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DEVIZNI KURS, DEVIZNO TRZISTE I POSTOJECI
ARANZMANI DEVIZNIH KURSEVA

Apstrakt

Sa protokom vremena dolazilo je kako do promene usvajanih monetarnih
sistema, tako i do postepenog razvoja medunarodnog deviznog trzista
(FOREX). FOREX je najpristupacnije i najlikvidnije globalno trziste valuta
koje se zasniva na tekuéim i investicionim transakcijama. FOREX je poceo
znacajnije da se razvija ukidanjem fiksnih deviznih kurseva, pojavom
Sfluktuirajuéih deviznih kurseva i rastom konvertabilnosti valuta i ima
sustinski znacaj za medunarodne transakcije roba, usluga i finansijskih
sredstava. Pored toga, danas se medunarodno devizno trziste smatra
najvecéim decentralizovanim trzistem na svetu na kojem je procenjeni dnevni
promet u 2022. godini iznosio 6,6 biliona americkih dolara (USD). Ovaj
rad je posvecen izucavanju promptnog i terminskog deviznog trZista, kao i
postojecih  aranzmana deviznog kursa na osnovu njihove de facto
klasifikacije i njihovog moguceg uticaja na privredne performanse.
Medutim, postoje i gledista na osnovu kojih se tvrdi da ni zvanicno
proklamovani reZim deviznog kursa, ali da ni de facto politika deviznog
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kursa ne govore u potpunosti o politici deviznog kursa neke zemlje. Stoga je
pri proucavanju efekata odabranog rezima deviznog kursa na privredne
performanse radije potrebno uzeti u obzir prirodu i efekte primenjene
monetarne strategije i mera monetarne politike.

Kljuéne reéi: reZim deviznog kursa, FOREX trZiste, monetarna politika, de
jure i de facto klasifikacija, fiksni i klize¢i devizni kursevi, medunarodna
trgovina.

JEL klasifikacija: E42, E52, F31, 024

Uvod

Istovremeno sa promenom ekonomske i politicke slike sveta menjali
Su se i njegovi monetarni sistemi, koje je u odredenom trenutku
medunarodna zajednica ocenila kao najprihvatljivije. Vremenom je,
u vidu dela medunarodnog monetarnog sistema, nastao poseban
segment trzista novca, odnosno valutno ili devizno trziste. Cinjenica
je da se danas radi o jedinstvenom globalnom trzistu valuta na kome
se moze trgovati prakti¢no svim vodec¢im svetskim valutama, $to ga
¢ini ubedljivo najpristupacnijim i najlikvidnijim finansijskim
trziStem na svetu. Globalizacija robnih i finansijskih trzista u svetu
dovela je do brzog razvoja deviznih trzista pre svega za tekuce
transakcije, a kasnije i za investicione transakcije. Na ova kretanja su
uticala dva klju¢na faktora: a) valutna konvertabilnost i b) brz razvoj
kompjuterskih i telekomunikacionih tehnologija, Cesto pracen i
velikim drzavnim rashodima.

Danas savremena trziSta inaCe imaju dominantnu ulogu u
alokaciji resursa i podsticanju trzisnih aktera na efikasno poslovanie,
dok drzavna intervencija cesto nastaje kao posledica trzi$nih
neuspeha. Kao izvori trzi$nih neuspeha obi¢no se navode nesavrsena
konkurencija, nesavrSene informacije, eksterni efekti, javna dobra i
neuspeh u koordinaciji. Uloga drzave se u ovakvim okolnostima
ogleda u primeni raznih oblika drzavnih intervencija poput
regulisanja trzista, pruzanja javnih dobara i usluga, podrske doma¢im
industrijskim granama i preduze¢ima kroz zastitu uvoza, alokacije
deviza, odobravanja poreskih olakSica, odobravanja subvencija i
namenskih  kredita, uspostavljanja  vlasniStva drzave nad
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preduze¢ima, bankama, finansijskim institucijama i sl. U
savremenim privredama drzava je takode zaduZena za uvodenje i
razvoj  institucija,  preraspodelu  dohotka i  odrZavanje
makroekonomske i stabilnosti finansijskog sistema. Pored svoje
regulacione i investicione uloge, drZava je oduvek preuzimala i veliki
rizik ulaganja u nova tehnoloSka reSenja, inovacije, izume i ideje.
Drzava ¢esto ima preduzetni¢ku ulogu u privrednom sistemu, dok je
retko kada u stanju da ostvari prinos makar i iz jednog dela zarade iz
inovacija i novih tehnologija u ¢ijem je finansiranju ucestvovala [7,
str. 15]. Imajuéi to u vidu, danas se u literaturi nastavljaju Zuc¢ne
rasprave o ulozi drzave na trzistu.

Centralna uloga americ¢kog dolara (USD) na svetskim deviznim
trziStima zasniva se na cinjenici da Sjedinjene Americke Drzave
(SAD) imaju najveci drustveni proizvod, visoko dominantno ucesce
u svetskoj trgovini, kao i visoko razvijeno domace trziSte novca i
kapitala. 1z tog razloga na deviznim trzistima svaka valuta dobija
svoje kupovne i prodajne kotacije kurseva u odnosu na americki
dolar. Devizno trziste je pocelo da se znacajnije razvija ukidanjem
fiksnih deviznih kurseva, pojavom fluktuiraju¢ih deviznih kurseva i
rastom konvertabilnosti valuta. Poslovi vezani za devizne depozite,
kupovinu i prodaju deviza, poslovi sa finansijskim derivatima u
devizama, trgovina deviznim kratkoro¢nim hartijama od vrednosti i
sl. daju obelezZje savremenom deviznom trZistu. Devizno trZiste je
Siri pojam od devizne berze jer obuhvata i crno devizno trziste, a
poseban znaCaj ima u povezivanju nacionalnih privreda sa
medunarodnim  trziSnim  okruzenjima. Devizno trziSte je
specijalizovani deo finansijskih trziSta na kome se kupuju i prodaju
strana sredstva placanja, uskladuje ponuda i potraznja, utvrduje
devizni kurs i upravlja deviznim rezervama zemlje.

