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MONETARNI ODBOR U TEORIJI I PRAKSI

Uvod

Monetarni Odbor je forma monetarne politike kojom se, fiksiranjem deviznog
kursa i garantovanjem konvertibilnosti valute, drZava prakti¢no odriCe prava na
diskrecionu monetarnu politiku te preuzima monetarnu politiku zemlje za Ciju se
valutu devizni kurs veZze. Prisutan je ili je bio prisutan u svega nekoliko zemalja u
svijetu, Hong Kongu, Argentini, Bugarskoj, Litvaniji, Estoniji i Bosni i Hercegovini.
Mozda 1 iz tog razloga nije bio opSirno diskutovan u literaturi ali se zakljucei o
mogucim poslijedicama uvodenja, te shodno tome i ukidanja, monetarnog odbora
mogu izvudi i povladenjem analogija sa teoretskim 1 prakti€nim rjeSenjima za fiksni
devizni kurs.

Politika deviznog kursa je dio monetarne politike za koji, ni literatura ni praksa ne
mogu, kako se pokazalo, dati konacan zaklju€ak. Nakon Kolapsa Bretton Woods
sistema, drzave su primjenjivale razlicite politike deviznog kursa, od pune
fleksibilnosti, preko puzedeg, slabog do ¢vrstog fiksiranja i monetarnog odbora.
Nijedan od ovih sistema nije se pokazao kao optimalan tako da se potraga za
optimalnogéu nastavlja. Ne samo da se literatura 1 praksa ne mogu sloZiti po pitanju
optimalne politike deviznog kursa, nego je 1 sama praksa pokazala da drZave Cesto
biraju jednu politiku, npr. politiku fiksnog deviznog kursa ali praktikuju sasvim
suprotny, tj. politiku fleksibilnog deviznog kursa, i obrnuto’.

Argument za politiku {leksibilnog deviznog kursa obi¢no je njena moguénost da
smanji rigidnost nominalnih cijena, te na taj nacin ublaZzi uticaj eksternih Sokova na
domacu privredu. Zagovaraci politike fiksnog deviznog kursa izazivaju ovu
argumentaciju postavljajuci pitanje da i i u kom obimu postoji prenos promjena
deviznog kursa na finalne potroSacke cijene. Oni takode navode da cak iako
pogorSanje eksternog Soka na domacéu privredu postoji, ono je nedovoljno i
kompenzirano koristima koje donosi politika fiksnog deviznog kursa, kao Sto su
porast u spoljnoj trgovini i kapitalnim tokovima, uslijed povecane predvidivosti i
trzisnog povjerenja u slucaju zemalja u razvoju.
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Problemi primjene monetarnog odbora, kao monetarne politike, i politike fiksnog
deviznog kursa, kao devizne politike, usko su vezani te iz toga razloga i ovaj rad
posmatra ove probleme u ovakvoj relaciji. U skladu s tim ovaj rad je organizovan
kako slijedi: poglavlje politika deviznog kursa u literaturi bavi se pitanjem
optimalnosti fiksnog odnosno fleksibilnog deviznog kursa, poglavije monetarni
odbor u praksi daje pregled primjera iz prakse te definiciju monetarnog odbora,
poglavlje problemi implementacije politke fiksnog deviznog kursa u praksi navodi
instrumente devizne politike te probleme njihove primjene na ostala ckonomska
pitanja, poglavlje monetarni odbor — prakticni Koract navodi pitanja Koja se moraju
uzett u obzir ako je monetarni odbor izabrana solucija, konano rad se zarSava
zakljuceima.

Politika deviznog kursa u literaturi

Debata na temu fiksni ili fleksibilni, kada se radi o optimalnoj deviznoj politici,
prisutna je u literaturi od samog pocetka moderne ckonomske misli. Kolapsom
Bretton Woods sistema, pocela je da raste podrika fleksibilnom deviznom kursu.
Jedan od prvih radova koji pruzaju osnovu za podriku reZima fleksibilnog deviznog
kursa je rad Friedmana (1953). Osnova njegove rasprave, prezentovane u ovom
radu, bila je da fleksibilni devizni kurs omogucava ublazavanje monctarnog Soka,
dok fiksni devizni kurs prisiljava monetarne vlasti da ovakav Sok podrZe. Dvije
pretpostavke omoguéavaju ovakav zakljucak, prva je da su nominalne cijene fiksne
u valuti proizvodaca, a druga je da postoji znaCajan prenos sa promjena deviznog
kursa na potroSatke cijene. Obe pretpostavke kasnije su u literaturi ako ne
opovrgnute onda izazvane. Vidi na primjer Obstfeld i Rogoff (2000a), McCallum i
Nelson (1999), Bergin (2001) 1 Corsetti 1 Dedola (2001), za neke ideje na temu,
zaSto je prenos promjene u deviznom kursu na potroSacke cijene nizak, kao §to je
zabiljeZeno u stvarnim podacima. Za neke od dokaza da su cijene tiksne u lokalnoj
valuti @ ne u valuti proizvodaca, vidi Engel (1998) i Devercux i Engel (2001).
Empirijske studije na temu niskog prenosa, ¢uk iako su cijene uglavnom fiksne u
proizvodadevoj valuti, prezentovane su u radu Campa i Goldberg (2002). Daljnji
radovi pokazuju kako se zaklju¢ak o optimalnoj deviznoj politici dramatiéno
mijenjaju, kada se promijene pretpostavke o tome u kojoj su valuti cijene zaista
fiksne, vidi Devereux i Engel (1998), (1999) 1 (2000).

