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Nakon prakticnih i teorijskih vjeZbi kroz tematske oblasti Medunarodnih

v" Razumiju osnovne komponente medunarodnih finansija, tako

A5

da prate medunarodne finansijske tokove, probleme i Kri
donosenja kvalitetnih poslovnih odluka na mikro i makro planu.

DefiniSu i razumiju devizne kurseve i njihovo formiranje, od
teorije deviznog kursa; rezime deviznih kurseva; devizno \tr
determinante deviznog kursa u kratkom i dugom roku; evol
medunarodnog monetarnog sistema; ekonomsku i monetarnu \un
medunarodne finansijske institucije, medunarodno kretanje kapi
valutne krize 1 Spekulativne napade; probleme zaduZenosti
medunarodnom nivou; ekonomske i finansijske krize; kreditiranj
osiguranje izvoznih poslova.

Kroz prakticne primjere sagledaju i steknu razumij
medunarodnih finansija.
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YBoaHe Bjexobe.

Mojam AeBU3HOr Kypca, Hherosa yora 1 3Havaj y MehyHapogHoM UHaHCUpatkby.
AVPEKTHO/UHAMPEKTHO HOTUpPare. JEeBU3HO TpXKUWTe. M3padvyyHaBawe npomMjeHe
AEBU3HOI Kypca (genpecujaumja 1 anpecujaumja Kog AMPEKTHOT U UHAUPEKTHOr
HOTMpakra).

dopMupare AEBM3HMX KYpCeBa, YTMLAj NpOMjeHe AeBM3HOI Kypca Ha YBO3 U M3BO3.
Mapwan -JlepHepoBa Teopema. ®opBapz npemuja 1 dopsapa AMCKOHT. HenokpueeHn U
MOKPMBEHW KamMaTHM napuTeT.

BpcTe aeBU3HMX KypceBa (HOMMHANHWU U peanHn AEeBMU3HU KypC, e(PEKTUBHMN SEBMU3HU
KyC, GUKCHU M DAYKTyupajyhr AeBU3HM KypC, U Ap.).

Pexxumn feBusHMX KypceBa U Hemoryhe TpojcTBo.

JleTepMMHaHTe HMBOA AEBU3HUX KypCeBa-Teopuje 0 4EBU3HOM Kypcy. Teopuja
napuTeTa KynoBHMX CHara: 3aKoH jegHe uujeHe, Big max index, anconyTHa Teopuja
MKC, penatueHa Teopuja MNKC.

MoHeTapHa TeopMja geTepMMHUCaba HMBOA AEBU3HOI Kypca.

Overshooting-oarosop Ha ocumMnaumje AEBU3HMX KypceBa Ha AEBU3HOM TPXMLUTY.
MopTdoamo npucTyn geTepMUHUCaRY AEBU3HOI Kypca. MehyHapoaHW MOHeTapHM
cucTeM. MoHeTapHa yHMja: Teopuja onTMMasIHOr BasyTHOr noApyu4ja.

MpBu Konoksmjym (19.12.2020)

EBponcka MoHeTapHa yHuja.

MehyHapoaHO TpXMLWTE KannTana:obaMum MehyHapoaHOr KpeTakba Kanurana u
caBpeMeHe TeHaeHuuje. EBpoTpkuLuTe.

ApaBHW NpasHMK

CBjeTcKa 6aHKa 1 kbeHe adpuanjaumje.

[Mpo6nem mehyHapoaHe 3a4yKEeHOCTU U AYKHUYKE Kpu3e.

Mpe3eHTaumje ceMMHapCKuX pajosa.

BanyTHe Kpu3e 1 WwnekynaTMBHU Hanagm. Ynora MM®-a y pjeliaBarby npo6iemMa
AYKHUYKMX KpU3a.

Mpe3eHTaumje ceMMHapCKUX pajosa.

