluktuirajué¢ih deviznih aranZmana
implicira intervenciju monetarnih vlasti oko eksplicitne ciljne zone odnosno pa-
riteta. Ukoliko eksplicitni indikator intervencije ne postoji, vlasti interveni$u po
proceni, u skladu sa ekonomskim okolnostima i ciljevima ekonomske politike.
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2. Klasifikacija deviznih aranZmana: de facto vs de jure

Tradicionalna klasifikacija rezima deviznih kurseva vezuje se za izvestaj MMF
(IMF *“s Annual Report on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restric-
tions) koji se do skoro zasnivao na deklarativnom izjaSnjavanju zemalja ¢lanica
u pogledu primene jednog od &etiri rezima deviznog kursa®. Podevsi od 1999,
godine primenjuje se slede¢a kompleksnija klasifikacija prema rastuéem stepenu
fleksibilnosti (IMF, 2004):

» devizni aranzmani povezani sa iskljuCenjem nacionalnog monetarnog

suvereniteta (exchange arrangements with no separate legal tender)

= valutni odbor (currency board arrangements)

= ostali konvencionalni aranzmani fiksnih pariteta (other conventional

fixed peg arrangements)

= paritet deviznog kursa sa horizontalnim koridorom (pegged exchange

rates within horizontal bands)

= pokretni paritet (crawling pegs)

=  pokretni koridor (exchange rates within crawling bands)

» rukovodeno fluktuirajuéi devizni kurs (managed floating with no prede-

termined path for the exchange rate)

» nezavisno fluktuiranje (independently floating)

Problem razvrstavanja zemalja prema implementaciji pojedinih rezima devi-
znog kursa nije jednostavan upravo zbog raskoraka ili sustinske razlike onoga
§to zemlja tvrdi da radi i onoga $to zapravo ¢ini. Prema istrazivanju Reinhart i
Rogoff (2002) doslo se do zakljucka da je 45% oficijelno fiksnih deviznih kur-
seva u sustini imalo karakteristike upravljanog ili slobodnog fluktuiranja, da
53% zemalja deklarativno upravljano fluktuiraju¢ih deviznih aranzmana de facto
spada u grupu fiksnih pariteta, pokretnih pariteta ili uskih target zona. Pomenuti
raskorak oficijelne 1 sustinske primene odredenog rezima deviznog kursa se na-
ziva de facto vs de jure Klasifikacija. ,,Strah od plivanja“ (,.fear of floating ) ka-
rakteristiCan je za veliki broj zemalja sa de jure fluktuiraju¢im deviznim aranz-
manima uz Ceste intervencije na deviznom trzistu. ,,Strah od fiksiranja“ (,.fear of
pegging *) evidentan je za zemlje sa de jure fiksnim deviznim rezimima uz Cesta
poravnanja ili prilagodavanja pariteta.

? Inicijalno, MMF je u svom godinjem izvestaju vezanom za primenu pojedinih deviznih rezima
pravio razliku samo izmedu fiksnih pariteta i ,,ostalih“ pariteta. Takva dihotomija je postojala do
1983. godine. Od 1983-1998. godine oficijelna klasifikacija se zasniva na Cetiri rezima (fiksni
pariteti u odnosu na pojedine valute, ograni¢ena fleksibilnost, fleksibilniji aranzmani i nezavisno
fluktuiranje). Mnogo kompleksnija klasifikacija se primenjuje pocevsi od 1999. godine sa devet
deviznih aranzmana predstavljenih u tekstu.
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Mnogi autori (Reinhart i Rogoff, 2002; Alesina i Wagner, 2003; Genberg i
Swoboda, 2005, Hausmann et al., 2000) pokusavaju korigovati nedostatke de
Jjure Klasifikacije i na¢initi de facto klasifikaciju prema odredenim indikatorima,
najcesc¢e prema nivou deviznih rezervi ili varijabilnosti deviznog kursa.

Zemlje sa slabim institucijama i nekredibilnom ekonomskom politikom
¢eSce napustaju paritete tj. postoji problem nemogucnosti odrzanja fiksnih pari-
teta (problem ,.fear of pegging ), s obzirom da su nekredibilne vlade uglavnom
nesposobne da odrze makroekonomsku stabilnost koja je ujedno i preduslov za
odrZanje fiksnih pariteta. Nasuprot tome, zemlje sa jaom institucionalnom os-
novom i kredibilnom ekonomskom politikom imaju izraZeniji problem ,fear of
floating® koji ukazuje na CeSce intervencije na deviznom trziStu u odnosu na
proklamovanu ne-intervenciju monetarnih vlasti u skladu sa objavljenim slobod-
no fluktuirajué¢im rezimima. Odstupanje od de jure rezima u ovom slucaju se
moze objasniti potrebom konkretnih monetarnih vlasti da se podigne kredibilitet
(kao glavni adut fiksnih deviznih kurseva) ekonomske politike i signalizira trzis-
nim ucesnicima veca stabilnost (Alesina i Wagner, 2003).

U zemljama koje primenjuju de jure fluktuiraju¢e aranzmane (ili veoma Si-
roke koridore) uocavaju se velike razlike u stepenu rukovodenja fluktuacijama
kursa. Zemlje sa de jure fluktuiraju¢im aranzmanima (podeljene na: G-3 zemlje,
ostale razvijene zemlje i zemlje u razvoju), drze razli¢it nivo deviznih rezervi,
dozvoljavaju razlicite stepene fleksibilnosti deviznog kursa u odnosu na varija-
bilnost deviznih rezervi i kamatne stope. Veca varijabilnost deviznih rezervi i
kamatne stope referiSu intervenciju monetarnih vlasti na deviznom trzistu i pri-
lagodavanje unutar ekonomije zarad postizanja odredene putanje deviznog kur-
sa, $to je karakteristika relativno fiksnih deviznih aranzmana. Opsti zakljucak je
da G-3 zemlje fluktuiraju sa veoma niskim nivoom rezervi i visokom varijabil-
noséu deviznog kursa u odnosu na varijabilnost nivoa deviznih rezervi ili kamat-
imaju suprotne tendencije (imaju izrazeniji ,,strah od plivanja“), dok su ostale
razvijenije zemlje izmedu dva pomenuta slu¢aja. Empirijskim istrazivanjem je
dokazano da zemlje u razvoju sa problemom u vezi sa valutnim neslaganjem
(,,currency mismatching problem* — situacija kada su obaveze uglavnom deno-
minovane u stranoj valuti, a potrazivanja u domacoj valuti, pa postoji strah od
depresijacije ili devalvacije) 1 znacajnim transmisionim efektom (,,exchange rate
pass-through “ — prenos depresijacije ili devalvacije na nivo inflacije) vise brinu
za nivo i putanju deviznog kursa. Samim tim, viSe ogranicavaju varijabilnost
deviznog kursa (Hausmann et al., 2000).

