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MONETARNI OnnOR U TEORIJI I PRAKSI

Uvod

Monetarni Odbor je forma monctarne politike kojom se, fiksiranjern deviznog
kursa i garantovanjern konvertibilnosti valute, drzava prakticno odrice prava na
diskrecionu monetarnu politiku le preuzima monetarnu politiku zernlje za ciju se
valutu dcvizni kurs veze. Prisutan jc ili je bio prisutan u svega nckoliko zernalja u
svijetu, Hong Kongu, Argentini, Bugarskoj, Litvaniji, Estoniji i Bosni i Herccgovini.
Mozda i iz tog razloga nije bio opsirno diskutovan u literaturi ali se zakljucci 0

mogucirn poslijedicama uvodenja, te shodno tome i ukidanja, monetarnog odbora
rnogu izvuci i povlacenjern analogija sa teoretskirn i prakticnim rjesenjima za fiksni
devizni kurs.

Politika deviznog kursa je dio rnonetarne politike za koji, ni literatura ni praksa nc
mogu, kako se pokazalo, dati konacan zakljucak. Nakon kolapsa Bretton Woods
sistema, drzave su primjenjivalc razlicite politike deviznog kursa, od pune
fleksibilnosti, preko puzeceg, slabog do cvrstog fiksiranja i monetarnog odbora.
Nijedan od ovih sistema nije se pokazao kao optimalan tako da se potraga za
optimalnoscu nastavlja. Ne sarno da se Iiteratura i praksa ne mogu sloziti po pitanju
optimalne politike dcviznog kursa, nego je i sarna praksa pokazala da drzave cesto
biraju jednu politiku, npr. politiku fiksnog deviznog kursa ali praktikuju sasvim
suprotnu, tj. politiku l'Ieksibilnog deviznog kursa, i obrnuto l

.

Argument za politiku l'Ieksibilnog dcviznog kursa obicno je njena mogucnost da
srnanji rigidnost norninalnih cijcna, te na taj nacin ublazi uticaj ekstcrnih sokova na
dornacu privredu. Zagovaraci politike fiksnog deviznog kursa izazivaju ovu
argurnentaciju postavljajuci pitanje da Ii i u korn obimu postoji prenos promjena
deviznog kursa na finalne potrosacke cijene. Oni takode navode da cak iako
pogorsanje eksternog soka na dornacu privredu postoji, ono je nedovoljno i
kompenzirano koristima koje donosi politika fiksnog deviznog kursa, kao sto su
porast u spoljnoj trgovini i kapitalnim tokovirna, uslijed povecane predvidivosti i
trzisnog povjerenja u slucaju zernalja u razvoju.

OHR. tamarabasic enhotmail.com
Rad je primljcn marta 2004.

I Vidi Reinhart i Rogo1T (2002), Calvo i Reinhart (2002), i Alcsina i Wagner (200}).



PRIVREDNA IZGRADNJA XLVI

Problemi primjene rnonetarnog odbora. kao monetarne politike, i politikc fiksnog
deviznog kursa, kao devizne politike, usko su vezani te iz toga razloga i ovaj rad
posrnatra ove problerne u ovakvoj relaciji. U skladu s tim ovaj rad je organizovan
kako slijedi: poglavlje politika deviznog kursa u literaturi bavi se pitanjern
optimalnosti fiksnog odnosno fleksibilnog deviznog kursa, poglavlje monetarni
odbor u praksi daje pregled prirnjera iz praksc te defiriiciju monetarnog odbora,
poglavlje problerni implernentacije politke fiksnog dcviznog kursa u praksi navodi
instrumente devizne politike te problerne njihovc prirnjenc na ostala ckonomska
pitanja, poglavlje rnonetarni odbor - prakticni koraci navodi pitanja koja se moraju
uzeti u obzir ako je mouetarni odbor izabrana solucija, konacno rad se zarsava
zakljuccirna.

Politika deviznog kursa II literaturi

Debata na ternu fiksni iii fleksibilni, kada se radi 0 optimalnoj deviznoj politici,
prisutna je u literaturi od sarnog pocetka moe/erne ckonornske rnisli. Kolapsom
Bretton Woods sistema, pocola je da raste podrska fleksibilnorn deviznorn kursu.
Jedan od prvih radova koji pruzaju osnovu za podrsku rezima f1eksibilnog deviznog
kursa je rad Friedrnana (1953). Osnova njegove rasprave, prczcntovane u ovom
radu, bila je da f1eksibilni devizni kurs ornogucava ublazavanje rnonctarnog soka,
dok fiksni devizni kurs prisiljava monetarne vlasri da ovukav sok podrze. Dvije
pretpostavke omogucavaju ovakav zakljucak, prva je da su nominalne cijene fiksne
u valuti proizvodaca, a druga je da postoji znacajan prenos sa prornjena deviznog
kursa na potrosacke cijene. Obe pretpostavke kasnije su u literaturi ako ne
opovrgnute onda izazvane. Vidi na primjer Obstfeld i Rogoff (2000a), McCallum i
Nelson (1999), Bergin (20()[) i Corsetti i Dedola (2001), za neke ideje na ternu,