Apyrn konoksujym (06.02.2021.)
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= Nominalni 1 realni devizni kurs

= Efektivni devizni kurs

" Fiksni i fluktuirajuéi devizni kurs
= Rezimi deviznih kurseva i nemoguce trojstvo

mr Dragana-Vujici¢
Visi asistent °



Nominalni 1 realni devizni kurs

Efektivni devizni kurs

Fiksni i fluktuirajuci devizni kurs

Rezimi deviznih kurseva i nemoguce trojstv




‘Nominalni I Realni devizni kurs

= Nominalni devizni kurs—[ @i;pmm\jene cijene
=  Realni devizni kurs ~0

= mKoncept realnog deviznog kursa
v' || Problem razlikovanja ravnoteZnog od neravnoteznog deviznog kursa—najveci izazov za
makroekonomske analiticare
v || MMF —
uloga u obezbjedivanju A deviznog kursa, u cilju korekcije fundamntalne nera

[ Relativna vrijednost proizvoda 1 usluga izmedu zemalja ]

[ Odnos 1izmedu cijena u domacoj 1 stranoj zemlji 1izraZzen u monetarnoj jedinici

Nacini izraZzavanja realnog deviznog kursa:

=  Kao odnos opsteg nivoa cijena U domacoj zemlji i inostranstvu

= Qdnos cijena proizvoda koji ulaze u spoljnotrgovinsku razmjenu sa cijenam
proizvoda koji su namjenjeni samo domacem trziStu

= Qdnos cijena izvoznih i cijena uvoznih proizvoda — odnosi razmjene

»  Odnos jedini¢nih troskova radne snage u domacoj zemlji i inostr7anst



Direktno notiranje

Realni devizni kurs (e) je odnos opSteg nivoa cijena u stranoj (P*) 1
(P) zemlji 1zraZen u istoj monetarnoj jedinici.

Realni devizni kurs: e = &£

E — nominalni dev. kurs (dir.notiranje)
P* 1 P —indeksi cijena u stranoj i domacoj zemlji
e —racio (odnos) opSteg nivoa cijena u stranoj (P*) 1 domacoj (P) zemlji izraze
IStoj monetarnoj jedinici.

(nominalni dev.kurs korigovan odnosom stranih i domacih cijena)

’ _ [ (depresijacija) PoboljSanje konkurentnosti

‘ _ [ (apresijacija) [ Pogorsanje konkurentnosti




= Realni devizni kurs (e) — kao ekonomski indikator

Direktno notiranje

= [zraCunavanje realnog deviznog kursa...
1 realnog dev.kusa (e) —depresije

4 | realnog dev.kusa (e) —apresija

- Posmatrano u domacoj valuti: stre
proizvodi postaju skluplji u odnosu 1
proizvode

100

v

rentr

y

1 poboljsanja konk
domace zemlje

= Vrijednost realnog deviznog kursa iznad 100, oslikava potcjenjenc
valute , uz istovremeno poboljsanje konkurentnosti domace zemije.

= Vrijednost realnog deviznog kursa ispod 100, oslikava
nacionalne valute , uz istovremeno pogorsanje konkureg
zemlje.



—

direktno notiranje Inirektno notiranje

= Realni devizni kurs () — moZemo da posmatramo kao odnos cijena
proizvoda 1 usluga domace 1 strane zemlje iskazan u stranoj valuti
izraCunavanju realnog deviznog kursa koristimo nominalni devizn
u formi indirektnog notiranja).

1 realnog dev.kusa (e) —apresijacija e
| realnog dev.kusa (e) —depresijacija e

V' eseodnosi na A u relativnim cijenama proizvoda,a ne na A u relativnim cijenama

v Vrijednost e se moZe mijenjati tokom vremena, kako usled Acijena, tako i usled A
nominalnog deviznog kursa,

v D znalajna # u brzini Acijena fin.aktive na fin.trziStima i cijena roba i-usluga na
trziStima, veca je brzina promjene cjena na fin.trzistima,

v Kretanja realnog deviznog kursa —dobar indikator kretanja konkurentno

y




Primjer:

Nekaje 1 Eur=1,31%

P (SAD) = 104

P (EMU) =102

Koliki je realni devizni kurs?