,»Strah od plivanja‘“ je istraZzen u 39 zemalja u periodu od 1970-1999. godine
posredstvom varijabli deviznog kursa, deviznih rezervi, kamatne stope, mone-
tarnih agregata i nivoa cena. Zakljucuje se da relativno mala varijabilnost deviz-
nog kursa, velika promenljivost nivoa deviznih rezervi, kamatne stope, monetar-
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nih agregata i nivoa cena, ukazuju na postojanje ,,straha od plivanja“. Konstatuje
se da veliki broj zemalja sa de jure Cisto ili rukovodeno fluktuirajué¢im rezimima
imaju ,,strah od plivanja®“. Autori objaSnjavaju razloge ,,straha od plivanja“ u
formi nedostatka kredibiliteta monetarne vlasti i ¢injenicom da su devalvacije ili
depresijacije uglavnom recesionog karaktera za veéinu zemalja u razvoju sa ve-
¢om zaduzZenoScu u stranoj valuti, nepovoljnim uslovima zaduzivanja usled vece
nestabilnosti valute i izraZenijim transmisionim mehanizmom promene deviznog
kursa na inflaciju (Calvo i Reinhart, 2000a).

3. Cvrsti fiksni devizni reZimi (,,hard peg*)

3.1. Valutni odbor

Valutni odbor je jedan od ekstremnih oblika fiksnog deviznog kursa. Klju¢no
obelezje je potpuna pokrivenost monetarne baze stranom valutom i zakonska
obaveza konverzije domace valute u stranu valutu u fiksnom iznosu. Cesto se
valutni odbor poredi sa zlatnim standardom (Tsang, 2000) u kojem je nov¢ana
masa determinisana platnobilansnom pozicijom i postojala je zamenljivost valu-
ta u zlato po kovnickom deviznom kursu. Monetarna vlast je morala izvrSiti datu
obavezu konverzije domacée valute u zlato i poStovati pravila igre zlatnog sta-
ndarda koja su automatski obezbedivala eksternu ravnotezu, ali po cenu interne
neravnoteze (recesija u slucaju uravnotezavanja deficita platnog bilansa i inflaci-
jau slucaju uravnotezavanja suficita platnog bilansa).

Prednosti primene valutnog odbora ogledaju se u monetarnoj disciplini i sa-
mim tim redukovanju inflatornih tendencija, s obzirom da se ogranicava diskre-
cija monetarnih vlasti pravilom nemoguénosti Sirenja monetarne baze izvan ni-
voa deviznih rezervi. Monetarna disciplina u vezi je i sa fiskalnom disciplinom,
jer se ne dozvoljava deficitarno finansiranje budzetske potro$nje. Iz navedenih
razloga (institucionalna obaveza i doslednost u sprovodenju ove obaveze S$to im-
plicira makroekonomsku stabilnost kao rezultat ¢vrste ekonomske politike),
smatra se da valutni odbor signalizira veliki kredibilitet trziSnim uc¢esnicima ¢i-
me je ovaj rezim imuniji na spekulativne napade, za razliku od meksih pariteta
sredisnjih deviznih aranzmana.

Navedene prednosti valutnih odbora kriju i potencijalne opasnosti. Naime,
pored pozitivnog aspekta monetarne discipline i onemogucavanja kreacije infla-
cionog ambijenta, postoji i druga strana medalje. Ekonomija sa uvedenim valut-
nim odborom gubi moguénost finog podesavanja monetarne politike u skladu sa
potrebama ciklusa. Prihvatanje valutnog odbora znaci odricanje od monetarnog
suvereniteta. Zemlja sa valutnim odborom de facto uvozi monetarnu politiku
zemlje rezervne valute. Monetarna politika rezervne valute odgovara interesima
doticne zemlje sa aspekta faze privrednog ciklusa, ali ista politika mozZe biti ne-
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kompatibilna sa ciklusnom pozicijom zemlje sa uvedenim valutnim odborom®.
Problem se komplikuje ¢injenicom da gubitak monetarnog suvereniteta nije anu-
liran fiskalnim suverenitetom u kontraciklicne svrhe. Zemlje sa uvedenim valut-
nim odborom naj¢esée imaju problem slabe fiskalne pozicije (hroni¢ni problem
budzetskog deficita) i tesku duznicku poziciju (veliki udeo spoljnog duga u od-
nosu na GDP - preko 70%, ili u odnosu na izvoz - preko 300%; Goldstein,
2002). U uslovima visoke unutrasnje i spoljne zaduzZenosti pomenute zemlje Ce
se uzdrzati od ,pump-priming” ekspanzivne fiskalne politike*. Ukoliko valuta
zemlje valutnog odbora postane realno apresirana, nec¢e postojati moguénost ko-
rekcije precenjene valute, vec se prilagodavanje mora izvrsiti preko restriktivnih
mera, odnosno, kontrakcijom u ekonomiji $to bi preko nizih cenovnih nivoa po-
boljsalo konkurentnost i ispravilo deficitno stanje u platnom bilansu. Izrazen je i
problem valutne kompozicije aktivnih i dugovnih pozicija. Dok dolarizacija,
formalnim prihvatanjem strane valute kao sredstva placanja, anulira problem
valutne kompozicije u strukturi aktive i pasive, valutni odbor ovaj problem ne
elimini$e. Problem denominovanja potrazivanja u domacoj, a dugovanja u stra-
noj valuti, moze predstavljati potencijalni problem u tacki kada valutno neslaga-
nje postane veliko, s obzirom da postoji odbojnost prema devalvaciji i u situaci-
jama kada je ona neophodna (prevelika realna apresiranost domace valute), te se
odlaze do nedopustive tacke. Valutni odbor ipak ne mora posti¢i pun kredibilitet,
jer zemlja moze menjati zakon institucionalizacije ili pravila funkcionisanja va-
lutnog odbora (detaljnije u: Tsang, 2000).