Devizno trziSte (Foreign Exchange Market-FOREX) je najvece
finansijsko i najlikvidnije trziSte na svetu. S obzirom na to da se na
njemu odreduju relativne cene svetskih valuta, FOREX ima sustinski
znacaj za medunarodne transakcije roba, usluga i finansijskih
sredstava. Krajnji korisnici deviznog trziSta se sastoje od Sirokog
spektra finansijskih i nefinansijskih klijenata Sirom sveta. Pri tome
trgovinske aktivnosti svih njegovih subjekata, kao i njihove
interakcije sa trziSnim posredinicima pokre¢u proces odredivanja
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deviznog kursa, koji ima uticaj na prakti¢no sve globalne privredne
aktivnosti. Kao rezultat toga se javlja daleko ve¢i obim trgovine
devizama u odnosu na aktivnosti na globalnom trZiStu akcija [6, str.
2].

Za razliku od drugih finansijskih trzista kao Sto su trZista akcija i
roba, FOREX nije centralno i organizovano trziste kojim upravlja
odredeni entitet. To je decentralizovano trziSte podeljeno na
medubankarsko trziSte koje ukljucuje transakcije izmedu finansijskih
institucija i trziste ,,Over The Counter”" koje uglavnom ukljucuje
transakcije izmedu finansijskih institucija i njihovih nefinansijskih
klijenata. ZnaCajnu ekspanziju ovog trzista izmedu 1960. i 1970.
godine pokrenula je tendencija ekonomske i finansijske liberalizacije
Sirom sveta [4, str. 755-804]. Devizno trZiste je raslo i Sirilo se na isti
naéin na koji su se kompanije prosirile i razvijale svoje poslovanje na
medunarodnom  nivou u  proteklim decenijama. Sa
internacionalizacijom transakcija roba 1 usluga, uz znacajno
povecéanje komercijalne razmene sa drugim zemljama, kompanije su
pocele da koriste FOREX jer su se u sve vecoj meri suocavale sa
finansijskim tokovima denominiranim u valutama koje nisu njihova
referentna/lokalna valuta.

1. Promptno (spot) i terminsko (forward) devizno trziste

Generalno posmatrano postoje tri vrste transakcija na deviznim
trzistima. Prve se izvode na spot trZiStima. Spot trZiSte predstavlja
deo FOREX-a na kome se obe strane u transakciji dogovaraju o
razmeni valute u relativno kratkom periodu. Tacnije, u jednoj spot
transakciji se datum njene realizacije obi¢no dogovara 2 dana nakon
zakljucenja ugovora, iako banke najcesce koriste realizaciju sledeceg
dana. Vremenski razmak izmedu ugovora i izvrSenja transakcije
omogucava bankama da utvrde detalje transakcije i pravilno izvrse
transfer sredstava. Nasuprot tome, pla¢anje u terminskoj transakciji

" Trgovanje na Salteru ili van berze ili trgovina ruzicastim listovima koja se
obavlja direktno izmedu dve strane, bez nadzora berze. To je u suprotnosti
sa trgovinom na berzi, koja se deSava posredstvom organa berze. Trgovanje
na berzi nosi sa sobom prednosti jer olakSava likvidnost, obezbeduje
transparentnost i odrzava trenutnu trzisSnu cenu.
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se vrsi nakon viSe od dva radna dana u buduénosti. U tom smislu se
terminska valutna transakcija moze smatrati obavezuju¢im ugovorom
dveju strana koje razmenjuju jednu valutu za drugu valutu po
unapred dogovorenom kursu, u ta¢no odredenom vremenu u
buduénosti. Ovo vreme se Cesto naziva i vremenom isporuke, dok je
ovaj devizni kurs poznat i kao terminski devizni kurs [12]. Pri tome
rok dospeca fjucers ugovora moze biti od nekoliko dana, nedelja,
meseci, pa ¢ak i do nekoliko godina.

Fjucers transakcija omogucava pojedincu ili preduzec¢u da se
unapred dogovori o kupovini deviza sa ciljem da izvr$i medunarodno
pla¢anje u buducnosti ili da proda devize kojima ¢e u buducnosti
raspolagati. Veliki se deo jednostavnih (direktnih) fju¢ers transakcija
obavlja u cilju zaStite od valutnog rizika koji proizilazi iz
medunarodne trgovine. Medutim, pored valutnog rizika fjucers
ugovori se Cesto zakljucuju i radi zastite od rizika kamatnih stopa
[13, str. 305]. Kod terminske kupovine ili prodaje deviza odmah se
dogovara budué¢i kurs. Suprotna alternativa bi bila kupovina ili
prodaja deviza sa spot transakcijom, gde bi se kompanija suocila sa
neizvesno$éu u vezi sa potencijalnom promenom kursa i snosila
povezani rizik dok se transakcija ne zavrsi. Tre€i tip transakcije je
svop, koji se sastoji od istovremene kupovine i prodaje odredene
vrednosti deviza tokom dva razli¢ita datuma u buducnosti. U
terminskoj razmeni, iznos deviza koje se kupuju na licu mesta (ili
forvard sa brzim datumom dospeca) se istovremeno prodaje unapred
(tj. na duZi period). Na osnovu svega sledi da berze mogu biti
atraktivno sredstvo za kompanije ili institucionalne fondove za
realizaciju svojih privremenih ulaganja u stranim valutama.