zasto je prenos prornjene u deviznorn kursu na potrosacke cijene nizak, kao sto je
zabiljezeno u stvarnirn podacima. Za neke od dokaza da su cijene fiksne u lokalnoj
valuti a ne u valuti proizvodaca, vidi Engel (199S) i Devereux i Engel (200 I).
Empirijske studije na ternu niskog prenosa, cak iako su cijene uglavnorn fiksne u
proizvodacevoj valuti, prezentovane su u radu Campa i Goldberg (2002). Daljnji
radovi pokazuju kako se zakljucak 0 optimalnoj deviznoj politici dramaticno
mijenjaju, bda se prornijene pretpostavke 0 tome u kojoj su valuti cijene zaista
fiksne, vidi Devereux i Engel (199S), (1999) i (2000).

Pitanje fiksni iii f1eksibilni, zakomplikovalo se ukIjucivanjem problema
lT1obilnosti kapitala te uzimanjem u obzir cinjcnice da uz rnonetarne postoje i realni
sokovi. Uzevsi ovo u obzir Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1(63) je pokazao da
odgovor na ovo pitanje nije jednoznacan, te da zavisi od intenziteta Illobilnosti
kapitala i drugih faktora, od toga da Ii su sokovi ll10netarni iii fik,sni, te od velicine
zemlje.
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I Friedman i Mundell su pretpostavili da su norninalne cijene u kratkorn roku
fiksne, Ova prctpostavka opravdava raspravu na temu ublazavanja iii podrzavanja
soka, Mnogi autori su kasnije takode analizirali pitanje optimalnog deviznog rezirna,
pretpostavljajuci rigidnost nominalnih cijena iii plata, gdje neke od pocetnih ideja
poticu od Fishera (1977), Webcra (19~ I), Aizenrnana i Frcnkela (19SS), da
navederno sarno neke.

Pristupi odgovaranju na ovo pitanje takode su bili razliciti. Neki autori su odabrali
ad hoc kriterij, pravilo, kao sto jc minirniziranje varijanse proizvoda iii kvadratnu
lunkciju gubitka koja bi obuhvatila trade-off izrnedu nezaposlenosti i inflacije.
Medu ovakvim radovima su radovi Fishcra, Wcbera, Aizenrnana i Frcnkela te
radovi Kimbrougha (19S3), GIicka i Wihlborga (1990), te Edwardsa (1996). Drugi
autori koristili su pristup maksirnizacije blagostanja. Neki radovi u ovom pravcu
uk ljucuju radove Lapana i Andersa (19S0), Helpmana (19SI), Aizenmana (1994),
Chinna i Millera (199S).

Ono oko cega se svi radovi slazu jestc da je razlog, zbog koga je fleksibilnost
deviznog kursa uopste bitna, rigidnost nominal nih cijena. Zbog svoje rigidnosti
norninalne cijene se ne mogu prilagoditi cksternirn realnim sokovirna, ali ako se
uvedc f1eksibilni devizni kurs, on ce nadoknaditi fleksibilnost norninalnih cijena te
na taj nacin rijesiti problem prenosa eksternih sokova. Ipak, debata u skorasnjoj
literuturi, na ternu rigidnosti cijcna nije bila vodenu na ternu da li ova postoji, nego 11