Pitanje fiksni ili fleksibilni, zakomplikovalo se ukljucivanjem problema
mobilnosti kapitala te uzimanjem u obzir ¢injenice da uz monetarne postoje 1 realni
Sokovi. Uzevsi ovo u obzir Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963) je pokazao da
odgovor na ovo pitanje nije jednoznacan, te da zavisi od intenziteta mobilnosti
kapitala 1 drugih faktora, od toga da Ii su Sokovi monetarni ili fiksni, te od veli¢ine
zemlje.

178



BROJ 3-4 MONETARNI ODBOR U TEORIJL T PRAKSI

I Friedman i Mundell su pretpostavili da su nominalne cijene u kratkom roku
fiksne. Ova pretpostavka opravdava raspravu na temu ublaZavanja ili podrZzavanja
Soka. Mnogi autori su kasnije takode analizirali pitanje optimalnog deviznog rezima,
pretpostavljajuci rigidnost nominalnih cijena ili plata, gdje neke od pocetnih ideja
poti€u od Fishera (1977), Webera (1981), Aizenmana i Frenkela (1985), da
navedemo samo neke.

Pristupi odgovaranju na ovo pitanje takode su bili razii¢iti. Neki autori su odabrali
ad hoc kriterij, pravilo, kao §to je minimiziranje varijanse proizvoda ili kvadratnu
funkciju gubitka koja bi obuhvatila trade-otf izmedu nezaposlenosti i inflacije.
Medu ovakvim radovima su radovi  Fishera, Webera, Aizenmana i Frenkela te
radovi Kimbrougha (1983), Glicka i Wihlborga (1990), te Edwardsa (1996). Drugi
autori koristili su pristup maksimizacije blagostanja. Neki radovi u ovom praveu
ukljuuju radove Lapana i Andersa (1980), Helpmana (1981), Aizenmana (1994),
Chinna i Millera (1998).

Ono oko Cega se svi radovi slazu jeste da je raziog, zbog koga je fleksibilnost
deviznog kursa uopste bitna, rigidnost nominalnih cijena. Zbog svoje rigidnosti
nominalne cijene se ne mogu prilagoditi cksternim realnim Sokovima, ali ako se
uvede fleksibilni devizni kurs, on ¢e nadoknaditi fleksibilnost nominainih cijena te
na taj nacin rijeSiti problem prenosa eksternih Sokova. Ipak, debata u skoradnjoj
literaturi, na temu rigidnosti cijena nije bila vodena na temu da li ova postoji, nego u
kojoj valuti se o€ituje. Neki skorasnji dokazi podrZavaju tvrdnju da su potroSacke
cijene fiksne, te da one ne reaguju zpaCajno na promjenu deviznog kursa, vidi
radove Engela (1993, 1999, 2000), Engela 1 Rogersa (1996, 2001), Rogersa i
Jenkinsa (1995), Obstlelda i Taylora (1997) i Pasieya 1 Waya (2001a, 2001b). Dakle
u modelima koji pretpostavljaju rigidnost potroSackih cijena, il takozvanim
modelima cijenovanja u lokalnoj valuti, tleksibilni devizni kurs ne donosi porast
blagostanja te je fiksni devizni kurs optimalan. Ovaj tip modela razvijen je u
radovima Bettsa i Devercuxa (1996, 2000), Charia, Kehoea 1 McGrattana (2000), i
drugih. Ipak, neki skoraSnji radovi nude alternativna objaSnjenja primjecene veze
izmedu nominalnog deviznog kursa i potroSackih cijena, koja ostavljaju prostora za
efikasnost fleksibilnih deviznih kurseva. Jedan od ovih radova je 1 onaj Obstfelda i
Rogofta (2000), koji objasnjava slabu reakciju potroSackih cijena na nominalni
devizni kurs pretpostavkom da troSkovi transporta i distribucije imaju visoko uceSée
u finalnoj cijeni uvoznih roba. Drugo objasnjenje, navedeno u ve¢ pomenutom radu
McCalluma i Nelsona (1999), slicno je prethodnom, a navodi da su marketing,
distribucioni 1 maloprodajni troSkovi mozda upravo oni koji imaju najvise uceSce u
cijeni uvoznih roba. Jo§ jedno moguce objasnjenje niskog prenosa sa deviznog kursa
na cijene, dolazi od Bergina (2001) i Corsettia i Dedole (2001), te navodi da nizak
prenos nije poslijedica rigidnosti cijena nego optimalne diskriminacije cijena.

Vrijedan pomena ovde je i rad Corsettia i Pesenetia (2001), koji predlaZe da reZim
fleksibilnog deviznog kursa moZda nije optimalan ¢ak ni kada je efikasan kao
zamjena fiksnom. Ovo je poslijedica pretpostavke da je odstupanje od zakona jedne
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cijene za drustvo skuplje od gubitka proizvoda koji nastaje kao poslijedica devijacije
cijena od njihovog fleksibilnog optimuma.

Drugo stajaliSte odbrane fiksnog deviznog rezima je korisnost istog za (rzista,
odnosno zemlje, u razvoju, Ovde se pretpostavlja da monetarna i fiskalna stabilnost
donosi kredibilitet, prijeko potreban zemljama u razvoju, sa obzirom na njihovu
zavisnost od medunarodne trgovine i posebno medunarodnih tZista kapitala
(problem “naglog zastoja”). Ovi aspekti tiksnog deviznog rezima analizirani su u
radu Calvo 1 Reinhart (2000).