Promptne devizne transakcije su transakcije trenutne kupovine ili
prodaje deviza. Sprovode se na promptnom deviznom trZistu i po
spot kursevima (kotacijama), pri ¢emu se posao realizuje odmah po
njegovom zakljucenju. Termin ,,odmah po zakljucenju transakcije” u
praksi oznaCava da se transakcija izvrSava istog dana kada je i
zakljucena, ili sa zakasnjenjem od najviSe dva radna dana. Konkretna
duzina kasSnjenja zavisi od tehnickih kapaciteta sredstava
komunikacije, obicaja u pojedinim finansijskim centrima, kao i od
razlika u vremenskim zonama izmedu njih. Sa druge strane je
terminskim deviznim ugovorom izmedu banke i kupca (moze biti i
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druga banka) predvideno izvrSenje ugovora na odredeni datum u
buduénosti, uz zamenu odredenih valuta po ceni utvrdenoj na dan
zakljucenja ugovora. Terminski ugovori se obi¢no zaklju¢uju na
period od 1 mesec, 3 meseca, 6 meseci, 9 meseci i 1 godinu.

Danas se FOREX trziSte smatra najve¢im decentralizovanim
trZistem na svetu na kojem je procenjeni dnevni promet u 2022.
godini iznosio 6,6 biliona USD. Ovo je najvece globalno finansijsko
trziSte na kojem je tokom poslednjih godina promet zna¢ajno rastao,
sa procenjenim dnevnim obimom trgovine od 5,3 biliona USD u
2013. godini i 5,1 bilion USD u 2016. godini, pa sve do iznad 6
biliona USD nakon 2020. godine. Ove impozantne cifre FOREX
duguje medusobnoj povezanosti svih zemalja u globalnoj privredi.
Ono je otvoreno tokom 24 Casa i 5 radnih dana nedeljno, sa
razli¢itim finansijskim centrima u svom sastavu Sirom sveta koji se
otvaraju i zatvaraju u razli¢ito vreme. Ovo dalje znaci da je ovo
trziste globalno posmatrano uvek otvoreno omogucujuéi trgovcima
da kupuju i prodaju valute u bilo kom trenutku. Siroka dostupnost
moguénosti trgovanja uslovljena pojavom digitalnih platformi za
online trgovanje doprinele su rastu broja trgovaca devizama na malo
i ogromnoj likvidnosti ovog trZista. Pored toga je njegova vrednost
takode wuslovljena 1 traznjom =za razli¢itim valutama, kao i
aktivnostima centralnih banaka i vlada koje mogu uticati na vrednost
valute prilagodavanjem kamatnih stopa, vodenjem aktivne
ckonomske politike, potpisivanjem odgovarajuc¢ih trgovinskih
sporazuma, odobravanjem stimulativnih paketa pomo¢i i dr. [10].
Naredna Slika 1 ukazuje na valute kojima se najviSe trgovalo na
FOREX trzistu u 2021. godini, od kojih se u najve¢oj meri isticu
USD, euro i japanski jen.
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Most Traded Currencies (by Share of turnover %)

87.62%

Slika 1. Uc¢esc¢e najzastupljenijih valuta na FOREX trziStu u 2021.
godini
Izvor: [19]

Danas postoji mnogo teorijskih i empirijskih debata o uticaju
efikasnosti razli¢itih sistema deviznog kursa na makroekonomsku i
finansijsku stabilnost zemlje. Do nedavno je ova rasprava bila
usmerena na izbor odgovarajuceg rezima deviznog kursa u zemljama
u tranziciji [9, str. 1]. Poredec¢i uticaj fiksnog i fleksibilnog deviznog
kursa na stabilnost finansijskog i bankarskog trZista, De Grauwe i
Grimaldi su dosli do zakljucka da su rezimi fiksnog deviznog kursa u
svetu intenzivnih finansijskih integracija postali izuzetno krhki.
Naime, posto izmedu deviznog trzista i bankarskog sektora postoji
jaka uzajamna veza, svaka se kriza sa deviznog trZista moze lako
preliti na bankarski sistem, dovode¢i na taj nain i do pojave
svojevrsne blizanacke krize (twin crisis). Medutim, autori zakljucuju
da i fleksibilni devizni kursevi mogu takode doprineti pojavi
bankarskih kriza, posebno u zemljama u razvoju. Razlog ovome leZi
u ¢injenici da fleksibilnost deviznog kursa obi¢no odrazava neuspeh
nacionalnih vlasti u sprovodenju stabilne i predvidljive politike.
Pored toga, devizni kurs se retko kada koristi kao alat za
poboljsavanje procesa prilagodavanja nakon makroekonomskih
poremecaja. Konacno, on se daleko ¢esce javlja kao znacajan izvor
monetarne i makroekonomske nestabilnosti koja direktno ugrozava i
stabilnost bankarskog sektora. Stoga se u vidu jedinog logic¢nog
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reSenja namecée uvodenje strogog nadzora nad poslovanjem banaka
[8, str. 43].

Devizni kurs je u tesnoj vezi i sa pojmom Monetarne trileme Kkoji
podrazumeva da jednoj zemlji stoje na raspolaganju sledece tri
mogucénosti pri koncipiranju svoje monetarne politike: a) stabilnost
deviznog kursa, b) sloboda prekograni¢nih tokova kapitala, odnosno
finansijska integracija i c) ostvarivanje autonomije monetarne
politike. Posto se radi o medusobno konfliktnim i iskljucivim
monetarni ciljevima, Monetarna trilema sugeriSe da zemlja u datom
trenutku mozZe da bira i sprovodi samo dva od tri ponudena cilja.
Trilema se inafe zasniva na modelu Mundell-Flemingove trileme
koji ukazuje na inherentnu nestabilnost pri istovremenoj primeni svih
dostupnih opcija u okviru uspostavljanja i vodenja monetarne
politike zemlje [16, str. 56]. U skladu sa polaznom hipotezom
Monetarne trileme, u uslovima rastu¢e finansijske meduzavisnosti
savremenih zemalja moze se zakljuciti da monetarna politika moze
da bude nezavisna samo u fleksibilnim aranZmanima deviznog kursa.
Naime, u rezimu fiksnog deviznog kursa i u uslovima slobodnih
tokova kapitala, domace kamatne stope se ne mogu samostalno
formirati, dovode¢i i do gubitka monetarne autonomije posmatrane
zemlje [19].