kojoj valuti xe ocituje. Neki xkorasnj i dokazi podrzavaj u tvrdnju da su potrosacke
cijene fiksne, tc da one ne reaguju znacajno na prornjenu deviznog kursa, vidi
radove Engela (1993, 1999, 2(00), Engela i Rogersa (1996, 200 I), Rogersa i
.lenkinsa (1995), ObstJelua i Taylora (1997) i Paslcya i Waya (200 Ia, 200 Ib). Dakle
u modelima koji pretpostavljaju rigidnost potrosackih cijena, iIi takozvanirn
rnodelima cijenovanja u lokalnoj valuti, fleksibilni devizni kurs ne donosi porast
blagostanja te je fiksni clevizni kurs optirnalan. Ovaj tip modela razvijen je u
radovirna Bettsa i Devereuxa (1996, 2(00), Charla, Kehoea i McGrattana (2000), i
drugih. Ipak, neki skorasnji radovi nude alternativna objasnjenja prirnjecene veze
izrnedu nominalnog deviznog kursa i potrosackih cijena, koja ostavljaju prostora za
efikasnost fleksibilnih deviznih kurseva . Iedan od ovih radova je i onaj Obstfelda i
Rogoffa (2000), koji objasnjava slabu rcakciju potrosackih cijena na nominalni
clevizni kurs pretpostavkom cia troskovi transporta i clistribucije ilm~ju visoko ucesce
u finalnoj cijeni uvoznih rob,\. Drugo objasnjenje, navecleno u vee pOlllenutom raclu
McCallullla i Nclsona (1999), slicno je prethoclnom, a navocli cia su marketing,
clistribucioni i maloproclajni troskovi Illozcla upravo oni koji imaju najvise ucesee u
cijeni uvoznih rob,\. .los jeclno moguce objasnjenje niskog prenosa sa c1eviznog kursa
na cijenc, elolazi oel Bergina (200 I) i Corsetti a i Deelole (200 I), te navoeli ela nizak
prenos nije poslijedica rigielnosti cijena nego optimalne uiskriminacije cijena.

Vrijeelan pomena ovelejc i rael Corsetti a i Pesenetia (200 I), koji preellal.e cia rez,im
f1eksibilnog eleviznog kursa mozela nije optimalan cak ni bela je efikasan kao
zamjena fiksnom. Ovo je poslijeclica pretpostavke da je oclstupanje oel zakona jcdne
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cijene za drustvo skuplje od gubitka proizvoda koji nastaje kao poslijedica dcvijacije
cijena oelnjihovog f1eksibilnog optimurna.

Drugo stajaliste odbrane fiksnog deviznog rezirn« jc korisnost istog za trzista,
odnosno zernlje, u razvoju. Ovde sc pretpostavlja da rnonetarna i Iiskalna stabilnost
donosi kredibilitet, prijeko potreban zernljarna u razvoju, sa obzirorn na njihovu
zavisnost od medunarodne trgovine i posebno medunarodnih trzista kapitala
(problem "nag log zastoja"). Ovi aspekti fiksnog deviznog rezima analizirani su u
radu Calvo i Reinhart (2000).

Ipak, protiv fiksnog deviznog rezirna postoje upozorcnja, bar u slucajcvima kada
ga ne prati oprezna fiskalna politika. Mckinnon i Pill (I <J<JX) upozoravaju na
cinjenicu cia fiksni devizni kurs ohrabruje ekstcrno zaduzivanje do nivoa nastanka
problema "prekomjernog zaduzcnja", zato sto on urnanjuje percepirani rizik
ovak vog zaduzivanja. Burnside, Eichenbaum i Rebello (200 I), razvijaju model u
kome vlada garantuje za investicione guhitke i time clirninise podsticaje za
obezbjedenje protiv deviznog rizika. Cook i Devereux (2003) takode upozoravaju
da, ukoliko nije kornbinovan sa opreznorn fiskalnorn politikorn, rezirn fiksnog
deviznog kursa treba izbjegavati, iz razloga sto on vodi prezuduzcnju i
konsekventnoj valutnoj krizi.

Obstfeld (2002) pruza pregled radova nove otvorene ekonornije, ukljucujuci
vecinu gore pornenutih, isticuci da nizak prenos ne omogucava potpuno
zanernarivanje fleksibilnog rezirna. U OVOIll radu on istice da lanac transakcija od
uvoza do finalne potrosnje, te globalizovane proizvodne ekonomske odluke, cine
neke od faktora koji ozbiljno uticu na zakljucke osnovnog rnodcla cijenovanja u
lokalnoj valuti.

Teorija takode nudi i sirok spektar cmpirijskih radova, de facto (iii stvarnog) i de
jure (iIi deklarativnog) rezirna deviznog kursa, koji zemlje uvode. Neki preglcdi
nalazc da je uobicajeno da zemlje navode jcdun a primjenjuju sasvim suprotan
rezim. IMF obajavljuje klasifikaciju oficijelnih rczirna, a SUI zernljc stvarno
praktikuju moze se naci u ernpirijskim studijarna u radovirna Reinhart i Rogotla
(2002), Calvoa i Reinhart (2002), i Alexine i Wagnera (2003). Ono oko cega se ova
tri rada uglavnom slazu jeste da, kao prvo postoji znacajan raskorak izrncdu onoga
sto zernlje cine de jure i de facto, kad se radi 0 deviznorn rezimu te drugo, da u
odstupanju od de jure rezirna zernlje cesto zapadaju u takozvani "srcdnji put"
izmedu striktno fleksibilnog i striktno fiksnog kursa, Iako akluelna literatura
preellaze dva ekstrema, slriktno fiksni iIi slobodno f1ukluirajuci rcZirn deviznog
kursa, vicli Summers (2002) i Frankel, Schrnukler i Serven (2002) kao prirnjer,
praksa nueli dokazc c1~1 veeina zemalja praklikuje nesto izrnedu!.