Dolar direktno notira. Obzirom da dolar direktno notira, forumla za realni kur

Realni devizni kurs: e = &¥

...... odnosno
E=131

P= P(SAD) =104
P* =P (EMU) =102

e = E x (EMU) /P(SAD) Dakle, zbog vece inflacije u SAD u odnosu
e =1,31x 102 /104 konkurentnost privrede SAD-a je oslabila.
e=128 Da bi se odrzala konkurentnost SAD-a relativna te
govori da nominalni kurs treba da raste, tj da val
formula je: "
K,=K,*P(sad)/P(emu); E1=1,31*104/102=



iReaIni devizni kurs

Primjer:
Ako je inflacija u Evrozoni u 2019.godini izosila 3%,a u SAD-u 8%, pri cemiu j
: dolara (direktno notiranje) 01.01.2019.godine iznosio 1,31 dolar za evro, a
«——_31.12.2019.godine 1,35 dolara za evro,

a) Sta se desilo sa konkurentnoséu SAD-a u 2019.godini?

Dolar direktno notira.
Obzirom da dolar direktno notira, forumla za realni kurs je:

...... odnosno
01.01.2019  — 1Eur = 1,318  Realni devizni kurs: e = £
31.12.2019. — 1 Eur =1,35 § g

P =P(SAD) = 108
P* = P(EMU) =103

Indeks realnog kursa = Indeks nominalnog kursa x Indeks cijena EMU / Indeks cijena SAD

Indeks nominalnog kursa = 1,35/1,31 *100 = 103,053

Indeks realnog kursa = 103,053 x 103 /108 = 98,2&(




Ako je inflacija u Evrozoni u 2019.godini izosila 3%,a u SAD-u 8%, p

‘dolara (direktno notiranje) 01.01.2019.godine iznosio 1,31 dolar za e

31.12.2019.godine 1,35 dolara za evro,

a) Sta se desilo sa konkurentnoséu SAD-a u 2019.godini?

b) Koliki je trebao da bude nominalni kurs dolara 31.12.2019.godine ¢
konkurentnost privrede SAD-a ne oslabi?

Dolar direktno notira.
Kurs treba da bude u skladu sa teorijom pariteta kupovnih snaga:
...... odnosno

01.01.2019 — IEur= 1,318 (Ko=1,31)
31.12.2019. - 1 Eur =?$% (Ktrz=1,35)
P =P(SAD) =108
P* = P(EMU) =103

K1 = Ko x P(sad) / P(emu) = Dakle, konkurentnost privede SAD-a je smanjenja, jer
— 131 x 108 /103 = nominalni kurs dolara nije povecan koliko to zahtjeva

odrzavanje pariteta kupovnih snaga (1,35 trzisni na dan
31.12.2019. a trebao je biti 1,373 dolara za evor).

= 1,373 dolara za evro.



iReaIni devizni kurs

Primjer:

Ako je u periodu od 2005.-2018. godine inflacija u Evrozoni iznosila kumulativ

30%, a u srbiji 80%, pri cemu je trzisni devizni kurs dinara u 2000.godini iznos

evro = 80 RSD, a u 2018.godini iznosio 1 evro = 118 RSD, izracunati:

a) Koliki bi trebao da bude kurs dinara, prema relativnoj teoriji pariteta ku
snaga u 2018.godini?

b) Da lije trzisni kurs dinara u 2018.godini potcjenjen ili precjenjen i za ko
procenata?

a) Rjesenje:

RSD direktno notira— P(Srb)=P. a P (Evrozona)= P* E,=E, %
Kurs treba da bude u skladu sa teorijom pariteta kupovnih snaga:
...... odnosno

2005.godine — 1Eur = 80 RSD
2018.godine— 1 Eur =7 RSD
P =P(SRB) =180

P* = P(EMU) =130

Et = Eo x P(Srb) / P*(Evrozona) =
=380x180/130 =
= 110,76 RSD za evro.