2. Devizno-kursni aranZzmani u savremenom svetu
Problem izbora deviznog kursa je izuzetno kompleksna tema i u
liteaturi se srecu razne njegove klasifikacije, kako u zavisnosti od
samog autora, tako i u zavisnosti od toga da li se istrazivanje vrsi po
de facto ili po de jure klasifikaciji [5, str. 31-49]. Izmedu dva
ekstrema, odnosno fiksnog i fleksibilnog deviznog kursa postoji niz
deviznih kurseva i aranZzmana koji se naSiroko primenjuju u praksi.
Razvoj ovih varijntni aranZmana deviznog kursa uzrokovan je pre
svega Zeljom da se iskoriste prednosti i umanje nedostaci ova dva
ekstrema deviznog kursa. Pre nego $to definiSemo razli¢ite devizno-
kursne aranzmane koji se nalaze izmedu pomenutih teorijskih
ekstrema, naredne pasuse posvec¢ujemo analizi faktora koji
opredeljuju izbor deviznog kursa.

Kod utvrdivanja ,,optimalnog” sistema deviznog kursa potrebno
je uzeti u obzir dve temeljne teze: a) prvu, da nijedan sistem deviznih
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kurseva nije sam po sebi permanentan, kao i b) drugu, da pojedine
privrede variraju svoje sisteme deviznih kurseva izmedu razli¢itih
mogucih opcija, zavisno od konkretne makroekonomske situacije,
tako da ,,optimalni sistem deviznog kursa” za pojedinu zemlju moZze
da varira. Ovo je razlog tome da je vrlo teSko dati predlog
optimalnog sistema deviznih kurseva za pojedinu ekonomiju.

Izbor izmedu fiksnog ili fluktuirajueg deviznog kursa nije
jednostavan i u literaturi postoji ceo niz razli¢itih predlozenih opcija.
Kritike koriS¢enja fiksnog deviznog kursa zasnivaju se na Cinjenici
kako se nacionalne vlasti odricu dva vazna instrumenta: kamatne
stope i deviznog kursa. Pristalice koris¢enja fluktuirajuceg deviznog
kursa navode kako bi ovakav rezim trebalo Kkoristiti jer osigurava
nezavisnu monetarnu politiku, te moguénost koriS¢enja deviznog
kursa kao automatskog stabilizatora kretanja u privredi i vracanja
sistema u ravnoteZu. Sa druge strane, neki od argumenata protiv
koriS¢enja fleksibilnog deviznog kursa su: (potencijalni) nedostatak
discipline centralnih banaka koje se viSe ne moraju pridrzavati
pravila fiksnog kursa, poremecaji na trzi§tu novca i uticaj Spekulacija
na stabilnost koji je snazniji kod fleksibilnih rezima, negativan uticaj
na medunarodnu trgovinu i investicije koji nestaje jer je cene teZe
predvideti i dr. Neki ekonomisti smatraju da dilema izmedu fiksnog
ili fluktuirajué¢eg kursa ne bi smela biti primarna, ve¢ da bi se trebalo
baviti dilemom izmedu vodenja dobre ili loSe makroekonomske
politike. U sledec¢oj Tabeli 1 je predstavljen izbor adekvatnog rezima
deviznog kursa u zavisnosti od karakteristika posmatrane privrede.

Tabela 1. Izbor izmedu fiksnog i fleksibilnog deviznog kursa u
zavisnosti od karakteristika privrede

Karakteristike privrede Imlikacije Zeljenog sistema
fleksibilnosti

Velicina privrede Sto je privreda veca, to su i jaci
zahtevi za fleksibilnim deviznim
kursom

Diversifikacija proizvodne/izvozne Sto je privreda vise

strukture diversifikovana, to je i
prihvatljiviji  fleksibilni devizni
kurs
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Geografska koncetracija trgovine

Sto je veéi udeo trgovine zemlje
sa jednom velikom zemljom, to je
i veCl podsticaj za vezivanje
njenog deviznog kursa za valutu
te zemlje

Odstupanje domacde inflacije od
svetske inflacije

Ukoliko je odstupanje domace
inflacije  od inflacije glavnih
trgovinskih partnera vece, utoliko
je potrebno ceSce podeSavanje
deviznog kursa

Stepen ekonomske/finansijske
otvorenosti

Sto je veéi stepen ekonomskog i
finansijskog razvoja, to je i
pogodniji fleksibilni devizni kurs

Mobilnost radne snage

Ukoliko je veci stepen mobilnosti
radne snage, kada su nadnice i
cene rigidne nadole, lak3e je
prilagodavati se spoljnim udarima
u uslovima fiksnog deviznog
kursa

Inostrani nominalni udari

Ukoliko su ¢e$¢i nominalni udari,
poZeljniji  je voditi  politiku
fleksibilnog deviznog kursa

Realni Sokovi

Ako je veca osetljivost privrede
na domace ili inostrane Sokove,
utoliko je pogodniji fleksibilni
devizni kurs

Kredibilitet kreatora ekonomske
politike

Ukoliko je manji antiinflacioni
kredibilitet kreatora ekonomske
politike,  utoliko je  veéa
privlacnost  fiksnog  deviznog
kursa kao nominalnog sidra

Izvor: [14]

Moguce je razlikovati devet aranzmana deviznog kursa, po¢evsi
od krajnje rigidnih, pa sve do aranzmana sa rastu¢om fleksibilnoscu i
to slede¢im redosledom [5, str. 31-49]:

Fiksni devizni rezimi

1. Monetarna unija (monetary union);
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2. Dolarizacija ili euroizacija (dollarization, euroization);
3. Valutni odbor (currency board)

Sredisnji devizni reZimi:

1. Prilagodljivi pariteti (adjustable peg);
2. Pokretni pariteti (crawling peg);

3. Korpa valuta (basket peg);

4. Target zona (target zone);

Fleksibilni devizni rezimi:
1. Rukovodeno ili kontrolisano fluktuiranje (managed floating);
2. Slobodno fluktuiranje (clean floating).

