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1. UvOoD

Nekoliko bitnih razlika odvajaju devizne kurseve od ostalih varijabli koje se koriste prilikom formulisanja
monetarne politike. Potrebno je istaéi dve osnovne razlike:

Prvo, devizni kursevi su determinisani sa znatno Sirim skupom realnih i finansijskih varijabli nego 5to je to
slu¢aj sa cenama ostalih sredstava (mozZda sa izuzetkom robnih cena); s druge strane, prakti¢no &itav
spektrum realnih i finansijskih makroekonomskih veli¢ina u domacoj privredi i inostranom okruzenju trpi
uticaje koji proizlaze iz promena deviznih kurseva.

Drugo, devizni kursevi su po svojoj sustini medunarodne varijable koje su ne samo pod direktnim
uticajem makroekonomskih kretanja u domacoj i inostranim privredama, nego imaju i direktne efekte na
ta kretanja. Stoga, njihovo koriSéenje u procesu sprovodenja monetarne politike u jednoj otvoreno;j
trziSnoj privredi neminovno povlaci za sobom pitanja medusobne makroekonomske zavisnosti i
koordinacije monetarnih politika viSe zemalja.

Opste je prihvaéeno da na duzi rok na devizne kurseve utiCu razlike u stopama inflacije i kamatnim
stopama. Pored toga na devizne kurseve uti¢e politika vlade ili centralne banke. Vlada, naravno, treba da

ima politiku deviznog kursa, ¢ak i kada je to samo politika “blagog zanemarivanja“ $to znaci da je valuti

prepusteno da pronade svoju vrednost kroz kretanja ponude i traznje na deviznom trzistu.

Postoje razli€iti sistemi deviznog kursa koje drzave mogu usvojiti. Dve opS$te alternative su:

Sistemi fiksnog deviznog kursa;

Sistemi fluktuirajuéeg deviznog kursa.

Izbor sistema deviznog kursa je znacajan zbog njegovog uticaja na tri osnovna ekonomska pitanja:
Obima i rasta spoljne trgovine;

Finansiranja i otklanjanja neravnoteze platnog bilansa;

Vodenja domaée ekonomske politike.



VRSTE DEVIZNIH KURSEVA

U vezi problema izbora reZima deviznog kursa u literaturi se pronalaze mnogobrojne klasifikacije rezima.
Izmedu dve ekstremne varijante reZima deviznog kursa (fiksnog i fluktuirajuéeg), postoji niz razlicitih
deviznih reZzima. Frenkel (2003) je definisao devet rezima poCevsi od rigidnih ka reZimima sa rastuéom
fleksibilno$¢u, sledeéim redosledom:

Fiksni devizni rezimi:

Monetarna unija (monetary union);

Dolarizacija ili euroizacija (dollarization, euroization);

Valutni odbor (currency board);

SrediSnji devizni rezimi:

Prilagodljivi pariteti (adjustable peg);

Pokretni pariteti (crawling peg);

Korpa valuta (basket peg);

Target zona (target zone);

Fleksibilni devizni rezimi:

Rukovodeno ili kontrolisano fluktuiranje (managed floating);
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