? Teskoce u sludaju asimetriénih Sokova i razlicitih potrebnih kombinacija mera monetarne politike
zemlje rezervne valute i zemlje sa valutnim odborom mogu se identifikovati iz primera Hong
Konga s pocetka devedesetih koji je uvozio ekspanzivnu monetarnu politiku niskih kamatnih stopa
iz SAD (faza recesije) nekompatibilne sa stanjem u ekonomiji te zemlje (faza buma u ekonomiji).
Period nekompatibilnosti i asimetricnih makroekonomskih situacija nije dugo trajao, jer je SAD
1994. godine ,,zategnula“ monetarnu politiku (podigla kamatne stope) Sto je odgovaralo Hong
Kongu. Drugi primer, Argentine 1999. i 2000. godine, je znatno nepovoljniji i Stetniji od prethod-
nog slucaja. U pomenutom periodu SAD su vodile kontrakcionu monetarnu politiku u skladu sa
svojom pregrejanom ekonomijom, $to nije odgovaralo Argentini koja je bila u recesiji, ali koja
zbog valutnog odbora nije imala izbora u smislu fleksibilnosti mera monetarne politike. Iako su
SAD u 2001. godini snizili nivo kamatnih stopa, ve¢ je bilo prekasno, jer je Argentina uveliko bila
u recesiji, opterec¢ena velikim trgovinskim deficitom i odsustvom ekonomskog rasta, na putu ka
katastrofalnoj valutnoj krizi (Goldstein, 2002). Argentina je osetila prosecan rast kamatne stope od
3% kada bi kamatna stopa u SAD porasla za 1%, dok je u slu¢aju Paname (zvani¢no dolarizovana
ekonomija) situacija znatno povoljnija - rast od 0,5% (Bergsten, 1999a).

4 U malom broju zemalja koje primenjuju valutni odbor, a koje nemaju problema sa internim i
eksternim deficitima, fiskalni kontracikli¢ni akcelerator moze biti upotrebljen. Kao primer navodi
se Hong Kong koji nema drzavne deficite, a ima veliki nivo deviznih rezervi, i Kina sa vrlo malom
eksternom zaduzeno$¢u (14% od GDP). Suprotno, Argentina je zbog dugogodisne istorije budzet-
skih deficita i ogromnog eksternog deficita (450-500% u odnosu na izvoz) u uslovima kada je rizik
zemlje enormno rastao, bila onemogucena da u recesivnom stanju koristi ekspanzivnu fiskalnu
politiku, veé¢ naprotiv, primenjivala je politiku budZetskih viskova (1998-2000) uprkos recesiji u
kojoj se nalazila (Goldstein, 2002).
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3.2. Dolarizacija

Rigidno fiksni paritet je i rezim dolarizacije. Zemlja zamenjuje sopstvenu valutu
stranom rezervnom valutom. Veliki broj zemalja u razvoju, ukljucujuéi i zemlje
u tranziciji, ve¢ imaju prisutnu ogranicenu i nezvani¢nu formu dolarizacije, proi-
ziSlu iz nestabilne i hiperinflatorne situacije. Dolarizacija kao izbor u rezimu
deviznog kursa, za razliku od neformalne ili nepotpune dolarizacije, podrazume-
va zvani¢nu upotrebu strane valute u svim transakcijama. Dolarizacija se moze
posmatrati kao rezim ,,valutni odbor plus“ (Bergsten, 1999a), s obzirom da in-
korporira jo§ ve¢i kredibilitet, trajno briSuci opciju devalviranja valute, osigura-
va uvoz stabilnih cena i nizih kamatnih stopa iz SAD (ili EU ukoliko je u pitanju
euroizacija), nize transakcione troskove i dugoro¢no jacanje trgovinskih veza sa
SAD, odnosno, EU. S obzirom da deviznog kursa nema, ne postoji kurs koji bi
bio predmet eventualnih spekulativnih napada i uzro¢nik eventualne valutne kri-
ze. Dolarizacija uklanja ,,currency mismatching* problem. Zemlja kori§¢enjem
strane valute gubi problem strukturiranja aktivnih i pasivnih pozicija u razlic¢itim
valutama. Upotrebom dolara kao stabilne i viSedecenijske rezervne valute umes-
to nacionalne valute, redukuju se troskovi zajmova kroz smanjenje kamatne sto-
pe (uvezenim kredibilitetom). Smanjena kamatna stopa ostvaruje pozitivne efek-
te sa aspekta podsticanja investicionih aktivnosti, privrednog rasta i zaposlenosti,
i sa aspekta smanjenih troskova servisiranja javnog duga. Dakle, rezim dolariza-
cije je nacin da se prenebregne problem valutnog neslaganja, uveze ekonomska
politika koja ¢e kreirati neinflatorni stabilan makro ambijent, izbegne podloznost
spekulativnim napadima, pri cemu se redukuje premija rizika i kamatna stopa za
doti¢nu zemlju. Zeljeni cilj makroekonomske stabilnosti nije moguée posti¢i bez
zrtve primerene svim oblicima ¢vrstih pariteta. U pitanju je gubitak monetarne,
fiskalne i devizne politike, kontracikli¢nih instrumenata koji se oblikuju i kom-
binuju u skladu sa trenutnom ciklusnom situacijom i primereno Zeljenim cilje-
vima ekonomske politike, kao odgovor na asimetri¢ne Sokove. Dolarizacija, me-
dutim, pored kontra argumenta gubitka kontracikli¢nih instrumenata, $to je zaje-
dnicka karakteristika sa valutnim odborom, stvara jedan specifi¢an gubitak - gu-
bitak emisione dobiti (detaljnije u: Berg i Borensztein, 2000), eliminacijom na-
cionalne valute i gubitkom centralne banke kao zajmodavca u krajnjoj instanci.
Dolarizacija stoga ima smisla za veoma male i otvorene ekonomije bez realne
autonomije nad deviznim kursem, za zemlje koje oCajnicki teze da izbriSu trago-
ve hiperinflacije, sa ve¢ snaznim integracionim vezama sa ekonomijom SAD.

3.3. Monetarna unija

Monetarna unija predstavlja valutnu zonu sa zemljama ¢lanicama koje dele istu
valutu, imaju zajedni¢ku monetarnu politiku i politiku deviznog kursa (fiksirani
devizni kursevi zemalja Clanica valutne zone). Kompatibilnost monetarne unije
posmatra se u svetlu teorije optimalne valutne zone (kreator Robert Mundell,
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1960-tih). Naime, za zemlje sa ¢vr§¢om ekonomskom integrisano$¢u sa budu¢im
partnerima u valutnoj zoni, sliénom ekonomskom strukturom i prisustvom fis-
kalnog federalizma, povoljno je odabiranje monetarne unije kao rezima deviz-
nog kursa, jer se u takvim okolnostima minimiziraju gubici, a maksimiziraju
koristi pridruzivanja monetarnoj uniji. Kriterijumi koji se uzimaju u obzir pri
odluc¢ivanju da li je odredena valutna zona optimalna i da li je za odredenu zem-
lju optimalan izbor pridruzivanje odredenoj valutnoj zoni su sledeci:

(1) nivo ekonomske integracije (trgovinska integrisanost i integrisanost tr-

zista faktora proizvodnje)