Dakle pitanje fiksni iii f1eksibilni ostaje otvoreno. Moze se reci da odgovor nije i
u skoroj buducnosti neee bili uniforrnan. Morace sc prepoznati uslovi specificni za

2 Ovaj izbor takode.ie branjen kao optimalan Ll literaturi, vidi na primjer Reinhart i
Reinhart 2003.
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zemlju, te rnedudrzavni odnosi, kako bi se rnoglo rec: vise 0 optirnalnoj deviznoj
politici za datu zemlju,

Monetarni odbor u praksi

Monetarni odbor je sa vise iii rnanje uspjeha, te u razlicitim modifikacijarna,
uveden u nekoliko drzava u svijetu. Argentina ga je usvojila 1991., Estonija 1992.,
Litvanija 1994., Bosna i Hercegovina 1997. i Bugarska 1997. godine. Hong Kong se
takode srnatra zernljorn koja kao monetarnu politiku praktikuje monetarni odbor,
iako prerna striktnoj definiciji monetarnog odbora to nije tacno, vee je Hong Kong
pratio politiku deviznog pega II odnosu na US dolar sa povrernenirn devalvacijama i
ogranicenim fluktuacijama. Ipak Hong Kong jc tokom veeinc svoje istorije u
proteklih 50 godina uspio da odrzi skoro konstantan devizni kurs prel11a US dolaru',
te se stoga srnatra jos jednim primjerorn monetarnog odbora II praksi. Drugc zernlje,
kao na prirnjer Indonezija, preduzele xu korake II pravcu uvodenja monetarnog
odbora.

Prema definiciji, monetarni odbor je sporazum prerna kom monetarna vlast mora
da odrzava najrnanje 100°/(; pokrica dornacih obaveza deviznim rezervama, da fiksira
dcvizni kurs dornace valute prerna odabranoj stranoj valuti, te da garantuje punu
konvertibilnost u valutu koju je odabrala. Sto se tice dornacih obaveza, neke zernlje
pokrice rezervama ogranicavaju samo na dornaci novae u opticaju (Bugarska
Centralna Banka obavezuje se na 100% pokrice monetarne baze stranim
rezervama") dok neke pokrice prosiruju na sve monetarne obaveze, (Centralna
Banka Bosne i Hercegovinc)". Devizne rezervc se obicno cuvaju u obliku stranih
valuta a veornu mali dio se ulaze II kratkorocne depozite II bankama.

U cilju definisanja rnonetarnog odbora kao ekonomskog termina, moze se povuci
paralela sa rezirnorn deviznog kursa, U ovirn okvirirna monetarni odbor moze se
definisati kao tvrdi fiksni kurs. Jednorn kad se ovako definise nije tesko izvuci
zakljucke 0 efektirna uvodenja monetarnog odbora na ekonorniju.

Ako mi bi se dokazalo da zernlja "profitira" od fiksiranja deviznog kursa u
odnosu na valutu druge zernlje, dobio bi se i odgovor na pitanje sta su koristi
monetarnog odbora. Trebamo se pitati iz kog razloga bi ovo moglo biti pogresno, tj.
iz kog razloga je politika fleksibilnog deviznog kursa optirnalna. Kao sto smo vidjel i
II uvodnorn pregledu literature, srnatra se da fleksibilan devizni kurs ublazava strane
monetarne sokove, zbog toga sto su cijene rigidne i ne mogu se prilagoditi soku,
tako da tleksibilnost deviznog kursa nadoknaduje fleksibilnost koja nedostaje

1 Izvor informacijc, IMF-IFS.
I I/vor informacije, World Bank, Sofia Office.
) Izvor informacije, Godisnji lzvjestaj Centralne Banke Bosne i Hercegovine za godinu
2002.
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cijenerna. Medutirn ukoliko bi se dokazalo da je upravo suprotno istina, tj. da fiksni
devizni kurs zapravo povecava fleksibilnost cijena, onda bi cak iako bi gore
pomenuta diskusija ria ternu da li su cijene rigidnc u proizvodacevoj iii potrosaccvoj
valuti govorila u prilog fleksibilnorn deviznorn kursu, sve diskusije bile suvisne i
fiksni devizni kurs bio bi optimalan. Model prezcntovan u radu Devereux-a (2003)
upravo pokazuje cia je ovo zapravo djclimicno tacno, tj. cia fiksni clevizni kurs
povccava fleksibilnost cijena ako je devizni kurs fiksiran samo sa jedne srrane, tj. u
slucaju jednostranog fiksiranja iii rnonetarnog odbora.