Primjer:
: Ako je u periodu od 2005.-2018. godine inflacija u Evrozoni iznosila
== 0%, a u Srbiji 85%, pri cemu je trzisni devizni kurs dinara u 2005.goa
1 evro = 80 RSD, a u 2018.godini iznosio 1 evro = 118 RSD, izracunati
a) Koliki bi trebao da bude kurs dinara, prema relativnoj teoriji paritet:
snaga u 2018.godini?
D) Da lije triisni kurs dinara u 2018.godini potcjenjen ili precjenjen i
procenata?

Podsetnik I Valuta je precjenjena, kada ima vecéu vrijednost u odnosu na
- nacin definisanu ravnoteznu cijenu.
I Valuta je potcjenjena kada ima manju vrijednost u odnosu na ¢

"'-’w T
W nacin definisanu ravnoteznu cijenu.
ent o
Et = Eo x P(Srb) / P*(Evrozona) = Precjenjenost /potcjenosti valute »
=80x185/130 = T—
= 113,85 RSD za evro. [ = G =S ]

Trzisni kurs RSD je potcjenjen, za -3,52%, odnosno za4,15 RSD (113
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Nominalni 1 realni devizni kurs

Efektivni devizni kurs

Fiksni i fluktuirajuci devizni kurs

Rezimi deviznih kurseva i nemoguce trojstv




Nominalni efektivni devizni kurs — podrazumjeva da se vrijednost valute p
odnosu na vise stranih valuta, a ne samo prema jednoj valuti.

Realni efektivni devizni kurs podrazumjeva odnos cijena u domacoj zemlji's
cijenama u stranim zemljama iskazan u istoj nov¢anoj jedinici.

Trgovinski partneri ]

( Realni efektivni devizni kurs: W

REDK =

YEi «&i xP*i

P

REDK — realni efektivni devizni kurs
E - nominalni devizni kurs def.kao cijena jedini
strane valute izrazena u jedinicama domace val
P* 1 P - indeksi cijena u stranoj i domacoj zemlji
| — ukljucuje se vise zemalja
al — trgovinski ponderi koji se dodjeljuju svakoj ze

-

Realni devizni kurs nam omogucava pravovremene i

validne informacije na osnovu kojih mozemo pratiti

kretanje konkurentnosti zemlje u odnosu na glavne
trgovinske partnere.




iReaIni efektivni devizni kurs

Primjer:
A Izracunati indeks realnog efektivnog deviznog kursa, ako je ucesce
= “—spoljnotrgovinske razmjene BiH sa EMU 60%, a sa Srbijom i Hrvatsko po 20%

ukupnoj razmjeni BiH sa ova tri trgovinska partnera?

Inflacija (99=100) 2019 Bilateralni nom kurs KM 2016 2019
BIH 145 EMU 1,95 1,95
EMU 130  Srbija 0,04 0,02
Srbija 205 Hrvatska 0,29 0,26
Hrvatska 150
Odgovor:
1) Racunamo indeks nominalnog kursa (2016 =100)
2016 2019 Index — ponderi
nom.kursa

Red br 1 2 2/1*100
EMU 1,95 1,95 100,00 0,6
Srbija 0,0400 0,0200 50,00 0,2
Hrvatska 0,29 0,26 89,66 0,2

_ _ Ei % &i % P*i
Ubacujemo indekse u formulu REDK = 2 *:)“ Tt

Er=(100*130/145)*0,6 + (50,00*205/145)*0,2+(89.66*150/145)*0,2 '*
Er =86,48



iReaIni efektivni devizni kurs

Primjer:
b) Koliki bi bio indeks realnog kursa da je kumulativna inflacija u BiH bila
72 10%?