De facto klasifikacija je znacajna kao relativno nova zvani¢na
klasifikacija deviznih kurseva Medunarodnog monetarnog fonda
(MMF), koja je zamenila, po misljenju mnogih analiti¢ara, zastarelu
de jure Kklasifikaciju. Od 1975. do 1998. godine, zvani¢na
klasifikacija reZzima deviznog kursa MMF-a kategorisala je zemlje
Clanice prema njihovom zvaniCnom sistemu obaveStavanja i
podnosenju izveStaja MMF-u o politici deviznog kursa koju vode.
Od zemalja c¢lanica se zahtevalo da obaveste MMF o svojim
zvani¢nim politikama deviznog kursa u roku od 30 dana od
pristupanja, a nakon toga da redovno i tacno obavestavaju MMF o
svim eventualnim promenama u svojim rezimima. Rezimi drzava
¢lanica su grupisani prema njihovim zvani¢nim izjavama o stepenu
fleksibilnosti deviznog kursa koji dozvoljavaju u praksi.

De jure klasifikacija je tako razlikovala tri glavne kategorije:

o reZzimi fiksnog deviznog kursa,

e rezimi sa ogranicenom fleksibilnoscu,

o fleksibilni rezimi deviznog kursa.

Uprkos ¢injenici da je ova klasifikacija imala neke prednosti, od
kojih su se glavne ogledale u razumljivosti i1 tanosti, postojao je niz
nedostataka u ovom sistemu alokacije rezima deviznog kursa, od
kojih je svakako najveci €injenica da on nije mogao da obuhvati
razlike izmedu zvanicnih i stvarnih kurseva drzava ¢lanica.
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U cilju otklanjanja ovih nedostataka, MMF je usvojio novu
klasifikaciju reZima deviznog kursa, koja se zasniva na stvarnim (de
facto) politikama kursa koje vode drZave ¢lanice umesto na zvani¢no
proklamovanim (de jure) podacima drzava ¢lanica. Nova de facto
klasifikacija prerasla je u zvani¢nu klasifikaciju MMF-a u januaru
1999. godine i detaljnija je od de jure klasifikacije.

Medutim, postoje i glediSta na osnovu kojih se tvrdi da ni
zvani¢no proklamovani rezim deviznog kursa, ali da ni de facto
politika deviznog kursa ne govore u potpunosti o politici deviznog
kursa neke zemlje. Ovo tim pre 5to zemlje koje tvrde da imaju
plivajuce kurseve, a koje u stvari imaju relativno stabilne devizne
kurseve ne krSe nuzno svoje preuzete obaveze kao $to se to ponekada
tvrdi. Stabilnost deviznog kursa se moze javiti kao rezultat optimalno
odabranih monetarnih strategija, dok zemlje koje aktivno koriste
monetarne instrumente za stabilizaciju svojih deviznih kurseva
mozda sa razlogom ne Zele da objavljuju i da se obavezuju vodenju
politike fiksnog deviznog kursa usled straha od Spekulativnih napada
[11, str. 129-130].

Dakle, nova de facto klasifikacija pravi jasnu razliku izmedu
slede¢ih rezima [2, str. 15]:

e rezim sa drugom valutom kao zvanicnom valutom zemlje —

zemlja koristi valutu druge zemlje kao jedinu legalnu valutu.
Primer za to je takozvana dolarizacija, koja podrazumeva
potpuno odricanje zemlje od svoje monetarne nezavisnosti;

e rezim valutne unije — zemlje koje pripadaju valutnoj ili
monetarnoj uniji imaju zajednicku valutu, koja je ujedno i
jedina zvani¢na valuta u njihovim ¢lanicama. Usvajanjem
takvog rezima, zemlje se odriu svoje monetarne autonomije
i stoga je ovaj rezim jedna od tvrdih valutnih veza;

e reZim valutnog odbora — u ovom slucaju drzava se obavezuje
da razmenjuje domacu valutu za stranu valutu po fiksnom
kursu i da emituje domaci novac samo ako postoji pokri¢e u
stranoj valuti. To zna¢i da centralna banka gubi Svoje
tradicionalne funkcije, kao Sto su zajmodavac u Kkrajnjoj
instanci i vodenje monetarne politike;

e konvencionalni rezim fiksnog kursa — drzava se obavezuje na
to da odrzava kurs na odredenom nivou u odnosu na
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odredenu stranu valutu ili korpu stranih valuta. Korpu obi¢no
formiraju valute najvaznijih trgovinskih partnera zemlje, a
zemlja takode moze vezati valutu za neku vestacku valutu,
kao 5to su specijalna prava vucenja. Ovde nema zahteva da
se paritet neopozivo odrZava na istom nivou. Kurs moZe da
fluktuira u granicama od +/- 1 % oko centralnog kursa, ili
maksimalne i minimalne vrednosti kursa ostaju u granicama
od 2 % najmanje tokom tri meseca. DrZzava mora biti
spremna da odrzava fiksni paritet direktnim ili indirektnim
intervencijama na trziStu. Fleksibilnost i autonomija
monetarne politike je smanjena, ali je veéa nego u rezimima
¢vrstog vezivanja jer centralna banka zadrzava inace
smanjene funkcije, a drzava takode ima moguc¢nost, doduse
retko, da promeni nivo kursa;