Ipak, protiv fiksnog deviznog reZima postoje upozorenja, bar u sluajevima kada
ga ne prati oprezna fiskalna politika. Mckinnon i Pill (1998) upozoravaju na
¢injenicu da fiksni devizni kurs ohrabruje cksterno zaduZivanje do nivoa nastanka
problema “prekomjernog zaduZenja”, zato Sto on umanjuje percepirani rizik
ovakvog zaduZivanja. Burnside, Eichenbaum 1 Rebello (2001), razvijaju model u
kome vlada garantuje za investicione gubitke 1 time eliminiSe podsticaje za
obezbjedenje protiv deviznog rizika, Cook i Devercux (2003) takode upozoravaju
da, ukoliko nije kombinovan sa opreznom fiskalnom politikom, rezim fiksnog
deviznog kursa treba izbjegavati, iz razloga Sto on vodi prezaduZenju i
konsekventnoj valutnoj krizi.

Obstfeld (2002) pruza pregled radova nove otvorene ekonomije, ukljucujuéi
veCinu gore pomenutih, istiCuéi da nizak prenos ne omogulava  potpuno
zanemarivanje fleksibilnog rezima. U ovom radu on isti¢e da lanac transakcija od
uvoza do finalne potrodnje, te globalizovane proizvodne ckonomske odluke, ¢ine
neke od faktora koji ozbiljno uti¢u na zakljucke osnovnog modela cijenovanja u
lokalnoj valuti.

Teoriju takode nudi 1 Sirok spektar empirijskih radova, de facto (ili stvarnog) i de
jure (ili deklarativnog) reZima deviznog kursa, koji zemlje uvode. Neki pregledi
nalaze da je uwobiCajeno da zemlje navode jedan a primjenjuju sasvim suprotan
rezim. IMF obajavljuje klasifikaciju oficijelnih rezima, a §ta zemlje stvarno
praktikuju moze se na¢i u empirijskim studijama u radovima Reinhart 1 Rogotta
(2002), Calvoa i Reinhart (2002), 1 Alesine 1 Wagnera (2003). Ono oko Cega se ova
tri rada uglavnom slazu jeste da, kao prvo postojt znaCajan raskorak izmedu onoga
Sto zemlje ¢ine de jure i de tacto, kad se radi o deviznom rezimu te drugo, da u
odstupanju od de jure rezima zemlje Cesto zapadaju u takozvani “srednji put”
izmedu striktno fleksibilnog 1 striktno fiksnog kursa. lako aktuelna literatura
predlaze dva ekstrema, striktno fiksni ili slobodno fluktuirajuci rezim deviznog
kursa, vidi Summers (2002) t Frankel, Schmukler i Serven (2002) kao primjer,
praksa nudi dokaze da veéina zemalja praktikuje nesto izmedu®.

Dakle pitanje fiksni ili fleksibilni ostaje otvoreno. Moze se reci da odgovor nije i
u skoroj buducnosti nece biti uniforman. Morace se prepoznati uslovi specificni za

* Ovaj izbor takode je branjen kao optimalan u literaturi, vidi na primjer Reinhart i
Reinhart 2003.
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zemlju, te medudrzavni odnosi, kako bi se moglo re¢i vie o optimalnoj deviznoj
politici za datu zemlju.

Monetarni odbor u praksi

Monetarni odbor je sa viSe ili manje uspjeha, te u razlic¢itim modifikacijama,
uveden u nekoliko drZzava u svijetu. Argentina ga je usvojila 1991., Estonija 1992.,
Litvanija 1994., Bosna i Hercegovina 1997. 1 Bugarska 1997. godine. Hong Kong se
takode smatra zemljom koja kao monetarnu politiku praktikuje monetarni odbor,
iako prema striktnoj definiciji monetarnog odbora to nije ta¢no, vec je Hong Kong
pratio politiku deviznog pega u odnosu na US dolar sa povremenim devalvacijama i
ograni¢enim fluktuacijama. Ipak Hong Kong je tokom veline svoje istorije u
proteklih 50 godina uspio da odrzi skoro konstantan devizni kurs prema US dolaru’,
te se stoga smatra jo§ jednim primjerom monetarnog odbora u praksi. Druge zemlje,
kao na primjer Indonezija, preduzele su korake u pravcu uvodenja monetarnog
odbora.

Prema definiciji, monetarni odbor je sporazum prema kom monetarna vlast mora
da odrzava najmanje 100% pokri¢a domacih obaveza deviznim rezervama, da fiksira
devizni kurs domace valute prema odabranoj stranoj valuti, te da garantuje punu
konvertibilnost u valutu koju je odabrala. Sto se tice domacih obaveza, neke zemlje
pokriée rezervama ograniCavaju samo na domaci novac u opticaju (Bugarska
Centralna Banka obavezuje se na  100% pokriCe monetarne baze stranim
rezervama') dok neke pokrice profiruju na sve monetarne obaveze, (Centralna
Banka Bosne i Herccgovine)s. Devizne rezerve se obicno Cuvaju u obliku stranih
valuta a veoma mali dio se ulaze u kratkoro¢ne depozite u bankama.

U cilju definisanja monetarnog odbora kao ekonomskog termina, moZe se povuci
paralela sa rezimom deviznog kursa. U ovim okvirima monetarni odbor moZe se
defintsati kao tvrdi fiksni kurs. Jednom kad se ovako definiSe nije teSko izvuéi
zakljuCke o efektima uvodenja monetarnog odbora na ekonomiju.

Ako mi bi se dokazalo da zemlja “profitira” od fiksiranja deviznog kursa u
odnosu na valutu druge zemlje, dobio bi se 1 odgovor na pitanje $ta su koristi
monetarnog odbora. Trebamo se pitati iz kog razloga bi ovo moglo biti pogresno, tj.
1z kog razloga je politika fleksibilnog deviznog kursa optimalna. Kao §to smo vidjeli
u uvodnom pregledu literature, smatra se da tleksibilan devizni kurs ublaZava strane
monetarne Sokove, zbog toga $to su cijene rigidne 1 ne mogu se prilagoditi Soku,
tako da fleksibilnost deviznog kursa nadoknaduje fleksibilnost koja nedostaje

3 . ..