Problemi implementacije politke fiksnog deviznog kursa u praksi

Teorija pruza dokaz cia je politika fiksnog clcviznog kursa optimalna. Praksa,
pogotovo u nerazvijenirn zernljarna, daje primjere gdje je fiksni devizni rezirn
izabran kao optirnalno rjesenje. Medutirn istorija je pokazala cia je fiksni clevizni
rezirn obicno kratkog vijeka. Postavlja se pitanje zasto i kada vlade odlucuju cia
napuste politiku fiksnog cleviznog kursa.

Instruruenti politike clcviznog kursa

Instrurnenti koji stoje na raspolaganju vlastirna (bilo cia je u pitanju centralna
banka iii neka clruga institucija) za odrzavanje fiksnog deviznog kursa su slijcdeci:

Pozajmljivanje rezervi stranih valuta na medunarnodnom trzistu novca
kapitala,
Povecanje karnatnih stopa,
Poostravanje kontrole tokova kapitala,
Poostravunje tiskalne politike.

Svaki od ovih instrurnenata bice kratko kornentarisan,

Pozajrnljivanje rezervi stranih valuta

U toku ranih sedarndesetih godina medunarodno trziste novca i kapitala uvecalo
se a sa njim i kupovna moe investitora. Ovo je stvorilo situaciju u kojoj je grupa
privatnih investitora (iii u nekim slucajevirna i pojedinacni investitor) dnsla u
rnogucnost cia skupi dovoljno sredstava cia otkupi kornpletne devizne rezerve zernlje
koja pokusava da odbrani fiksni clevizni kurs. Ovakva situacija stvorila je ogromnu
korist za njih (rnvestitore) i ogromnc gubitke za zernlje sirorn svijcta", Pokrenula je
ckonomistc cia pocnu cia razrnisljuju 0 spekulativnim napadirna kao 0 ozbiljnorn
problemu sa kojim se susrecu zcmlje kojc zele cia odbrane fiksni devizni kurs.

(} Mcksiko, Velika Britanija, Svcclska, Argentina, da navedemo par.
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Manjak rezervi stranih valuta bio je vieten kao jedan od glavnih uzroka raspada
fiksnog deviznog rezima.

Ipak, situacija se prornjenila. Na modernorn medunarodnorn trzistu novca i
kapitala, pozajmljivanje deviznih rezervi ne predstavlja problem za zcrnlje koje
nastoje da odbrane fiksni devizni rezirn. Centralne banke imaju mogucnost da
posuduju od drugih centralnih banaka (iz deviznih rezervi drugih zcmalju), od
konzorcijuma privatnih banaka, privatnih investitora i rnedunarodnih organizacija
kao sto je MMF, koje tipicno potpisuju sa zernljarna stand-by aranzrnun kao dio
podrske stabilnosti deviznog kursa, u slucajevirna zernalja koje se suocavaju sa
problernorn kredibilireta na meclunarodnom tinansijskom trzistl{ Iz OVOg ra/.loga
manjak rezervi se tesko moze nazvati uzrokom raspada fiksnog deviznog rezirna te
treba uvidjeti da ovo nije ozbiljan razlog za brigu kad je u pitanju opstanak
rnonetarnog odbora, i da nevolje dolaze sa neke druge strane.

Kamatne stope

Kamatne stope su fundarnentalni instrument monetarne politike i politikc
cleviznog kursa, bilo da su ove dye jedinstvene (u slucaju monetarnog odbora) iii ne.
LJpravo je ovo uzrok problema. Dok povecanje karnatnih siopa moze sa jedne strane
uvecati priliv kapitala iz inostrantva, uzrokujuci pri tom pad deviznog kursa (iii
smanjenje pritiska na revalvaciju deviznog kursa ako je ovaj fiksan), u isti ce sc
vrijerne reflektovati na cijelu ekonorniju te cc biti neprihvatIjivo ukoliko je
ekonornija u recesiji, Mehanizarn oba procesa je jednostavan. Ako se kamatne stope
povecaju, medunarodni investitori ce biti zainteresovani da investiraju u ekonorniju,