(i1) slicnost ekonomske strukture

(ii1) fiskalni federalizam

(i) Nivo ekonomske integracije posmatra se dvojako. Prvo, trgovinska inte-
grisanost, podrazumeva da su ¢vr§ée trgovinske veze (vece ucesce u GDP) pozi-
tivan signal za izbor monetarne unije. Sa ve¢om otvoreno$¢u ekonomija (inten-
zivnijim medusobnim trgovanjem) vece su koristi po osnovu fiksnosti deviznog
kursa, s obzirom na ustede koje proizilaze iz monetarne efikasnosti u vidu sma-
njenja deviznog rizika, gubitka devizne nestabilnosti, gubitka transakcionih tros-
kova i drugih prednosti fiksnih deviznih kurseva stimulativnih za medunarodnu
trgovinu 1 investicije. Drugo, integracija faktorskih trzista, odnosno, mobilnost
trzista kapitala i trzi$ta radne snage. Sto su kapital i radna snaga mobilniji, krei-
raju se automatski stabilizatori koji mogu ublaziti efekte asimetri¢nih Sokova u
slucaju kada ekonomske strukture nisu kompatibilne. U uslovima postojanja in-
tegrisanog faktorskog trzista kroz izrazenu mobilnost kapitala i radne snage, ne-
zavisna monetarna politika i politika deviznog kursa nisu neophodni, jer se u
slucaju npr. recesije, neravnoteza moze korigovati pomeranjem radne snage i
kapitala iz recesione ekonomije u ekspanzivnu. U tom slucaju, potezi ekspanziv-
ne monetarne politike (povecanjem ponude novca i snizenjem kamatne stope) i
depresijacije valute nisu jedino moguce reSenje stabilizacije.

(i1) Sliénost ekonomskih struktura podrazumeva simetricnost makroeko-
nomskih Sokova kojima podlezu ekonomije. Potreba za nezavisnom monetarnom
politikom, u smislu korekcije asimetri¢nih stanja u odnosu na druge zemlje ¢la-
nice, je manja. U slu¢aju nastupanja simetricnog Soka sve zemlje ostvaruju korist
od mera zajedni¢ke monetarne politike valutne unije.

(ii1) Fiskalni federalizam takode deluje u uslovima kada su zemlje Clanice
izlozene asimetri¢nim $okovima, te se redistribucijom poreskih prihoda iz zema-
lja sa stabilnom ekonomskom pozicijom ka zemljama u recesionom stanju, is-
pravlja ekonomski debalans, nastao pod uticajem asimetricnog $oka. Stoga, po-
red mobilnosti kapitala i radne snage, i fiskalni transferi se javljaju kao potenci-
jalan automatski stabilizator i kao kompenzacija gubitku monetarnog suvereni-
teta.
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Koristi koju zemlje ostvaruju putem fiksiranja deviznog kursa u formi valut-
ne unije jeste monetarna efikasnost i upotreba deviznog kursa kao sidra za mo-
netarnu politiku. Monetarna efikasnost se odnosi na ranije pomenute koristi sti-
mulacije medunarodne trgovine i investicija kroz stabilnost deviznih kurseva i
redukciju rizika deviznog kursa, $to dolazi do izrazaja u uslovima jace ekonom-
ske (trgovinske i faktorske) integrisanosti u valutnoj zoni. Upotreba deviznog
kursa kao sidra za monetarnu politiku naglaSava i prisustvo drugih, vise politic-
kih obelezja, pri izboru ulaska u monetarnu uniju. Ukoliko je kredibilitet jedins-
tvene monetarne politike kroz antiinflacionu disciplinu klju¢an ekonomski prio-
ritet jedne zemlje i ukoliko su u tom kontekstu zemlje spremne da se odreknu
nacionalnog suvereniteta u formi monetarne politike, tada je validan izbor pri-
hvatanja monetarne unije.

Nedostatak prihvatanja monetarne unije svakako je gubitak ekonomske su-
verenosti. Nemogucéa je nezavisna primena mera monetarne i devizne politike u
cilju stabilizacije outputa i zaposlenosti, §to je i ranije pomenuto kao generalna
negativnost prihvatanja rezima cvrsto fiksnog deviznog kursa. Visoka trgovinska
integracija, visoka korelisanost ekonomskih struktura, postojanje fiskalnog fede-
ralizma i mobilnost kapitala i radne snage, smanjuju potrebu za suverenom mo-
netarnom politikom, kao neophodnom Zrtvom ulaska u monetarnu uniju.

Na osnovu proucavanja razli¢itih modaliteta fiksnog deviznog kursa u formi
valutnog odbora, dolarizacije i monetarne unije kao primera ¢vrstih fiksnih pari-
teta, moZzemo zakljuciti da izbor fiksnog deviznog kursa predstavlja povoljno
reSenje pod slede¢im okolnostima:

» znacajna trgovinska veza sa zemljom (zemljama) za koju se valuta veze,

tj. znatna trgovinska integracija

» zemlja se suocava sa sliénim Sokovima kao i zemlja (zemlje) za ¢iju se

valutu veze, tj. postojanje simetri¢nih Sokova

» zemlja je spremna da Zrtvuje monetarnu suverenost u korist kredibiliteta

monetarne politike zemlje (valutne zone) za ¢iju se valutu vezala

» visoka, hroni¢na inflacija ¢ini atraktivnim reSenje za stabilizaciju zasno-

vanu na deviznom kursu, tj. devizni kurs kao nominalno sidro u antiin-
flacionoj strategiji

» fiskalna pozicija je odrziva i fleksibilna

#» mobilnost radne snage

» zemlja poseduje znacajne devizne rezerve

Rec¢ je o karakteristikama koje redukuju negativne aspekte prihvatanja fik-
snog deviznog kursa u vidu gubitka monetarnog suvereniteta, a maksimiziraju
pozitivne aspekte u vidu gubitka rizika deviznog kursa i devizne nestabilnosti.
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4. Sredi$nji rezimi deviznog Kkursa (,,intermediate regimes*)

Prilagodljivi paritet je sredi$nji (hibridan) model rezima deviznog kursa. Mo-
netarne vlasti definiSu fiksni odnos svoje valute u odnosu na drugu valutu (po
pravilu jednu od G-3 valute tj. dolar, euro, jen) i obavezuju se da brane pomenuti
fiksni paritet (odstupanje od navedenog centralnog pariteta je u vrlo uskim mar-
ginama). Pored mogucénosti vezivanja za jednu odredenu valutu, zemlja moze da
veze svoju valutu i za korpu valuta tj. prose¢nu (ponderisanu) vrednost vise va-
luta. Izbor korpe nije unificiran, a zemlje u nastojanju da stabilizuju devizne kur-
seve u odnosu na svoje znacajne trgovinske partnere, obi¢no po tom kriterijumu
vrSe izbor kompozicije i pondera u korpi valuta. Znacajan argument u korist
korpe valuta jeste izbegavanje destabilizujuéeg kretanja odredene rezervne valu-
te na deviznom trzi$tu (rezervne valute fluktuiraju na deviznom trzistu nakon
raspada Bretonvudskog medunarodnog monetarnog sistema) i indirektnog pre-
nosa destabilizacije na sopstvenu valutu. Vezivanjem za viSe valuta, amortizuje
se destabilizacioni efekat znacajnih oscilacija pojedinacne rezervne valute. Raz-
log zasto se razmatrani rezim deviznog kursa naziva prilagodljivi je u mogu¢-
nosti da se fiksni paritet ,,prilagodi‘ novonastaloj makroekonomskoj situaciji,
tacnije, centralni paritet se prilagodava u slucaju egzistencije fundamentalne ne-
ravnoteze.