[zvor informacije, IMF-IFS.

Izvor informacije, World Bank, Sofia Office.
* Izvor informacije, Godisnji IzvjeStaj Centralne Banke Bosne i Hercegovine za godinu
2002.
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cijenema. Medutim ukoliko bi se dokazalo da je upravo suprotno istina, tj. da fiksni
deviznm Kurs zapravo povecava fleksibilnost cijena, onda bi cak iako bi gore
pomenuta diskusija na temu da i su cijene rigidne u proizvodacevoj ili potrofalevoj
valutt govorila u prilog fleksibilnom deviznom kursu, sve diskusije bile suviSne i
fiksni devizni kurs bio bi optimalan. Model prezentovan u radu Devereux-a (2003)
upravo pokazuje da je ovo zapravo djelimic¢no taéno, tj. da fiksni devizni kurs
povecava fleksibilnost cijena ako je devizni kurs {iksiran samo sa jedne strane, tj. u
slu€aju jednostranog fiksiranja ili monetarnog odbora.

Problemi implementacije politke fiksnog deviznog kursa u praksi

Teorija pruza dokaz da je politika fiksnog deviznog kursa optimalna. Praksa,
pogotovo u nerazvijenim zemljama, daje primjere gdje je fiksni devizni rezim
izabran kao optimalno rjeSenje. Medutim istorija je pokazala da je fiksni devizni
rezim obi¢no kratkog vijeka. Postavlja se pitanje zasto i kada vlade odlucuju da
napuste politiku fiksnog deviznog kursa.

[nstrumenti politike deviznog kursa

Instrumenti koji stoje na raspolaganju vlastima (bilo da je u pitanju centralna
banka it neka druga institucija) za odrzavanje fiksnog deviznog kursa su slijedeci:

- Pozajmljivanje rezervi stranih valuta na medunarnodnom trZistu novea i
kapitala,
Povecanje kamatnih stopa,

- PooStravanje kontrole tokova kapitala,

- PooStravanje fiskalne politike.

Svaki od ovih instrumenata bic¢e kratko komentarisan.

Pozajmljivanje rezervi stranih valuta

U toku ranih sedamdesetih godina medunarodno trzidte noveca i kapitala uvecalo
se a sa njim 1 kupovna mo¢ investitora. Ovo je stvorilo situaciju u kojoj je grupa
privatnih investitora (ili u nekim slucajevima i pojedinaéni investitor) doSla u
mogucénost da skupi dovolino sredstava da otkupi kompletne devizne rezerve zemlje
koja pokuSava da odbrani fiksni devizni kurs. Ovakva situacija stvorila je ogromnu
kortist za njih (investitore) i ogromne gubitke za zemlje Sirom svijctuﬁ. Pokrenula je
ckonomiste da po¢nu da razmisljaju o Spekulativnim napadima kao o ozbiljnom
problemu sa kojim se susre¢u zemlje koje Zele da odbrane fiksni devizni kurs.

It . . . .. & .
"Meksiko, Velika Britanija, Svedska, Argentina, da navedemo par.
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Manjak rezervi stranih valuta bio je viden kao jedan od glavnih uzroka raspada
fiksnog deviznog reZima.

Ipak, situacija se promjenila. Na modernom medunarodnom trziStu noveca i
kapitala, pozajmljivanje deviznih rezervi ne predstavlja problem za zemlje koje
nastoje da odbrane fiksni devizni rezim. Centralne banke imaju mogucnost da
posuduju od drugih centralnih banaka (iz deviznih rezervi drugih zemalja), od
konzorcijuma privatnih banaka, privatnih investitora i medunarodnih organizacija
kao Sto je MMF, koje tipi¢no potpisuju sa zemljama stand-by aranZman kao dio
podrike stabilnosti deviznog kursa, u slucajevima zemalja koje se suoCavaju sa
problemom kredibiliteta na medunarodnom tinansijskom tzisw’. 17 ovog razloga
manjak rezervi se teSko moZze nazvati uzrokom raspada fiksnog deviznog reZzima te
treba uvidjeti da ovo nije ozbiljan razlog za brigu kad je u pitanju opstanak
monetarnog odbora, 1 da nevolje dolaze sa neke druge strane.

Kamatne stope

Kamatne stope su fundamentalni instrument monetarne politike i politike
deviznog kursa, bilo da su ove dve jedinstvene (u slucaju monetarnog odbora) ili ne.
Upravo je ovo uzrok problema. Dok povecanje kamatnih stopa moZe sa jedne strane
uvedati priliv kapitala iz inostrantva, uzrokujuci pri tom pad deviznog kursa (ili
smanjenje pritiska na revalvaciju deviznog kursa ako je ovaj fiksan), u isti ¢e se
vrijeme reflektovati na cijelu ekonomiju te ¢e¢ biti neprihvatljivo ukoliko je
ekonomija u recesiji. Mehanizam oba procesa je jednostavan. Ako se kamatne stope
povecaju, medunarodni investitori ¢e biti zainteresovani da investiraju u ekonomiju,
pa ¢e stoga mijenjati svoju (stranu) valutu za domacu kako bi investirali. Ovo ce
stvoriti porast potraznje za domac¢om valutom 1 prirodno izazvati porast cijenc
domace valute ili drugim rijecima revalvaciju domace valute. Sa druge strane, ako se
kamatne stope poveéaju preduzetnici €e biti  destimulisani od poduzimanja
investicija koje su po prethodnim kamatnim stopama bili profitablni, u ckonomiji ¢e
do¢i do usporenja i moguce i do recesije. Ova iustracija, iako pojednostavljena,
ukazuje na problem da kamatne stope, kao instrument kontrole deviznog kursu, ne
mogu biti koriStene bez daljnjih posljedica po ekonomiju, ili u najmanju ruku ne bez
kombinovanja sa drugim instrumentima monetarne i uopSte ekonomske politike, $to
nosi daljnje probleme. Slijedec¢e poglavlje bavi se problematikom jednog od
instrumenta koji se u okviru politike deviznog kursa moZe koristiti u kombinaciji sa
kamatnim stopama.