Inflacija (99=100) 2019
BIH 145135 Bilateralni nom kurs KM 2016 2019
EMU 130 EMU 1,95 1,95
Srbija 205 Srbija 0,04 0,02
Hrvatska 150 Hrvatska 0,29 0,26
Odgovor:
2016 2019 Index = ponderi
nom.kursa

Red br 1 2 2/1*100
EMU 1,95 1,95 100,00 0,6
Srbija 0,040 0,020 50,00 0,2
Hrvatska 0,29 0,26 89,66 0,2

_ _ Ei = &i » P*i
Ubacujemo indekse u formulu REDK = &£ *;“ !

Er=(100*130/135)*0,6 + (50,00%205/135)*0,2+(89.66*150/135)*0,2 '°
Er =92,89
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= Nominalni 1 realni devizni kurs

= Efektivni devizni kurs

" Fiksni i fluktuirajuéi devizni kurs
* Rezimi deviznih kurseva i nemoguce trojstv




Smanjenje transakcionih troskova u medunarodnoj trgovini
Pruza pouzdanu osnovu za kalkulacije u uvoznim i izvoznim poslovima
Smanjenje rizika deviznog kursa—smanjuju rizici u poslovanju sa inostr
Obezbjedivanje kredibiliteta nominalnog sidra za monetarnu politiku
efektivno sredstvo za smanjenje inflacije, i ostvarivanje ukupne
makroekonomske stabilnosti

Efikasnije kalkulacije spoljnotrgovinskih i fin.transakcija sa inostranstvom
OlaksSano utvrduje rentabilnost stranih ulaganja

Podsticanje dugorocnih spoljnotrgoviskih i finansijskih projekata
zasti¢enost privrede od kratkorocnih poremecaja na ino trZistu
Povecanje interesa stranaca za drZanjem nacionalne valute

Stiti domacu privredu od kratkorocnih stihijskih uticaja na svjetsk

SuZavanje prostora Spekulativnim trransakcijama




= Zemlja koja odrZzava Cvrts devizni kurs svoje valute primorana je da odr
devizni kurs stabilnim na teret nacionalne ekonomije,

= Namece potrebu draZanja vecih monetarnih rezervi,

= Dovodi do precjenjenosti nacionalne valute,

= Neophodna je stroga spoljnotrgovinska kontrola,

* Ne obezbjeduje uravnoteZenje platnog bilansa,

"  Sprecava uticaj ponude i traznje deviza na devizni kurs,

= Zahtjeva uskladivanje domacih i inostranih cijena (ogranic¢ava samostaln
monetarnu politiku),

= Potrebne su visoke devizne rezerve.




Oni se formiraju kao rezultat odnosa ponude i traznje na deviznom trZistu,
perfektnog trziSta bez intervencija monetarnih vlasti na ponudu i traznju.

Rast deviznog kursa i poskupljenje uvoza ima za rezultat smanjenje uvoza.

Veéa autonomnost u vodenju ekonomske politike

"  Blagovremeno upucuje domacu privredu na potrebna prilagodavanja U S
promjenama u medunarodnom okruZenju

»  Uskladivanje nivoa cijena obavlja sam kurs

" Smanjuje potrebu drianja velikih monetarnih rezervi

= Sprjecava precjenjenost i potcjenjenost nacionalne valute



Nema c¢vrste osnove za kalkulacije o rentabilnosti izvoznih i uvoznih
poslova

Postoji devizni rizik u poslovanju sa inostranstvom

Povecava rizik u ekonomskim transakcijama sa inostranstvom
Izlaze domacu privredu nekontrolisanim uticajima kratkorocénih i
stihijskih promjena na svjetskom trzistu

Povecava mogucnost Spekulacije (Spekulativno kretanje kapitala)
Stimulise zamjenu domace nestabilne valute za strane stabilnije valute...
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= Nominalni 1 realni devizni kurs