rezim plivajuéeg fiksnog kursa — valuta je vezana za
odredenu stranu valutu ili korpu stranih valuta, ali se nivo
paritetne  vrednosti valute prilagodava u redovnim
intervalima  kao  odgovor na  promene  nekih
makroekonomskih pokazatelja (razlika izmedu domacih i
inostrane inflacije u proSlom i budu¢em periodu) ili se
automatski prilagodava za manje fiksne vrednosti. Moguce je
razlikovati fluktujuce fiksne kurseve unazad i unapred. Kurs
se obrée unazad kada promenom pariteta zemlja odgovori na
prethodne razlike izmedu domace i inostrane inflacije, a
unapred kada se kurs koristi kao sidro protiv inflacije,
odnosno kada se novi paritet postavi na prethodno utvrdeni
nivo, ali iznad ili ispod ocekivane razlike izmedu domace i
inostrane inflacije;

rezim fiksnog kursa u horizontalnom opsegu — u kom slucaju
valuta moze da fluktuira unutar +/-1 procenat oko formalno
utvrdenog kursa. Drzava je duzna da direktnim ili
indirektnim intervencijama na deviznim trzistima cuva ili
brani granice kretanja deviznog kursa;

rezim fiksnog kursa u fluktuirajuéem opsegu — drzava
odrzava kurs u granicama od najmanje +/-1 odsto oko
formalno utvrdenog kursa, koji se moze prilagodavati za
manje fiksne wvrednosti u redovnim intervalima ili
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prilagodavati promenama u odredenim makroekonomskim
pokazateljima [17]. Kao i kod reZima fluktuiranog fiksnog
kursa, takode mozemo razlikovati rezime unapred i obrnuto,
odnosno unazad. Sama fleksibilnost rezima zavisi od Sirine
opsega u kome se kurs kre¢e. Monetarna politika je i dalje
ograni¢ena zbog obaveze da se kurs drzi u granicama,;

e regulisan reZim fleksibilnog kursa — ovde zemlje uti¢u na
kretanje kursa aktivnom intervencijom, direktno ili
indirektno na deviznom trzistu, bez prethodnog objavljivanja
ili obavezivanja na to da ¢e odrzavati odredeni nivo kretanja
kursa. U okviru ovog rezima razlikujemo strogo regulisan i
drugacije, odnosno alternativo regulisan devizni kurs;

e rezim nezavisnog Kklizanja — u ovom slucaju kurs u
potpunosti odreduje trziSte. U ovim rezimima je monetarna
politika u principu potpuno nezavisna od politike deviznog
kursa.

Prema ovoj se klasifikaciji rezim sa valutom koja nije zvani¢na
valuta, reZzim valutne unije i reZzim valutnog odbora smatraju
rezimima ¢vrstog vezivanja. Kao srednji rezimi definisani su tzv. soft
peg rezimi (konvencionalni fiksni rezim, fluktuiraju¢i fiksni kurs,
fiksni kurs u horizontalnom pojasu, fiksni kurs unutar plivajuceg
pojasa) i rezim regulisanog fleksibilnog kursa. ReZimi nezavisnog
klizanja i razlicito kontrolisanog klizanja spadaju u klizne rezime.

Glavni izvor za klasifikaciju zemalja prema de facto reZzimu
deviznog kursa su informacije dobijene od strane MMF-a kroz
bilateralne konsultacije, vodene intervjue i tehnicku pomo¢ koju
MMF pruza svojim ¢lanicama. Utisci dobijeni na osnovu toga se
zatim dopunjuju drugim izvorima informacija kao Sto su ¢lanci,
novinski izvestaji i drugi, a potkrepljuju se analizama ponaSanja
deviznih kurseva i deviznih u datoj zemlji [2, str. 11].

Utvrdivanje Sta zemlje zapravo rade sa svojim deviznim
kursevima je razumljivo veoma slozen zadatak, osim u slucaju
rezima C¢vrstog vezivanja, gde su vlade prinudene na to da se
pridrzavaju zvani¢nog de jure rezima. Ali ovaj zadatak je najslozeniji
u slucaju kada zemlje koje zvanicno proglase rezim regulisanog ili
nezavisno plivajuceg kursa koriste indirektne ili direktne intervencije
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na deviznom trzistu kako bi odrZzale kurs na Zeljenom nivou.
Prilikom razvrstavanja zemalja u pojedinacne rezime, MMF se grubo
pridrZavao slede¢ih smernica:

Stabilnost deviznih kurseva sama po sebi nije dovoljna da se
rezim definiSe kao fiksni rezim, osim ako dokumenti iz
razli¢itih izvora ne ukazu na to da drzava formalno i
neformalno nastoji da odrzi stabilan kurs u odnosu na
odredenu stranu valutu ili korpu valuta. Kada dostupne
informacije ukazu na to da vlada nastoji da odrzZi stabilan
devizni kurs i da je on fluktuirao u rasponu od najvise dva
procenta u odnosu na odredenu stranu valutu ili korpu valuta
tokom protekla Cetiri meseca, rezim se definiSe kao
konvencionalni fiksni kurs.
Teze je identifikovati kurseve vezane za korpu valuta,
posebno kada je sastav korpe nepoznat. Osim u slu€ajevima
kada je bilo oc¢igledno da zemlje ne slede zvani¢nu politiku,
de jure klasifikacija je zadrZana.
Zemlje su definisane kao zemlje sa fluktuiraju¢im fiksnim
kursom onda kada su postojali dokumentovani dokazi o
formalnoj deklaraciji o neformalnoj nameri da se vodi
politika postepene, niske depresijacije valute sa ili bez
formalno definisanog opsega deviznog kursa.
Ako su zemlje definisale i formalno najavile opseg u kome
¢e se kurs kretati, a istovremeno najavile ograni¢eno kretanje
kursa u granicama unutraSnjeg opsega, definisale su se i kao
zemlje sa fiksnim ili plivaju¢im rezimom fiksnog kursa.
Rezim je definisan kao regulisani klizni kurs, a ne kao fiksni
kurs onda kada je zvani¢ni rezim bio rezim fiksnog kursa, ali
je zvaniCni kurs Cesto devalvirao u kratkim vremenskim
intervalima, ili kada je zemlja odrzavala vise kurseva i kada
je vecinu transakcija vrSila po visem trziSnom kursu nego po
zvani¢nom fiksnom kursu. Kada zemlja koristi vise kurseva,
rezim se definiSe na osnovu kursa koji se koristi u vecini
transakcija.
Odlucujuéi faktor u odlucivanju da li neka zemlja ima rezim
upravljanog fleksibilnog deviznog kursa ili nezavisni klizni
reZim bio je dokaz o tome da li je indirektna ili direktna
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intervencija na deviznom trZistu u ve¢oj meri kori$¢ena da bi
uticala na dugoroc¢no kretanje kursa; inace bi bilo neophodno
da se spreci prekomerna volatilnost deviznog kursa.