7 5 - .. - . « .
IMF stand-by aranZman, koji podrZava odbranu sistema fiksnog deviznog
kursa,potpisalt su Argentina, Estonija, Litvanija, Bugarska 1 Bosna, t]. sve zemlje koje su
o < R’ o N N .
uvele monetarni odbor.
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Kontrola tokova kapitala

Kontrola tokova kapitala moZe se primjeniti na uvoz kapitala, izvoz kapitala ili
oboje. Obicno bi se, ako se koristi u svrhe politike deviznog kursa, kontrola tokova
kapitala primjenjivala na uvoz kapitala. Mehanizam pooStravanja kontrole kapitala
funkcioniSe tako $to vlasti mogu, zaustavijanjem priliva stranog kapitala, sprijeciti
da ovaj bude investiran na domacem trZistu, ¢ime bi intervencije na domadem trzistu
novca postale nepotrebne a nestabilnost kamatnih stopa prakti¢no nemoguca. Ovo bi
omogucilo smanjenje kamatnih stopa uz odrzavanje Zeljenog deviznog kursa. Ipak,
ovakva intervencija bi sprijecila priliv obi¢no prijeko potrebnog stranog kapitala koji
nema §pekulativne namjere, tako da je ova intervencija viSe instrument ‘gaSenja
vatre’ nego instrument koji bi se redovno trebao koristiti u cilju stabilizacije
deviznog kursa.

Poostravanje fiskalne politike

Fiskalna politika, sli¢no kao i dva prethodno pomenuta instrumenta, nema za
svrhu kontrolu deviznog kursa, te bi je iz tog razloga trebalo shvatiti ne kao
instrument devizne politike nego u kontekstu pitanja koje treba imati na umu kada se
govori o politici deviznog kursa. Fiskalna politika je od vitalnog znaaja za
fiksiranje deviznog kursa bilo koje vrste (dakle i za monetarni odbor). OpSte je
poznato da se ne moZe oekivati da se problem visokog fiskalnog deficita rijesi uz
odrzavanje fiksnog deviznog kursa. Ocigledan razlog tome je Cinjenica da je, u
slucaju visokog deficita, interes vlade da vrsi pritisak na centralnu banku u smislu
koriStenja senioraZze (dakle Stampanja novca) za rjeSenje ovog problema, previse
visok. U slucaju monetarnog odbora medutim, zakon eliminife ovu mogucnost,
buduéi da monetarna baza moze biti poveéana samo ukoliko postoji puno pokrice
deviznim rezervama. Medutim fiskalna politika je od vitalnog znacaja v slucaju
monetarnog odbora iz drugih razloga. Problem fiskalnog deficita postaje posebno
ozbiljan ako je devizni kurs fiksiran, kada postoji valutni disbalans izmedu aktive i
pasive kako v javnom tako i u privatnom sektoru. Ako je pasiva u stranoj valuti a
aktiva nije, pritisak u slu€aju devalvacije postaje toliko visok da se javljaju realne
Sanse da ¢e do¢i do izmjene samog zakona kako bi se spasilo ono §to se spasti ne
moze. Tako bi fiskalnu politku trebalo shvatiti kao pitanje prevencije prije nego
intervencije, u smisiu da nakon uvodenja institucije monetarnog odbora, visoke
fiskalne deficite treba izbjegavati po svaku cijenu a valutnu uravnoteZenost aktive i
pastve uvijek drzZati na umu. Na Zalost, kao i u slucaju kamatnih stopa, fiskalni
deficit nije problem koji utiCe samo na devizni kurs te stoga moZe postati visi
prioritet od devizne politke, stvarajuci nekonzistentnosti. U slucaju recesije cil]
odrzavanja tiksnog deviznog kursa moZe izgubiti na privlacnosti ako je za
pokretanje privrede potrebno smanjenje poreza.
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Fundamentalne prijetnje monetarnom odboru

Neki od fundamentalnih razloga iz kojih fiksni devizni reZim postaje neodrziv su

slijededi:

- Manjak rezervi stranih valuta,

- Manjak trziSnog povjerenja u politiku deviznog kursa, ili'manjak kredibiliteta
vlasti, (povezano sa npr. liskalnom politikom koja je ikonzistentna sa
politikom deviznog kursa, u smislu trajnog visokog deficita),

- Visoke domace nominalne kamatne stope,

- Visoka i /ili rastué¢a nezaposlenost,

- Zaraza iz drugih zemalja koje prolaze kroz finansijsku 1 valutnu Krizu, itd.

Svaka od ovih stavki kratko ¢e biti komentarisana u narednim redovima.