pa ce stoga mijenjati svoju (stranu) valutu za domacu kako bi investirali. Ovo ce
stvoriti porast potraznje za domacom valutom i prirodno izazvati porast cijenc
dornace valute ili drugim rijecirna revalvaciju dornace valute. Sa druge strane, ako se
karnatne stope povecaju preduzetnici ce biti destimulisani od poduzimanja
invcsticija koje su po prethodnirn kamatnirn stoparna bili profitablni, u ckonorniji ce
doci do usporenja i moguce i do recesije. Ova ilustracija, iako pojednostavljena,
ukazuje na problem da kamatne stope, kao instrument kontrole deviznog kursa, ne
rnogu biti koristene bez daljnjih posljedica po ekonorniju, iii u najmanju ruku ne bez
kombinovanja sa drugim instrurnentima monetarne i uopste ekonornske politike, sto
nosi daljnje probleme. Slijedece poglavlje bavi se problematikom jednog od
instrumenta koji se u okviru politike deviwog kllrsa mOle koristiti u kombinaeiji sa
kamatni m stopama.

7 IMP stand-by aranzman, knji podrz.ava odbranu sistema fiksnog deviznog
kursa,potpisali su Argentina, Estonija, Litvanija, Bugarska i Bosna, tj. sve zl'mlje knje su
uvele l110nelarni odbol'.
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Kontrola tokova kapitala

-----------_._---- XLVI

Kontrola tokova kapitala moze se primjeniti na uvoz kapitala, izvoz kapitala iii
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 sto vlasti mogu, zaustavljanjem priliva stranog kapitala, sprijeciti
da ovaj bude investiran na dornacern trZistu, cirne bi intervencije na dornacern trzistu
novca postale nepotrebne a nestabilnost kamatnih stopa prakticno nemoguCa. Ovo bi
omogucilo srnanjenje kamatnih stopa uz odrzavanje zeljenog cleviznog kursa, Ipak,
ovakva intervencija bi sprijecila priliv obicno prijeko potrebnog stranog kapitala koji
nerna spekulativne namjere, tako da je ova intervencija vise instrument 'gasenja
vatrc' nego instrument koji bi se reclovno trebao koristiti u cilju stabilizacije
deviznog kursa.

Poostravanje fiskalne politike

Fiskalna politika, slicno kao i dva prethodno pomenuta instrumenta, nema za
svrhu kontrolu cleviznog kursa, te bi je iz tog razloga trcbalo shvatiti ne kao
instrument devizne politike nego u kontekstu pitanja koje treba imati na urnu kada se
govori 0 politici deviznog kursa. Fiskalna politika je od vitalnog znacaja za
fiksiranje cleviznog kursa bilo koje vrste (clakle i za monetarni odbor), Opste je
poznato cia se ne rnoze ocekivati cia se problem visokog fiskalnog deficita rijesi uz
odrzavanje fiksnog deviznog kursa. Ocigledan razlog tome je cinjenica cia je, u
slucaju visokog deficita, interes vlade cia vrsi pritisak na centralnu banku u srnislu
koristenja senioraze (dakle stampanja novca) za rjesenje ovog problema, previse
visok. U slucaju monetarnog odbora medutirn, zakon eliminise ovu mogucnost,
buduci cia monetarna baza moze biti povecana samo ukoliko postoji puno pokrice
deviznirn rezervama. Medutim fiskalna politika je ocl vitalnog znacaja u slucaju
monetarnog oclbora iz clrugih razloga. Problem fiskalnog deficita postaje posebno
ozbiljan ako je clevizni kurs fiksiran, kada postoji valutni clisbalans izrnedu aktive i
pasive kako u javnorn tako i u privatnom sektoru. Ako je pasiva u stranoj valuti a
aktiva nije, pritisak u slucaju devalvacije postaje toliko visok da se javljaju realnc
sanse da ce doci do izrnjene samog zakona kako bi se spasilo ono sto se spasti nc
moze. Tako bi fiskalnu politku trebalo shvatiti kao pitanje prevencijc prije nego
intervencije, u smislu cia nakon uvodenja institucije monetarnog odbora, visoke
fiskalne deficite treba izbjegavati po svaku cijenu a valutnu uravnotezenost aktive i
pasive uvijek drzati na umu. Na zalost, kao i u slucaju kamatnih stopa, fiskalni
deficit nije problem koji utice sarno na devizni kurs te stoga moze postati visi
prioritet od clcvizne politke, stvarajuci nekonzistentnosti. U slucaju recesije cilj
odrzavanja fiksnog eleviznog kursa rnoze izgubiti na privlacnosti ako je za
pokretanje privrede potrebno smanjenje poreza.
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Fundarnentalne prijetnje monetarnom odboru

Neki od fundamental nih razloga iz kojih fiksni devizni rezim postaje neodrziv su
slijedeci:

Manjak rezervi stranih valuta,
Manjak trzisnog povjerenja u politiku deviznog kursa, ilimanjak kredibiliteta

vlasti, (povezano sa npr. fiskalnom politikorn koja je ikonzistentna sa
politikorn deviznog kursa, u srnislu trajnog visokog deficita),

Visoke dornace nominalne kamatne stope,

Visoka i / iii rastuca nezaposlenost,

Zaraza iz drugih zernalja koje prolaze kroz finansijsku i valutnu krizu, itd.
Svaka od ovih stavki kratko ce biti komentarisana u narednim redovima.