Iz navedenog je jasno da ih nova de facto klasifikacija deviznih
kurseva deli na daleko detaljniji i precizniji nac¢in od de jure
klasifikacije.

Zakljucak

Globalno devizno trziste je najlikvidnije i najvece finansijsko trziste
na svetu, a devizni kursevi praktiéno predstavljaju najvazniji
ekonomski faktor medunarodne trgovine. Sa porastom obima i
vrednosti medunarodne trgovine, predvidanje kretanja ovih deviznih
kurseva postaje sve vaznije. Veoma je vazno napomenuti i da je
globalno devizno trziste decentralizovano i da funkcioniSe zahvajuci
razvijenim i neprednim telekomunikacionim tehnologijama.

Devizni kurs ima vaznu ulogu u odredivanju trgovinskih
performansi zemlje. Nezavisno od toga da li je odreden egzogenim
Sokovima ili monetarnom politikom, relativna vrednost valuta i
njihova volatilnost ¢esto imaju vazne posledice na medunarodnu
trgovinu, platni bilans i ukupne ekonomske performanse jedne
zemlje [15, str. iii]. Skorija empirijska istraZzivanja pokazuju da
globalni Sokovi poput pandemije COVID-19 nemaju uticaja na
volatilnost deviznog kursa, barem ne na volatilnost kursa eura prema
USD, ukazuju¢i i na otpornost finansijskog trzista na egzogene
Sokove [1, str. 1]. Promene u deviznim kursevima uti¢u na rast ili
Smanjenje obima uvoza i izvoza. Jaka domaca valuta uti¢e na pad
izvoza i rast uvoza, dok slabljenje doma¢ e valute obi¢no podsticajno
deluje na izvoz, a destimulativno na uvoz. Stoga se realni devizni
kurs javlja kao jedan od klju¢nih oblika relativnih cena u privredi,
definiSu¢i istovremeno stopu razmene domace robe i usluga
inostranom robom i uslugama. Kao rezultat toga promene u
deviznom kursu imaju snazne implikacije po celu privredu koje se
dalje prenose kroz kanale medunarodne trgovine [3].

Devizni kurs predstavlja cenu valute jedne zemlje izrazenu u
valuti druge zemlje. Putem deviznog kursa uspostavlja se veza
izmedu cena u zemlji i inostranstvu. Devizni kurs se formira u
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preseku ponude i traZznje za devizama. Promene deviznog kursa na
duZi rok odraZavaju promene u platnom bilansu zemlje, i to posebno
odnos ponude i traznje za izvozom/uvozom robe i usluga. Ukoliko
dode do porasta uvozne traznje to ¢e dovesti do porasta vrednosti
strane valute (aprecijacija), odnosno do pada vrednosti domace
valute (deprecijacija). To prakticno znaci da ¢e cene uvozne robe
porasti. Sa druge strane, porast izvozne traznje doveS¢e do
aprecijacije domace i deprecijacije strane valute, dok ¢e cene izvozne
robe porasti. Na deviznom trziStu se vrSi koncentracija ponude i
traznje deviza po razli¢itim osnovama. Ukoliko drZzava nema strogu
deviznu kontrolu, kojom se ekonomskim subjektima nalaze da
pribavljene devize prodaju drzavi (najceS¢e po arbitrarno utvrdenom
kursu) ili kojom se raspolaganje ograni¢ava samo na deo pribavljenih
deviza (tzv. retenciona kvota), ponuda i traznja za devizama u
normalnim uslovim izrazava kretanje tekucih i kapitalnih transakcija
u platnom bilansu.

Kretanja deviznog kursa su vazna monetarnim vlastima.
Pridodajuéi vaznost raznim indikatorima, nosioci monetarne vlasti
biraju kursni sistem uz ¢ije ¢e se sprovodenje najbolje delovati na
ciljanu varijablu. Nakon odabira ,,optimalnog“ kursnog mehanizma,
monetarne vlasti bi trebalo da deluju na kretanje varijabli koje imaju
bilo direktan, bilo indirektan uticaj na ciljanu promenljivu. Ipak,
promene deviznog kursa se dogadaju i nezavisno od monetarnih
aktivnosti u uslovima slobodnog kretanja kapitala.

Zemlje koje slede politiku stabilnog deviznog kursa i koje su
stoga Kklasifikovane kao njegovi de facto nosioci, ali koje
istovremeno objavljuju plivaju¢e devizne kurseve, to Cine jer
obavezivanje na fiksni devizni kurs povecava verovatnocu njegovih
ve¢ih promena, mozda i kao posledica Spekulativnog testiranja
samog obavezivanja. Sa druge strane bi migracije iz de facto fiksnih
deviznih kurseva mogle da budu traumati¢nije za zemlje koje su
zvani¢no objavile fiksni devizni kurs. U svakom bi slucaju
proucavanje efekata razlicitih rezima deviznih kurseva na privredni
razvoj u vec¢oj meri trebalo da uzme prirodu monetarne strategije i
primenjenih mera monetarne politike nego Sto je to slucaj sa
njihovom de facto ili de jure klasifikacijom. Ovo tim pre $to bi razna
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empirijska istraZivanja o uticaju najava politike trebalo da uzmu oba
tipa deviznog kursa, kao i njihove uzajamne relacije.