Prilagodljivi paritet je rezim sklon ,, currency mismatching *“ problemu. Duzi
vremenski period odrzanja istog fiksnog pariteta moze pruziti javnosti osecaj
lagodnosti, te iskuSenju veceg zaduzivanja u inostranoj valuti pod relativno po-
voljnim uslovima. Problem valutnog neslaganja (dugovi u inostranoj valuti, a
potrazivanja u domacoj valuti) kreira potencijalno visoke troskove eventualne
devalvacije, s obzirom da devalvacija pogada dugovne pozicije koje, izraZzene u
domacoj valuti, rastu u skladu sa zvani¢nim padom vrednosti domace valute u
odnosu na konkretnu stranu valutu. Prilagodljivi paritet podlozan je i spekulativ-
nim uticajima i valutnim krizama. U savremenim uslovima globalnog kapitalnog
trzista tj. okolnostima u kojima su nagla i velika pomeranja u kapitalnim toko-
vima izmedu zemalja uobiCajena pojava, prilagodljivi paritet je meta spekulativ-
nih napada i time situacije u kojoj odrzavanje fiksnog pariteta moze biti skuplja
opcija od odustajanja i devalviranja. U fazi usporavanja privrednih aktivnosti i
porasta stope nezaposlenosti, kada je finansijski sektor slab, a drzava ima veliki
teret kratkoro¢nih dugova, tesko je restriktivnom monetarnom politikom (viso-
kom kamatnom stopom) braniti paritet. U uslovima kada ne postoji institucio-
nalna obaveza da se paritet mora odrzati, tada je verovatnija odluka napustanja
pariteta i devalviranja valute.

Izlazna strategija ka rezimima vece fleksibilnosti nije lako izvodljiva, s obzi-
rom na evidentnu podloZnost ovog rezima spekulativnim uticajima, samim tim
valutnim krizama. Optimalno reSenje je napustanje rezima prilagodljivog parite-
ta i pre nastupanja krizne situacije. U praksi se izlazna strategija nije tako jedno-
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stavno sprovodila. Naime, izlaz iz prilagodljivih pariteta vr$en je prekasno, kada
su ekonomski rast i izvoz bitno usporeni, devizne rezerve iscrpljene i postoji ve-
liki pritisak za devalvacijom valute. U periodu kada valuta postane realno apresi-
rana, ali nema jacih kriznih signala, tesko je izvrSiti prelaz ka fleksibilnijim de-
viznim aranzmanima, jer se u trenutno zadovoljavaju¢im makroekonomskim
okolnostima (kada je ekonomski rast zadovoljavajuci, a nema znatnih trzi$nih
pritisaka na valutu) ekonomske vlasti teSko odlucuju na radikalan potez Sto je
velikim delom produkt politickog instinkta (o ,,exit strategiji“: Eichengreen et
al., 1998; Eichengreen et al.,1999; Asici i Wyplosz, 2003)

Iako je klju¢ni motiv inaugurisanja rezima pokretnog pariteta u okviru Bre-
tonvudskog medunarodnog monetarnog sistema pokuSaj kombinacije fiksnog
deviznog kursa (tj. njegove stabilnosti i discipline po uzoru na period zlatnog
standarda) i fleksibilnog deviznog kursa (tj. pokuSaj pomirenja internih ciljeva,
koji su bili inferiorni u periodu zlatnog standarda, i eksternih ciljeva, kroz pru-
zanje vece fleksibilnosti monetarnim vlastima u uslovima egzistencije funda-
mentalne neravnoteze), pomenuti medunarodni monetarni sistem je kolabirao
pocetkom sedamdesetih godina XX veka. Za pocetni period njegovog funkcioni-
sanja bila je karakteristiCna zatvorenost kapitalnog trzista (kapitalni tokovi bili
su javnog karaktera, a konvertibilnost se odnosila samo na tekuci deo platnog
bilansa, tj. samo za trgovinske, a ne kapitalne transakcije), jer i tada je postojalo
saznanje da ¢e privatni tokovi kapitala ugrozavati fiksne paritete u posleratnom
periodu. U sadasnjim tendencijama otvorenosti i integrisanosti kapitalnih trzista
i potpuno slobodnog kretanja privatnih kapitalnih tokova tj. podloznosti ekono-
mija velikim spekulativnim udarima, sistemi fiksnog pariteta prilagodljivog tipa
nisu efektni posto nisu ni neopozivo fiksni (i time ne odvra¢aju spekulativne na-
pade, s obzirom na nepostojanje ¢vrste institucionalne politicke i zakonske oba-
veze odrzanja pariteta), a nisu ni fleksibilni (ne pruzaju potrebnu slobodu eko-
nomskoj politici da autonomno reaguje u skladu sa novonastalim situacijama). Iz
navedenih razloga, prilagodljivi paritet se kategorizuje u sredi$nje rezime u okvi-
ru kontinuuma fleksibilnosti rezima deviznih kurseva.

ReZim pokretnog pariteta ograni¢ava moguénost realne apresijacije ili de-
presijacije deviznog kursa. U ovom reZimu promena deviznog kursa je depoliti-
zovana, jer zavisi od pravila tj. kriterijuma postavljenih kao osnov za pomeranje
nominalnog deviznog kursa. Kao kriterijum se uzima u obzir razlika u stopi in-
flacije zemlje i1 njenih trgovinskih partnera, odnosno, promene konkurentnosti
koje determiniSu promenu eksterne pozicije odredene zemlje. ,,Backward loo-
king* postupak u pomeranju nominalnog deviznog kursa u okviru rezima pokre-
tnog pariteta odnosi se na korigovanje nominalnog nivoa kursa za razliku u stopi
inflacije u proslosti, te se fakticki samo ispravlja ex post raskorak nominalnog i
realnog DK. ,,Forward looking* postupak se vezuje za planirane niZe nivoe in-
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flacije u buduénosti u sklopu stabilizacionog antiinflacionog programa (valuta se
devalvira opadaju¢im intenzitetom).