Manjak rezervi stranih valuta

Pitanje rezervi stranih valuta je vee bilo pominjano u poglavlju 0 pozajmljivanju

rezervi. Ocito je da za vlade i zemlje nije problem ako im je potrebno da pozajrne
rezerve kako bi odbranile devizni kurs. Ipak valutne krize se desavaju, pa je uzrok
problemu ocito nesto drugo. Pitanje manjka rezervi je stari problem, pa su neki od

ranih modela koji su se bavili pitanjern valutnih kriza upravo polazili od ovog

problema kao kljucnog. Ono sto je dan as zanirnljivo uvidjeti jeste cinjenica da
manjak rezervi jeste problem ali i da se on moze prevazici. Takocle je vazno da se
zapamti istorija kad se radi 0 slucajevima gdje zernlje ulazu ogromne iznose svojih
deviznih rezervi u oclbranu fiksnog deviznog kursa, da bi kasnije taj cilj napustile i
time ostvarile ogrornne gubitke. Ovo se lako moze izbjeci pa bi to prerna tome i
trebalo ciniti,

Manjak trzisnog povjerenja

Manjak trzisnog povjerenja je mozda najvazniji problem kada se radi 0 pitanju

valutne krize. Kao sto rad Obstfelda (1995) pokazujc, valutne krizo imaju samo­
inicirani karakter a odgovor na pitanje da Ii ce se predskazanje ispuniti iii ue zavisi
od trzisnog povjerenja. Obimno literatura navOllis da je uvjerljiva predanost jedino
sto moze rjesiti ovaj problem U slucaju fiksnog deviznog kursa, moneran: odbor

ima visok nivo uvjerljivosti buduci da po definiciji irna snagu zakona, ali problem
lezi u tome sto iako ima snagu zakona nije u interesu sarnih zakonodavaca, !ito znaci
da se prije iii kasnije pojavljuje problem uvjerIjive predanosti i sa njorn i sumo-

x Rad koji je dao kljucni doprinos na ovu ternu je rad Kydlanda i Prescotta. (1977).
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inicirane valutne krize. Ono sto pomaze je svakako i istorija institucionalne
stabilnosti i zdravih politika, ali garancija zaista ne postoji, Generalno receno, ako
zernlja ima istoriju stabilnih institucija, ukljucujuci i stabilnc politicke i ekonornske
(monetarne i fiskalne) institucije i ako zernlja vodi zdravu politiku (zdravu fiskulnu
politiku na prvorn mjestu), 1I smislu svih pitanja, ovde pokrenutih, koja ugrozavaju
opstanak fiksnog deviznog kursa, vjerovatno je da ce predanost biti posmatrana kao
uvjerljiva i da ce privreda izbjeci situaciju sarno-inicirane krize. Ovo znaci da, ako
se prati politika monetarnog odbora, najrnanje sto treba uciniti je odrzati uvjerljivost
predanosti, postujuci glavna pravila koja idu uz monetarni odbor kao vrstu
rnonetarne politike.

Karnatne stope

Slicno kao i devizne rezerve, kamatne stope su instrument i potcncijalni problem,
kada se radi 0 odrzanju fiksnog deviznog kursa iii monetarnog odbora. Logikaje ista
kao i ona kamatnih stopa kao instrumenta devizne politikc. Ako jc privrcda u
depresiji iii se sa njorn suocava, pozeljan korak bilo bi smanjenje kamatnih stopa.
Medutirn, ako se u isto vrijerne zeli odrzati fiksni devizni kurs ovo srnanjenje moze
postati nernoguce, i mora biti izabran prioritet, Problem se svodi na cinjenicu da
izbor rnonetarnog odbora kao oblika monetarne politike, podrazurnjeva odricanje
diskrecione rnonetarne politke, te sa njorn i rnogucnosti intervencije karnatnim
stopama, Ovo moze postati skup izbor u vrernenirna usporenja ekonomskog rasta ali,
kao sto rekoh, prioritet se mora izabrati, Iz ovog je razloga vazno da izbor valute za
koju se monetarni oclbor veze bude takav, cia ova valuta pripada zernlji sa cijim SLi