Manjak rezervi stranih valuta

Pitanje rezervi stranih valuta je ve¢ bilo pominjano u poglavlju o pozajmljivanju
rezervi. OC¢ito je da za vlade i zemlje nije problem ako im je potrebno da pozajme
rezerve kako bi odbranile devizni kurs. Ipak valutne krize se deSavaju, pa je uzrok
problemu odito nesto drugo. Pitanje manjka rezervi je stari problem, pa su neki od
ranih modela koji su se bavili pitanjem valutnih kriza upravo polazili od ovog
problema kao klju¢nog. Ono $to je danas zanimljivo uvidjeti jeste Cinjenica da
manjak rezervi jeste problem ali i da se on moZe prevaziéi. Takode je vaZzno da se
zapamti istorija kad se radi o sluc¢ajevima gdje zemlje ulazu ogromne iznose svojih
deviznih rezervi u odbranu fiksnog deviznog kursa, da bi kasnije taj cilj napustile i
time ostvarile ogromne gubitke. Ovo se lako moZe izbje¢i pa bi to prema tome i
trebalo Ciniti.

Manjak trzisSnog povjerenja

Manjak trzi§nog povjerenja je moZda najvazniji problem kada se radi o pitanju
valutne krize. Kao §to rad Obstielda (1995) pokazuje, valutne krize imaju samo-
mnicirani karakter a odgovor na pitanje da li ¢e se predskazanje ispuniti ili ne zavisi
od trZisnog povjerenja. Obimno literatura navodi® da je uvjerljiva predanost jedino
§to moZe rjeSiti ovaj problem. U slucaju fiksnog deviznog kursa, monerani odbor
ima visok nivo uvjerljivosti buduci da po definiciji ima snagu zakona, ali problem
leZi u tome Sto iako ima snagu zakona nije u interesu samih zakonodavaca, Sto znaci
da se prije ili kasnije pojavijuje problem uvjerljive predanosti i sa njom i samo-

¥ Rad koji je dao kljuéni doprinos na ovu temu je rad Kydlanda i Prescotta. (1977).
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inicirane valutne krize. Ono §to pomaze je svakako i istorija institucionalne
stabilnosti i zdravih politika, ali garancija zaista ne postoji. Generalno receno, ako
zemlja ima istoriju stabilnih institucija, ukljucujuci i stabilne politicke i ekonomske
(monetarne 1 fiskalne) institucije 1 ako zemlja vodi zdravu politiku (zdravu fiskalnu
politiku na prvom mjestu), u smislu svih pitanja, ovde pokrenutih, koja ugrozavaju
opstanak fiksnog deviznog kursa, vierovatno je da ¢e predanost biti posmatrana kao
uvjerljiva i da ¢e privreda 1zbje€i situaciju samo-inicirane krize. Ovo znadi da, ako
se prati politika monetarnog odbora, najmanje Sto treba uciniti je odrZati uvjerljivost
predanosti, poStujuéi glavna pravila koja idu uz monetarni odbor kao vrstu
monctarne politike.

Kamatne stope

Sli¢no Kao 1 devizne rezerve, kamatne stope su instrument i potencijalni problem,
kada se radi o odrzanju tiksnog deviznog kursa ili monetarnog odbora. Logika je ista
kao 1 ona kamatnih stopa kao instrumenta devizne politike. Ako je privreda u
depresiji ili se sa njom suocava, poZeljan korak bilo bi smanjenje kamatnih stopa.
Medutim, ako se u isto vrijeme Zeli odrzati fiksni devizni kurs ovo smanjenje moZe
postati nemoguce, i mora biti izabran prioritet. Problem se svodi na &injenicu da
izbor monetarnog odbora kao oblika monetarne politike, podrazumjeva odricanje
diskrecione monetarne politke, te sa njom i mogucnosti intervencije kamatnim
stopama. Ovo moZe postatt skup izbor u vremenima usporenja ekonomskog rasta ali,
kao Sto rekoh, prioritet se mora izabrati. 1z ovog je razloga vazno da izbor valute za
koju se monetarni odbor veZe bude takav, da ova valuta pripada zemlji sa Cijim su
poslovnim ciklusima domaci poslovni ciklusi visoko korelisani te sa kojom domaca
privreda ima visok nivo trgovinske razmjene, tako da bi domaéa monetarna politika
blisko pratila onu koja je podobna za rjeSavanje njenih ekonomskih problema.
Drugim rije¢ima, ako zemlja za Ciju je valutu fiksiran devizni kurs, prolazi recesiju u
isto vrijeme kada 1 zemlja koja fiksira kurs (Sto je vjerovatno istina ako je nivo
trgovine izmedu dve zemlje visok) onda ¢e monetarna politika zemlje za Ciju se
valutu kurs fiksira biti podobna za zemlju koja taj kurs fiksira. Ovi problemi ¢e biti
dodatno komentarisani u poglavlju o izboru valute za fiksiranje kursa.

Nezaposienost

Problem nezaposlenosti je usko povezan sa problemom opstanka fiksnog
deviznog kursa, iz razloga Sto fiksiranje deviznog kursa u vidu usvajanja
monetarnog odbora, zna¢i odricanje prava na diskrecionu monetarnu politiku i
ogranienja u polju fiskalne politike. U stucaju da postoji visoka 1 / ili rastuca
nezaposlenost, ovaj teret moZe postati pretezak a time se pojavijuje 1 problem
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uvjerljive predanosti. Tro8kovi i koristi monetarnog odbora moraju biti odmjerene a
ovde se pojavijuje problem kada i kako uvesti monetarni odbor, problem koji ¢e Sire
biti diskutovan u narednom poglavlju.

Zaraza

Zaraza je problem koji nazalost moZe zadesiti zemlju ¢ak 1 ako ona poStuje sva
pravila ‘zdrave’ politike fiksnog deviznog kursa. Slucajevi zaraze, kada se radi o
valutnim krizama, naj¢esci su u zemljama juzne Amerike. lako moguénost krize
uslijed zaraze postoji i bez realisti¢nog razloga, dakle ima samo-inicirani karakter,
eeneraino je taéno da zemlje u kojima se one deSavaju imaju istoriju pravljenja
slicnih greSaka kad se radi o politict deviznog kursa. Time se vradamo na pitanje
uvjerljive predanosti i dolazimo do smjernica koje ¢e biti date u zakijuénom
poglavlju ovog rada.