RezZim koridora (target zone) sa Sirim marginama fluktuacije sa obe strane
pariteta (od 10%-15%), povezan je sa obavezom monetarnih vlasti da odrzi de-
vizni kurs unutar odredenog Sirokog koridora oko centralnog pariteta. Paritet se
moze periodi¢no prilagodavati u manjim koracima kako bi bio u skladu sa fun-
damentalnim makroekonomskim varijablama, $to je karakteristika puzajuceg ili
pokretnog koridora (,,crawling band). Ukoliko monetarna vlast ne mora po
svaku cenu odbraniti granice koridora, ve¢ reaguje po proceni, takav rezim funk-
cioni$e kao monitoring koridor (,,monitoring band‘). S obzirom na dozvoljenu
Sirinu fluktuiranja deviznog kursa, navedeni rezim povezan je sa izvesnom flek-
sibilno$¢u i time ve¢om autonomijom u sprovodenju monetarne politike u prila-
godavanju asimetricnim Sokovima. Za razliku od klasi¢nog, Bretonvudski, pri-
menjenog rezima prilagodljivog pariteta (margine fluktuacije 1% sa obe strane
pariteta), rezim koridora sa $irim marginama vise odgovara Cinjenici da je ravno-
tezni devizni kurs tesko identifikovati za mnoge zemlje u razvoju. Studije daju
razli¢ite procene o istom, tako da Sire margine fluktuacije pruzaju ve¢u moguc-
nost pronalazenja ravnoteznog kursa upravo u Sirem intervalu fluktuiranja. Pari-
tet kao centar koridora moze biti prilagodavan da bi bio kompatibilan sa kljuc-
nim makroekonomskim varijablama, a sama zona fluktuacije sa centralnim pari-
tetom stabilizuje o¢ekivanja na deviznom trzistu, jer trzisni agenti ocekuju da je
ravnotezni kurs u okviru definisanog koridora. Medutim, ni rezim koridora nije
dovoljno fleksibilan da bi izolovao zemlju od makroekonomskih Sokova. U slu-
¢aju nastupa veceg internog ili eksternog Soka, egzogenog karaktera ili uzroko-
vanog merama ekonomske politike, ni margina od 15% fluktuacije nece biti do-
voljna da bi se zemlja prilagodila i izolovala od nastalog Soka. Margine ce se
Siriti sve viSe 1 viSe u potrazi za realnim deviznim kursem, sve do ukidanja mar-
gina i prelazak na sistem fluktuiraju¢eg deviznog kursa. Rezim koridora, kao ni
pokretnog pariteta, ne predstavlja adekvatno nominalno sidro za monetarnu poli-
tiku u borbi protiv inflacije i ne smanjuje spekulativne napade.

5. Bipolarno glediSte i problem nestajanja sredisSnjih rezima

Nakon kolapsa Bretonvudskog medunarodnog monetarnog sistema, klju¢ne
svetske ekonomije (SAD, Japan, Nemacka) prihvatile su rezim fluktuirajucih
deviznih kurseva. Veliki broj manje razvijenih zemalja i dalje se oslanjao na fik-
sne rezime deviznih kurseva sa tendencijom prelaska na fluktuirajuce aranzmane
sa ve¢im nivoom privredne razvijenosti i uklju¢ivanjem u svetsku ekonomiju. Za
zemlje u razvoju, u cilju sinteze prednosti ekstremno fiksne i fleksibilne varijan-
te rezima deviznog kursa, porasla je popularnost sredi$njih rezima. Medutim,
sredi$nji aranzmani su se pokazali problemati¢nim i neodrzivim u okolnostima
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globalne kapitalne deregulacije i liberalizacije, §to se jasno identifikovalo nas-
tankom valutnih kriza devedesetih godina u Meksiku, Aziji, Rusiji i Brazilu.
Protivnici primene sredi$njih rezima, imajuéi u vidu globalne trendove kapitalne
integracije, formirali su bipolarno glediste na izbor rezima deviznog kursa. Po-
menuto stanoviste u literaturi srece se i pod nazivima hipoteza nestajanja sredis-
njih rezima ili teorija dva ugla.

Sredisnji rezimi u formi prilagodljivih pariteta, pokretnih pariteta i pokretnih
koridora inferiorniji su kao izbor za zemlje u razvoju u uslovima slobodnih kapi-
talnih kretanja, kako sa aspekta otpornosti na valutne krize, tako i sa aspekta
obezbedenja ¢vrstog nominalnog sidra. Navedeni aranzmani deviznog kursa se
smatraju inferiornim upravo iz ugla podloznosti spekulativnim uticajima,
wcurrency mismathing® problemu, tj. valutnim krizama. Svaka od znacajnijih
medunarodnih kriza u poslednjoj deceniji XX veka, po¢evsi od Meksika u 1994,
godini, zatim Tajlanda, Indonezije i Koreje 1997. godine (Azijska kriza), Rusije
i Brazila 1998. godine, Argentine i Turske 2000. godine, bila je povezana sa me-
kim fiksnim paritetom nacionalne valute (tzv. ,,soft peg®). Zemlje koje su u tur-
bulentnim okolnostima nastupanja valutnih kriza primenjivale fleksibilnije aran-
zmane uspele su da izoluju svoje ekonomije od razarajucih posledica valutnih
kriza medunarodnih razmera. Prema jednom gledi$tu, navedene krize bile bi iz-
begnute da su tangirane zemlje prihvatile fleksibilnije aranzmane, tj. da je greska
postavljanje eksplicitnih targeta za devizne kurseve. Prema drugom gledistu,
krize bi bile izbegnute da su pogodene ekonomije uistinu primenjivale Cvrste
fiksne paritete sa kredibilnim institucionalnim obavezivanjem (u formi valutnog
odbora ili potpunog napustanja nacionalne valute u cilju obezbedenja kredibilite-
ta za monetarnu vlast), a ne sredi$nje rezime kakve su de jure ili de facto spro-
vodile.