Bibliografija

1. Balaban, S., Milenkovi¢, 1., Joksimovi¢, M. (2023). The
Euro exchange rate's resistance to the exogenous shock caused by
COVID-19. Strategic Management, u Stampi.

2. Babula, A., Otker-Robe, I. (2002). The Evolution of
Exchange Rate Regimes Since 1990: Evidence from De facto
Policies. Working Paper. IMF, Washington D.C.

3. Bayoumi, T. (1996). International Trade and Real Exchange
Rates. In: Exchange Rate Movements and Their Impact on Trade and
Investment in the APEC Region. International Monetary Fund,
Washington D.C. https://doi.org/10.5089/9781557756008.084

4. Bénassy, J. P. (1976). Théorie du déséquilibre et fondements
microéconomiques de la macroéconomie. Revue économique, 755-
804.

5. Beker, E. (2006). Devizno kursni aranzmani — od ekstrema
do “normale”. Panoeconomicus, vol. 53, no. 1, str. 31-49.
6. Chaboud, A., Rime, D., Sushko, V. (2003). The foreign

exchange market. BIS Working Papers No. 1094. April 2023. BIS,
Basel.

7. Dasi¢, D. (2020). Preduzetnicka drzava. Glasnik za
drustvene nauke, god. 12, br. 12, str. 15-40.
8. De Grauwe, P., Grimaldi, M. (2002). Exchange rate regimes

and financial vulnerability. EIB Papers, Vol. 7, Issue 2. European
Investment Bank, Luxembourg, str. 33-48.

9. Drabek, Z., Brada, J. C. (1998). Exchange Rate Regimes and
the Stability of Trade Policy in Transition Economies. WTO Staff
Working Paper ERAD-98-07. World Trade Organization, Geneva.
10. Forex Academy. (2023). How much is the forex market
worth 20227 March 26, 2023. Dostupno na
https://www.forex.academy/how-much-is-the-forex-market-worth-
2022/

Glasnik za drustvene nauke, 16(1), str. 129-151



Glasnik za drustvene nauke, Vol. XVI, Year 16, (Issue 1)

11. Genberg, H., Swoboda, A. K. (2005). Exchange Rate
Regimes: Does What Countries Say Matter? IMF Staff Papers, Vol.
52, Special Issue. International Monetary Fund, Washington D.C.

12. ING Financial Markets. (2019). FX Derivatives. ING
Financial Markets, Bruxelles. Dostupno na
https://www.ingwb.com/binaries/content/assets/solutions-and-
products/hedging-solutions/foreign-exchange/ing_financial_markets-
product_description-fx_forward_be-en.pdf

13. Jeremi¢, Z. (2008). Praktikum za finansijska trzista.
Univerzitet Singidunum, Beograd.

14. Kovacevi¢, R. (2002). Devizni kursevi — rezimi i politika.
Institut za spoljnu trgovinu, Beograd.

15. Nicita, A. (2013). Exchange Rates, International Trade and
Trade Policies. Policy Issues in International Trade and Commaodities
Study Series No. 56. United Nations, New York and Geneva.

16. Madzar, L. (2023). Testing the Monetary Trilemma Theory
on the example of Serbia. Ekonomika, Vol. 69, No. 4, pp. 55-67.
DOI: 10.5937/ekonomika2304055M

17. Madzar, Lj. (2023). Change as a Form of Existence and
Survival. Glasnik za drustvene nauke, Vol. XV, No. 15, pp. 39-118.
18. Simi¢, M., MadZar, L., Balaban, S. (2024). The Reliability of
the Monetary Trilemma Theory on the Example of Transition
Countries. Teme, u Stampi

19. Surgetrader. (2021). All About Forex Market Size and
Liquidity. 20. jul 2021. godine. Dostupno na
https://surgetrader.com/all-about-forex-market-size-and-liquidity/

Glasnik za drustvene nauke, 16(1), str. 129-151



Glasnik za drustvene nauke, Vol. XVI, Year 16, (Issue 1)

EXCHANGE RATE, FOREIGN EXCHANGE MARKET
AND ACTUAL EXCHANGE RATE ARRANGEMENTS

Abstract

With the passage of time, there was a change in the adopted monetary
systems, as well as the gradual development of the international foreign
exchange market (FOREX). FOREX is the most accessible and liquid global
currency market based on current and investment transactions. FOREX
began to develop more significantly with the abolition of fixed exchange
rates, the emergence of fluctuating exchange rates and the growth of
currency convertibility. Hence, FOREX is essential for international
transactions of goods, services and financial assets. In addition, today the
international foreign exchange market is considered the largest
decentralized market in the world with an estimated daily turnover of 6.6
trillion US dollars (USD) in 2022. This paper is dedicated to the study of
the spot and forward foreign exchange market, as well as existing exchange
rate arrangements based on their de facto classification and their possible
impact on economic performance. However, there are also points of view
based on which it is claimed that neither the officially proclaimed exchange
rate regime, nor the de facto exchange rate policy speak fully about the
exchange rate policy of a country. Therefore, when studying the effects of
the chosen exchange rate regime on economic performance, it is rather
necessary to take into account the nature and effects of the applied
monetary strategy and monetary policy measures.

Key words: exchange rate regime, FOREX market, monetary policy, de jure
and de facto classification, fixed and floating exchange rates, international
trade.
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