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Izbor reZima deviznog kursa znacajan je ne samo sa aspekta njegovog uticaja na trgovinske tokove, vec¢ |
zbog inflatornih oekivanja. Moguce je da za zemlje koje se suoCavaju sa dezinflacijom fiksni devizni kurs
predstavlja prikladnije reSenje. Ali, u zemljama sa znacajno pogorsanim trgovinskim bilansom i sporim
rastom, moZzda bi fleksibilniji rezim predstavljao bolje reSenje. Prema prirodnoj klasifikaciji iz 1980-tih |
1990-tih, srednji rezimi mogu da pruze znacajne prednosti — njima su obuhvacene dobre strane oba
ekstrema, a istovremeno se izbegavaju mnogi troskovi.

1.KLASIFIKACIJA DEVIZNOG KURSA

0Od 1975, do 1998, MMF-ova zvani¢na klasifikacija reZima deviznog kursa zemalja &lanica pocivala je na
njihovoj zvani¢noj notifikaciji.Precizno, “de iure” klasifikacija je pravila razliku izmedu tri glavne kategorije
rezima:

- reZzimi zasnovani na nekoj formi kontrole deviznog kursa (pegs regimes);

- rezimi sa ograni¢enom fleksibilnoS¢u (prelazni rezimi) - koji dozvoljavaju deviznom kursu da fluktuira u
okviru intervala ili prema utvrdenom dogovoru;



- fleksibilniji aranZmani — u kojima se rukovodi deviznim kursom ili mu se dopusta da slobodno pliva.

Jedna od kljuénih prednosti “de iure” klasifikacije jeste usagladenost (uzima se u obzir reZim deviznog
kursa koji je zvani¢no prijavljen, pa nema mogucnosti razli€itih interpretacija), €esto izveStavanje (na
kvartalnoj bazi) i duga istorija, na osnovu ¢ega su se i sprovodile mnoge empirijske analize reZzima
deviznog kursa. Medutim, ovaj sistem je imao i dosta nedostataka, od kojih je verovatno najveci
nemoguénost da se napravi razlika izmedu onoga sto zemlja tvrdi da radi (de iure) i onoga $to u stvari
radi (de facto).

Neke zemlje sa fiksnim rezimima su sprovodile ¢este devalvacije, koristeci devizni kurs u cilju podsticanja
izvozne konkurentnosti, samim tim, ¢ineci svoje rezime manje razli¢itim od fleksibilnih rezima. Druge
zemlje su, opet, tvrdile da imaju plivajuée rezime, pri Eemu su neformalno upravljale deviznim kursom po
unapred zacrtanoj putanji. Prema podacima MMF-a (IMF, 1999) oko 60% zemalja koje su klasifikovane
kao zemlje sa rukovodeno fluktuiraju¢im deviznim kursom (managed floating), doc¢ekale su kraj 1997, sa
nekim oblikom de facto fiksnog rezima (15% konvencionalno fiksni, 13% rezim pokretnih pariteta —
crawling peg, 20% fleksibilno rukovodeni intervalni rezim - crawling band i 11% rezim horizontalnih
invervala). To je, izmedu ostalog, bio rezultat pokusaja da se izbegnu politicki troskovi vidljive devalvacije
ukoliko bi fiksni devizni kurs bio objavljen. Zelja je bila da se koristi devizni kurs kao inflaciono sidro, pri
tome izbegavajuéi i rizik napada na njihove valute.
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