Monetarni odbor - praktiéni koraci

Vidjeli smo da korist od uvodenja monetarnog odbora moze biti  porast
fleksibiinosti nominainih cijena. Takode smo vidjeli da troSkovi mogu biti gubitak
diskrecije u monetarnoj i fiskalnoj politict, potreba za visokim deviznim rezervama
te moguénost izbijanja valutne krize koja sa sobom obi¢no nosi i ogromne gubitke
na deviznim rezervama. Postavlja se pitanje kako balansirati ove koristi 1 troSkove,
ili drugim rijeCima $ta uciniti da bi se monetarni odbor "isplatio”.

Ovde ¢u navesti, ono §to je ve¢ navedeno kao lista problema ali 1 jo§ neka pitanja,
u formi smjernica koje treba pratiti ako se usvoji monetarni odbor.

Izbor valute sidra

Ono $to zemlje koje usvoje politiku monetarnog odbora fakticki Cine, jeste
usvajanje jedne ili korpe valuta za koju se veze devizni kurs. Valute koje se najéesce
koriste u praksi kao valute sidra su americki dolar i euro’. Argentina je usvojila
monetarni odbor u 1991, veZu¢i svoju valutu za ameri¢i dolar, Estonija je vezala
svoju valutu, kron, za njemacku marku 1992, Litvanija je vezala svoju valutu, litas,
za ameri¢i dolar 1994., Bosna i Hercegovina je vezala konvertibilnu marku za
njemacku marku 1997, a Bugarska je vezala svoj lev za korpu valuta koja se sastoji

[, . p . . . ) . . o .
Huro je takode zamjenio njemacku marku kao valutu sidro kada je marka povucena iz
oficijelne upotrebe 31. Decembra 2001.
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50% od americ¢kog dolara i 50% eura, u 1997. Hong Kong je fiksirao svoj dolar za
ameri¢ki dolar.

Pitanje je, kako bi tebalo izabrati valutu sidro jednom kada se usvoji odluka o
uvodenju monetarnog odbora. Literatura je ponudila neke odgovore na ovo pitanjcm.
Odgovori se uglavnom svode na slijedede:

- Valuta sidro trebala bi biti valuta zemlje sa slicnim poslovnim ciklusima

zemlji koja usvaja monetarni odbor;

- Valuta sidro trebala bi biti valuta zemlje sa kojom zemlja u pitanju ima vaZne

trgovinske odnose (glavni trgovinski pertner zemlje).

Logika ova dva pravila je vrio prosta. Buduéi da uvodenje monetarnog odbora
znacl odricanje prava na diskrecionu monetarnu politiku, te fakticki pracenje
monetarne politike zemlje Cija je valuta izabrana za sidro, dakle monetarna politika
zemlje valute sidra postaje monetarna politika zemlje koja uvodi monetarni odbor.
Ono Sto dakle zemlja ¢ini izborom valute sidra je izbor monetarne politike. O¢ito je
u najboljem interesu zemlje da izabere monetarnu politiku koja najviSe pogoduje
njenim poslovnim ciklusima, a ovo bi upravo bila monetarna politika zemlje sa
uskladenim postovnim ciklusima.

Sto se tice vaznosti obimnih trgovinskih odnosa, empirijski radovi ukazuju na
prednosti stabilnosti deviznog kursa, vidi na primjer Glick i Rose (2002), Rose
(2001) i Rose 1 Wincoop (2001). Ovo se moze razumjeti ako pretpostavimo da
trgovel imaju visoku averziju prema riziku te podsjecajuéi se da devizni kurs, ako
nije fiksiran, nosi sa sobom odreden rizik. Ovo objasnjenje istina ima i nedostatak u
¢injenici da je obezbjedenje od deviznog rizika razvijeno do nivoa gdje je rizik
moguée  potpuno odstraniti. Ipak empirijski podaci ukazuju na <cinjenicu da
treovinksi odnosi ipak imaju koristi od eliminacije fluktuacija u deviznom kursu
{(bilo putem uvodenja monetarnog odbora ili monetarne unije), a ovo se moze
pokusati dalje objasniti moguéno$éu da na porast trgovine uti¢e ne samo eliminacija
deviznog rizika nego i konvergencija izmedu zemalja, koja sama pocinje
eliminacijom deviznog rizika. Birajuéi valutu vaznog trgovinskog partnera kao
valutu sidro u monetarnom odboru doprinosi trgovini, a ova doprinosi konvergenciji
izmedu dve zemlje, ¢ineci time i sada zajedni¢u monetarnu politiku pogodnijom za
obe.

Fiskalna politika

Fiskalna politika kao problem za odrZavanje fiksnog deviznog kursa diskutovana
je u prethodnim poglavljima. Ovde bih htjela da naglasim par ¢injenica kojima se

10 . . : : < ‘1 i

Obimna literatura bavi se temom optimalnosti monetarne unije, vidi na primjet
Frankel i Rose (1998). ovo se moze primjeniti na odgovor na pitanje koje se postavlja
ovde, tj. pitanje optimalnosti valute sidra.
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bavi i obimna literatura'’, vige u formi navoda ta uéiniti a ne koji su problemi kada
se radi o fiskalnoj politici i monetarnom odboru.