= Efektivni devizni kurs

= Fiksni i fluktuirajuci devizni kurs
= Rezimi deviznih kurseva i nemoguce trojstvo

mr Dragana-Vujici¢
Vi§i asistent



ReZimi deviznih kurseva

" ReZim fluktuirajuceg deviznog
kursa

v’ RezZim perfekino (Cisto)
fluktuirajuceg d. kursa

v Vrednost valute A u odnosu na
valutu B ili valute XYZ se utvrduje
slobodno na bazi P i T deviza

v Monetarne vlasti ne intervenisu na
deviznim trzistima

v' Rijetko se susrce u praksi

" ReZim fiksnog deviznog 'kursa

Vrednost valute A u odnosu na val
B ili XYZ utvrduje se unapred od
strane centralnih monetarnih via

2 modaliteta

Nekonvertibilnost valute

* Unapred odreden devizni kurs
* 9 Ogranicenja

Konvertibilnost valute

* Omogucena slobodna trgovina
devizima
e Aktivno uceS¢e monetarnih vlasti




IRez’imi deviznih kurseva

\'.-.\ —\\
= Intervencije CB: W

» urezimu fluktuiraju¢eg DK su povremene i uglavnom u situacijama kad
sprijeci znacajne A (oscilacije dev.kurseva na dev.trziStu),
» U rezimu fiksnog deviznog kursa intervencije CB su aktivnije (¢vrsta oba

mon.vlasti u pogledu odbrane postavljenog pariteta nacionalne valute).
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Grafikon: Intervencija CB na deviznom trZistu



lRe}z’imi deviznih kurseva

5 = Primjer: £y — S$>D, pritisak na |E, »  Fluktuirajuéi dk
L apresijaciju na nacionalne valute Apresijacija nac.valute
v’ |E do nivoa E, (S=D
Moguce Intervencije CB
E S = Fiksni dk (p
», v' Intervencije CB (£, )neophot
E, py v' Pritisak na revalvaciju (ap)
' 1 CB nivo deviznih rezervi
Ey
5 = Primjer: £, — D>S§, pritisal
Eo b S — devalvaciju nacionalne valute
TPonuda deviza | CB nivo deviznih rezervi
P2

Grafikon: Intervencija CB na deviznom trZistu




ReZimi deviznih kurseva

LX) [ v ow
) 22 4 NI NIV 7 712 /) Y £ 2 4 1

—

Kako intervencije
= Simetricne interencije CB CB funkcioni$u u

" Asimetricne intervencije CB realnosti?

= Ako su odstupanaja S i D deviza dugotrajnog karaktera:

» Otkupljivanje deviza na deviznom trzistu povecanje ponude (S) domaceg
novca Sto u dugom roku moze da izazove rast inflacije.

» Prodaja deviza na deviznom trzistu — ozbiljniji problem za CB. CB nema
neogradniCen izvor deviznih rezervi iz kojih moze da dopunjava razliku
izmedu vece traznje i manje ponude za devizama, te moze da dode do
znaCajnog |deviznih rezervi.



|Rei"imi deviinih kurseva

Sa aspekta A deviznih rezervi
Rezim fiksnog deviznog kursa ﬁ * a

Rezimi DK sa ograni¢enom, — 8 =%
limitirajucom fleksibilnoséu 62 == i

Rezim fluktuirajuceg deviznog kursa s I a
| By D = 9 D

= Razlic¢iti modaliteti rukovodenog fluktuiranja (monetarne vlasti manipuliSu
DK kako bi postavile ostvarile unapred postavljene ek.ciljeve

4




IRez’imi deviznih kurseva

Valutna unija
(dolarizacija)

Valutni odbor

Fiksni devizni kurs

Puzajudi devizni kurs

Pokretni koridor

Monitoring koridor

Rukovodeno ili
upravljano fluktuirajuci

Fluktuirajuéi devizni
kurs

« Odricanje od nacionalne valute
* Prihvatanje strane valute kao zvani¢no sredstvo plac¢anja

* Striktno definisan devizni kurs. Nov¢ana masa : devizne rezercve 1:1
* Vr.nacionalne valute fiksirana politikom primjenjivanjna i zakonom

* Vezivanje domace valute za pojedinacnu valutu ili korpu valuta primenom
pondera. Djelimi¢no fikasan devizni kurs (plivanje valuta).