Trilema ili nemoguée trojstvo implicira nemoguénost simultanog postizanja
monetarne nezavisnosti, stabilnosti deviznog kursa i pune finansijske integracije
(videti ilustraciju). U savremenim okolnostima uklanjanja kapitalnih barijera i
ukljucivanja u medunarodno trziste kapitala izbor zemlje se suzava, i krece ka
donjem delu prikazanog trougla. Dakle, u uslovima kapitalne liberalizacije meki
pariteti su podlozni valutnim krizama i u tom su smislu neodrzivi. U aktuelnim
medunarodnim okolnostima kapitalne liberalizacije, trilema otvorene ekonomije
bazira se na izboru izmedu dva cilja: monetarne nezavisnosti (fleksibilan devizni
kurs) ili stabilnosti deviznog kursa (Cvrst fiksan paritet valute - tzv. ,hard
pegs*). Polarizam u izboru rezima deviznog kursa se u savremenim okolnostima
rastuée globalizacije svetske ekonomije (posebno finansijske globalizacije) nazi-
va bipolarno glediste ili reSenje dva ugla. Jedan (fiksni) ugao je rezim ¢vrstih
pariteta u formi valutnog odbora, dolarizacije ili monetarne unije, drugi (fluktui-
rajuci) ugao jeste rezim rukovodenog fluktuiranja ili slobodnog fluktuiranja.
Ukoliko zemlja nije u potpunosti uklju¢ena u medunarodno kapitalno trziste i
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nije izvrsila potpunu finansijsku deregulaciju, tada za nju bipolarni izbor ne vazi
1 ima na raspolaganju ¢itav spektar rezima ukljucujuéi i srediSnje reZime deviz-
nih kurseva®.

llustracija 1. Nemoguce trojstvo

puna kapitalna kontrola

stabilnost

monetarna deviznog kursa

povecana
Fkapitalna
mobilnost

Cisto 1 monetarna
fluktuiranje unija

puna finansijska integracija

Izvor: Frenkel, Jeffrey (1999), No single currency regime is right for all countries at all times,
http://www.nber.org/papers/W7338.pdf

Bipolarna hipoteza se dokazala na bazi odredenih empirijskih podataka (Fis-
cher, 2001) o primeni aranzmana deviznih kurseva na bazi komparativnog meto-
da za dve godine — 1991. godinu (pre nastupanja valutnih kriza i znacajne kapi-
talne mobilnosti za zemlje u razvoju) i 1999. godinu (nakon nastupanja nekoliko
kriza na razliitim stranama svetske ekonomije). Na bazi pomenutih empirijskih
istrazivanja u radu Fishera (2001) mozemo zakljuciti da je u proseku ucesce sre-
diSnjih aranzmana opalo sa 62% (1991. godine) na 34% (1999. godine), da je
ucedce Cvrstih fiksnih rezima povecano sa 16% na 24%, a uceSc¢e fleksibilnih
rezima sa 23% na 42%. Posebno je trend napustanja srediSnjih rezima izrazen za
zemlje koje su integrisane ili se integriSu u medunarodno kapitalno trziste (razvi-
jene i novoindustrijalizovane zemlje). Prema evidenciji MMF (IMF, 2004) tako-
de se potvrduje bipolarna teza, jer u poslednjoj zvani¢noj klasifikaciji aranzmana
deviznih kurseva prevladavaju rezimi rukovodenog i nezavisnog fluktuiranja
(26% 1 19% respektivno), odnosno, rezimi ¢vrstih pariteta u formi dolarizacije i
monetarne unije i, sa znatno manjim uce$¢em, valutnog odbora (22% 1 4% res-
pektivno). Zajedno, oba pola ¢ine oko 70% aktuelnih rezima deviznih kurseva,

5 Kina je zahvaljujuéi opstanku kapitalnih kontrola uspela odrzati fiksni paritet svoje valute u tur-
bulentnim vremenima druge polovine devedesetih. Naime, u bipolarnoj teoriji se pretpostavlja da
zemlja, uporedo sa razvojnim procesom, tezi sve ve¢em uklju¢ivanju u kapitalno trziste i eksploa-
taciji prednosti finansijske integracije, po ugledu na razvijene ekonomije sa liberalizovanim kreta-
njem kapitala. Egzistencija kapitalnih kontrola, kao privremeno resenje, po ,,nemogucem trojstvu*
omogucava vodenje nezavisne monetarne politike, ali i stabilnost deviznog kursa.
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dok su ostali rezimi (okarakterisani u bipolarnoj hipotezi kao sredis$nji rezimi
deviznog kursa) zastupljeni sa oko 30%. lako vecina autora zastupa bipolarnu
hipotezu u izboru rezima deviznog kursa u savremenim okolnostima kapitalne
mobilnosti, postoje i suprotni stavovi (videti u: Williamson, 1998, 1999, 2000;
Bergsten,1999a; Hochreiter, 2000).

6. Relativno slobodno i slobodno fluktuirajuéi rezimi deviznog kursa

Opcija slobodnog ili Cistog fluktuiranja (clean floating) nije zastupljena u praksi.
Zemlja koja se najvise priblizava polu slobodnog fluktuiranja jesu SAD, s obzi-
rom na relativno retke intervencije Federalnih rezervi na deviznom trzistu. Devi-
zni kurs je isuviSe vazna varijabla u ekonomskoj politici da bi se prepustila pot-
puno slobodnom dejstvu trzi$nih snaga. Stoga je izbor rukovodenog ili prljavog
fluktuiranja stav odredenog broja ekonomista (npr. Goldstein, 2002).

Sustinska karakteristika pomenutog rezima je sadrzana u samom nazivu.
Fluktuiranje je rukovodeno u smislu interferencije monetarnih vlasti u tokove
deviznog trzista, iako je u osnovi devizni kurs trzi§no determinisan. Monetarna
vlast ne reaguje da bi odbranila odreden paritet, ve¢ interveniSe relativno retko
ili ad hoc kako bi ograniCila prekomerne destabiliziraju¢e oscilacije deviznog
kursa. Dakle, rukovodeno fluktuiranje nacionalne valute na deviznom trzistu ne
implicira postojanje unapred objavljenog targeta za devizni kurs, te ne postoji
potreba monetarnih vlasti da akumuliraju devizne rezerve i njima intervenisu na
deviznom trziStu. Samim tim, sa nepostojanjem mete za spekulativne napade,
manja je i moguénost nastanka valutnih kriza.

Klju¢ni argument u korist fleksibilnih deviznih rezima jeste autonomnost
monetarne politike. Monetarna politika je nezavisna i fleksibilna za kontracikli-
¢nu upotrebu, tj. ne postoji potreba prilagodavanja monetarne politike (i Sire
ekonomske politike) odrzavanju nekog odredenog pariteta.

Uz to, devizni kurs je apsorpcioni mehanizam za eksterne Sokove. U slucaju
nastupanja konkretnog eksternog Soka (obicno su to poremeceni odnosi razmene
tj. pad inostrane traznje za izvoznim proizvodima doti¢ne zemlje), teret prilago-
davanja ne moraju da snose interni ekonomski ciljevi, kao u slucaju fiksnih pari-
teta. Ukoliko nastane negativan eksterni Sok, valuta ¢e automatski depresirati,
popraviti konkurentnost i pogorsanu eksternu poziciju u formi deficitne platnobi-
lansne situacije. Alternativa ovakvom automatskom mehanizmu jeste restriktiv-
no prilagodavanje unutar ekonomije (kontrakciona ekonomska politika), kako bi
se preko pada cena, ali i nivoa zaposlenosti i outputa, popravila konkurentnost,
Sto je tipicno za fiksne rezime deviznog kursa.