Neophodna je zdrava fiskalna politka ukoliko se usvoji monetarni odbor, Zdrava
politka ovde prije svega znaci solventna politika. Visoke fiskalne deficite treba
izbjegavati po svaku cijenu. Razlozi su jednostavni: jednom kada fiskalni deficit
poraste do nivoa gdje postaje ocigledno da se vlada iz njega ne moze izvuéi bez
okretanja leda fiksnom deviznom kursu, kredibilitet je unisten i valutna kriza postaje
neizbjezna ¢ak 1ako je fiksni devizni kurs bio odrZiv.

Problem naravno nastaje u Cinjenici da odrzavanje monetarnog odbora moZe
postati preskupo buduéi da znaci odricanje diskrecione fiskalne politike. Ovaj
problem treba rjeSavati izborom odgovarajuce valute sidra tako da ‘gaSenje pozara’
nesolventne fiskalne mjere nece ni biti neophodne.

Ovde se postavlja i dodatno pitanje. MoZe se pitati iz kog razloga fiskaina politika
moze postati ili postaje nezdrava odnosno nesolventna. Odgovori se ponovo mogu
potraziti u istoriji, te se nalazi da je opasan izvor fiskalne neravnoteZe spaSavanje
javnog sektora (obicno bunkarskog'z). Ovo znadi da bi se sa problemom trebalo
boriti u samom njegovom nastanku, tj. da bi ako je potrebno trebalo provesti
strukturne promjene u javnom sektoru prije nego §to se donese odluka o odricanju
diskrecione fiskalne politike usvajanjem monetarnog odbora. Ova pitanja su
dovoljno kompleksna da budu tema joSe jednog rada ovog obima, te ih ovde necu
dalje komentarisati.

Devizne rezerve

Pitanje rezervi stranih valuta takode je komentarisano u prethodnim poglavljima.
Ovde bih htjela naglasiti jo¥ jednu ¢injenicu. Nivo potrebnih deviznih rezervi
propisan je zakonom, kada se usvoji monetarnt odbor, buduéi da je puno pokrice
monetarne baze deviznim rezervama jedan od zahtjeva monetarnog odbora kao
aranZmana. Za zemlju je drZanje deviznih rezervi skupo jer su rezerve obi¢no
ufoZene uz minimalan povrat kako bi bila izloZena minimalnom riziku. Ovo pitanje
je neSto §to moZe postati tema debate, a ukoliko se to desi treba zapamtiti da
troskove ovih sredstava ne terba porediti sa oportunitetnim troSkovima nego sa
koristima koje nosi minimiziranje rizika kojem su ova sredstva izloZzena, a ove
koristi se uglavnom svode na kredibilitet koji, mada ga je tesko kvantifikovati, jeste

" Ovde mislim prevashodno na literaturu koja analizira kolaps monetarnog odbora u
Argentini, koji sumnogi pripisali nezdravoj fiskainoj politici, medu drugim problemima.
Vidi na primjer Edwards (2002) 1 Calvo, Izquierdo 1 Talvi (2003).

" Tipicni primjeri spasavanja bankarskog sektora koja su donijela ogromne tro¥kove za
drzavnt budzet, su skora$nja iskustva Argentine 1 post-tranziciono iskustvo Ceske
Republike.
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predmet od ogromne vaZnosti ne samo za monetarni odbor nego 1 ekonomiju u
cjelint.

Zakljucak

Monetarni odbor je rjeSenje prihvaceno u svega nekoliko drzava u svijetu te
rieSenje kome je optimalnost u ovim zemljama Cesto osporavana iz razloga §to on
znatno ograni¢ava slobodu drzave po pitanju ekonomske politike. Cilj ovog rada je
da rasvjetli pravo znaenje monetarnog odbora, za ekonomiju drzava koji ga uvode,
te time ukaze da monetarni odbor moZe biti optimalna politka, jer u krajnjem slu¢aju
predstavlja prac¢enje monetarne politike odabrane zemlje, te da s¢ moZe i uspjesno
primjeniti u praksi ukoliko se pridrzava odredenih pravila. Kao $to rad navodi,
kijucni faktori koji opredjeljuju uspjesnost monetarnog odbora su izbor valute sidra
(u smislu uskladenosti poslovnih ciklusa 1 intenzileta trgovinske razmjene),
obezbjedenje potrebnog nivoa deviznih rezervi te uskladivanje fiskalne politike. Uz
to se paznja mora obratiti na oblasti koje tipicno mogu da ugroze monetarni odbor ili
koje njime same bivaju ugroZene, a to su kako smo vidjeli politika kamatnih stopa,
problem nezaposlenosti, problem trziSnog nepovicrenja te  problem  prenosa
finansijske ili valutne krize iz zemalja u okruZenju.

Kako vidimo monetarni odbor zahtijeva disciplinu u primjeni ekonomske politike
u kom slucaju moZe biti optimalan posebno za male drzave Kojima donosi i
garantuje makroekonomsku stabilnost.
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PRIVREDNA IZGRADNIJA XLVI

APSTRAKT

Ovaj rad bavi se pitanjem monetarnog odbora kao torme monetarne politike u
smisiu njegove optimalnosti u teoriji te moguénosti i komplikacija primjene u
praksi. Dat je kratak pregled literature na temu izbora optimalne politike deviznog
kursa a zatim 1 primjeri i definicija monetarnog odbora u praksi. Rad nadalje navodi
probleme implementacije monetarnog odbora u praksi te fundamentalne prijetnje i
prakti¢ne korake koje treba preduzeti kako bi on optimalno djelovao na ekonomiju.
Konaéno rad iznosi zakljuéak da monetarni odbor, za male ekonomske sisteme,
moZe bitl t jeste optimalna monetarna politika ako se pri njegovoj primjeni pridrzava
navedenih pravila.

194