« \ezivanje vr. nacionalne valute za jednu valutu ili korpu valuta sa dozvoljenim
uskim zonama osciliranja (+1%) oko utvrd.pariteta.

* Vr.nacionalne valute oscilira u $irim zonama od (+15%) oko centralnog
pariteta koji tokom vremena moze da se prilagodava. M.vlasti interveniSu.

\

* Vr.nacionalne valute oscilira u $irim zonama od (+15%)., oko centralnog
pariteta koji se tokom vremena prilagodava. M.vlasti nemaju obavezu da
intervenisu.

e

* Vr.nacionalne valute se slobodno formira na dev.trzistu uz povremene
intervencije monetarnih vlasti. Ne postoji unapred odreden paritet.

* Vrednost deviznog kursa odreduje se na deviznom trzistu bez intervencija
centralnih monetarnih vlasti.
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———————————————————————

. Valutnaunija | | * UtiCuna Tkreditbiliteta u sprovodenju mon.politike, jer nem

-----------------------

RV PR ] prostora za iznenadenje u A E.
. Valutni odbor | I i o ..
jmmmmmmmaemomomo—o—==. | ™ Visok stepen kredibiliteta —nizak stepen fleksibilnosti., Sto
. Dolarizacija | implicira nemogudcnost mon.politici da odgovori na = (eks
Sokove).
= Disciplina u sprovodenju monetarne politike (vezivanje valute za PRI

neku drugu valutu)

= Fleksibilnost u sprovodenju monetarne politike (diskreciono
pravo vlasti da promjene paritet nacionalne valute)

= Manji kredibilitet reZima, jer postoji veci stepen fleskibilnosti.

—m - -----

----------

----------------------

= |zuzetno visok stepen fleksibilnosti monetarnih vlastiu
.___fluktuirajuéi sprovodenju monetarne politike,

""""""""""" = Povecanje neizvjesnosti (kao posledica AE na deviz
trziStu). .
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1870. (od zlatnog i zlatno-deviznog standarda) — 1973. (raspad Bretonvudskog ms
rezim preovladava fiksnog deviznog kursa.
Fluktuiraju¢i dk kao dominirajuc¢i nakon BV ms...
Upravljanje fluktuirajuc¢i dk — kao odgovor na ,,strah od plivanja®...u praksi de fac
operiranje pod reZimom fiksnog dk.
#1zmedu zvanicCne klasfikacije (rezime dk) i de facto stanja u pogledu primjene
MMF objavljuje:
a) zvanicno primjenjenu klasifikaciju rezima dk u zemljama ¢lanicama ali 1
b) de facto klasifikaciju zemalja sa aspekta izbora rezima dk.

Izbor rezima dk zavisi od indivuidualnih ek karakteristika svake zemlje:

d i
4 ) Ponasanje
' mTransmisionih inflacije
mehanizama

4
4 ' IJ Fleksibilnosti

) I_’ Stepen q
|_| Strukturalne dolarizacije radne snage

karakteristike ekonomije
privrede




= 77?7 Izbor rezima dk za zemlje u razvoju 1 tranzicione zemlje....
= [zbor reZima dk izmedu fiksnih 1 fluktuiraju¢ih kao uzro¢nik fin.kriza
= Priristup ,,dva ugla“ (,,two corners*)

,Ne postoji jedan rezim dk koji moze da se primjeni za sve
zemlje 1li u bilo kom vremenu*
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f "  Graficki prikaz: Nemoguce trojstvo

Kontrola,kapitala

Monetarna
nezavisnost

Stabilnost
deviznog kursa

Fluktuirajuci

devizni kurs

Finansijska integracija
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