Rukovodenim fluktuiranjem uklanja se problem valutnog dispariteta, jer fle-
ksibilan devizni kurs eksplicitno nagovestava postojanje rizika. Svakodnevne
fluktuacije deviznog kursa podsecaju aktere - vlade, preduzeca, banke i gradane,
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na rizi¢nost denominacije obaveza u stranoj valuti, imajuéi u vidu sustinski valu-
tni rizik skopcan sa fluktuacijom deviznog kursa.

S obzirom na navedene karakteristike rukovodenog fluktuiranja u smislu
fleksibilnog i1 autonomnog koris¢enja instrumenata monetarne politike i neposto-
janje obaveze odbrane nekog odredenog pariteta, moze se konstatovati da nave-
deni rezim mora identifikovati odgovarajuce sidro (devizni kurs u ovom rezimu
nije nominalno sidro), odnosno, odgovarajuci rezim monetarne politike. Mone-
tarna politika je autonomna i nezavisna od politike deviznog kursa, a popularan
spoj rezima deviznog kursa i monetarne politike pri vodenju politike upravljanog
fluktuiranja valute jeste ,, managed floating plus* tj. kombinacija rukovodenog
fluktuiranja kao devizno kursnog rezima i inflacionog targetiranja kao rezima
monetarne politike.

7. Zakljudak

Kontinuum fleksibilnosti graduira fleksibilnost devizno-kursnih aranzmana po-
¢evsi od rigidnih formi fiksnog pariteta — valutni odbor, dolarizacija i monetarna
unija, preko srediSnjih rezima — prilagodljivi paritet, pokretni paritet i koridori,
do fleksibilnih formi rukovodenog i slobodnog fluktuiranja. Nije jednostavno
identifikovati jasnu razliku izmedu pojedinih rezima, odrediti pravi rezim za od-
redenu zemlju, ali ni koji rezim zemlja u suStini primenjuje. Evidentni su prob-
lemi ,,straha od plivanja“ i ,,straha od fluktuiranja“ koji su pojavni oblici distink-
cije de jure 1 de facto klasifikacije. ,,Nemoguce trojstvo* podseca na nemoguc-
nost simultanog postizanja tri primamljiva cilja ekonomske politike: deviznu
stabilnost (karakteristika fiksnih deviznih kurseva), autonomnost monetarne po-
litike (karakteristika fleksibilnih deviznih kurseva) i potpunu integraciju u me-
dunarodno kapitalno trziste. U tokovima kapitalne liberalizacije i deregulacije,
dolazi do izrazaja bipolarna hipoteza koja implicira izbor izmedu ¢vrsto fiksnih
pariteta u jednom uglu (dolarizacija, valutni odbor i monetarna unija) i fleksibil-
nih rezima (rukovodeno i Cisto fluktuiraju¢i rezimi) u drugom uglu. Odabirajuci
¢vrsto fiksni rezim, zemlje se unapred odri¢u monetarnog suvereniteta s obzirom
da monetarna politika mora biti podredena odrzavanju fiksnog pariteta, ¢ime je
blokirano njeno dejstvo u kontraciklicne svrhe zarad postizanja ciljeva interne
ravnoteze. S obzirom na jainu institucionalne obaveze odrzavanja pariteta u
¢vrsto fiksnim rezimima, steCeni kredibilitet umanjuje (iako ne iskljucuje) mo-
guénost spekulativnih napada i nastajanje valutnih kriza. Da bi se anulirao kljuc-
ni nedostatak gubitka suvereniteta monetarne (i Sire ekonomske) politike, bilo bi
pozeljno da zemlje koje upotrebljavaju ¢vrste forme fiksnog kursa imaju ugra-
dene alternativne, interne apsorbere Sokova, kao Sto su fleksibilno trziSte radne
snage 1 kapitala, jaca trgovinska integrisanost i slicnost ekonomske strukture sa
zemljom (zemljama) ¢ija valuta sluzi kao nominalno sidro, kao i dovoljan nivo
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deviznih rezervi. Zemlje koje zadrZe kapitalne barijere, odnosno, ne izvrse pot-
punu kapitalnu liberalizaciju, mogu primenjivati mekse paritete ili forme sredis-
njih aranzmana, jer su isti kapitalnim barijerama izolovani od spekulativnih na-
pada. Medutim, izvesno je da pomenuto reSenje ne moze biti trajno, jer razvojni
proces inkorporira trgovinsku, a potom i finansijsku liberalizaciju, pa ¢e u tom
kontekstu bipolarni ugao biti aktuelan. Pomeranjem ka fleksibilnijim aranzma-
nima rukovodenog ili ¢istog fluktuiranja, zemlje uzivaju prednosti upotrebe de-
viznog kursa kao apsorbera Sokova. Negativni eksterni Sokovi su praceni depre-
sijacijom valute i eksternom ravnotezom, a interna ravnoteza je u rukama neza-
visne i kontracikli¢no usmerene monetarne politike. lako, teorijski posmatrano,
fleksibilniji aranzmani imaju moguénost simultanog postizanja interne i eksterne
ravnoteze, u praksi je evidentna velika nestabilnost deviznog kursa, pa Cak i va-
lutni premasaji usled imperfektnosti finansijskog trzista, §to opet zahteva inter-
venciju monetarnih vlasti. Izvesno je, dakle, da svi rezimi deviznog kursa, kao i
oba pola bipolarne hipoteze imaju sustinske prednosti i nedostatke. Odluka o
izboru rezima deviznog kursa je specifican problem za svaku zemlju u zavisnosti
od makroekonomskih performansi, ciljeva i eksternog okruzenja konkretne eko-
nomije. Promenljivost varijabli internog i eksternog okruzenja relativizira tem-
poralnost odluke o izboru rezima deviznog kursa.
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Exchange rate arrangements — from extreme to ,,normal*

Summary: The paper studies theoretical and empirical location dispersion of exchange
rate arrangements - rigid-intermediate-flexible regimes, in the context of extreme ar-
rangements of a currency board, dollarization and monetary union, moderate characteris-
tics of intermediate arrangements (adjustable pegs, crawling pegs and target zones) and
imperative-process ,,normalization® in the form of a managed or clean floating system. It
is established that de iure and de facto classifications generate ,fear of floating* and
,fear of pegging®. The ,,impossible trinity” under the conditions of capital liberalization
and globalization creates a bipolar view or hypothesis of vanishing intermediate ex-
change rate regimes.

Key words: exchange rate regimes, de facto vs de iure classifications, ,,impossible trin-
ity*, bipolar view
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