poslovnirn ciklusirna dornaci poslovni ciklusi visoko korelisani te sa kojom domaca
privreda irna visok nivo trgovinske razrnjene, tako cia bi dornaca monetarna politika
blisko pratila onu koja je podobna za rjesavanje njenih ekonornskih problema.
Drugirn rijecirna, ako zernlja za ciju je valutu fiksiran devizni kurs, prolazi recesiju u
isto vrijerne bela i zernlja koja fiksira kurs (sto je vjerovatno istina ako je nivo
trgovine izmeetu dve zernlje visok) onda ce monetarna politika zemlje za ciju se
valutu kurs fiksira biti podobna za zemlju koja taj kurs fiksira. Ovi prohlemi ce hiti
doclatno kornentarisani u poglavlju 0 izboru valute za fiksiranje kursa.

Nezaposlenost

Prohlem nezaposlenosti je usko povezan sa problemolll opstanka fiksnog
cieviznog kursa, iz razloga sto fiksiranje cieviznog kursa u vielu usvajanja
monetarnog odbora, znaci oelricanje prava na diskrecionu rnonetarnu politiku i
ogranicenja u polju fiskalne politike. U slucaju cia postoji visoka i / iii rastuca
nezaposlenost, ovaj teret moze postati preteZak a time se pojavljuje i problem
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uvjerljive predanosti. Troskovi i koristi monetarnog odbora moraju biti odmjerene a
ovde xe pojavljuje problem kada i kako uvesti rnonetarni odbor, problem koji ce sire
biti diskutovan u narednorn poglavlju.

Zaraza

Zaraza je problem koji nazalost moze zadcsiti zernlju cak i ako ona posruje sva
pravila 'zdravc' politike fiksnog deviznog kursa. Slucajevi zaraze, kada se radi 0

valutnirn krizama, najcesei su u zernljama juzne Amerike. Iako mogucnost krize
uslijed zaraze postoji i bez realisticnog razloga, dakle irna sarno-inicirani kurakter,
general no je tacno da zemlje u kojirna se one desavaju irnaju istoriju pravljenja
slicnih gresaka kad se radi 0 politici deviznog kursa. Time se vracarno ria pitanje
uvjerljivc predanosti i dolazirno do srnjernica koje ce biti date u znkljucnorn
poglavlju ovog rada.

Monetarni odbor - prakticni koraci

Vidjeli smo da korist od uvodenja rnonetarnog odbora moze biti porast
fleksibilnosti nominalnih cijena. Takode srno vidjeli da troskovi rnogu biti gubitak
diskrecije u monetarnoj i fiskalnoj politici, potreba za visokim deviznirn rezervama
te rnogucnost izbijanja valutne krize koja sa soborn obicno nosi i ogromne gubitke
na deviznim rezervarna, Postavlja se pitanje kako balansirati ove koristi i troskove,
iii drugirn rijecirna sta uciniti da bi se monetarni odbor "isplatio".

Ovde cu navesti, ono sto je vee navedeno kao lista problema ali i jos neb pitanja,
u formi xmjernica koje treba pratiti ako se usvoji monetarni odbor.

Izbor valute sidra

Ono sto zemlje koje usvoje politiku rnonetarnog odbora fakticki cine, jeste
usvaianje jedne iIi korpe valuta za koju se veze devizni kurs. Valute koje se najcesce
koriste u praksi kao valute sidra su americki dolar i euro". Argentina je usvojila
monetarni odbor u 1991., vezuci svoju valutu za arnerici dolar, Estonija je vezala
svoju valutu, kron, za njernacku marku 1992., Litvanija je vezala svoju valutu, litas,
za americi dolar 1994., Bosna i Hercegovina je vezala konvcrtibilnu marku za
njernacku marku 1997. a Bugarska je vezala svoj lev za korpu valuta koja se sastoj i

'J liuro je takode zamjenio njemacku rnarku kao valutu sidro kadaje marka povuccna if
oficijelne upotrcbe 3 I. Deccmbra 200 I.
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50% od amcrickog dolara i 5(Y/i) euru, u 1997. Hong Kong je fiksirao svoj dolar za
americki dolar,

Pitanjc je, kako bi tebalo izabrati valutu sidro jednorn kada sc usvoji odluka 0

uvodenju monetarnog odbora. Litcratura je ponudila neke odgovore na ovo pitanje.'".
Odgovori se ugJavnom svode na slijedece:

Valuta sidro trebala bi biti valuta zemlje sa slicnim poslovnirn ciklusima
zernlji koja usvaja monctarni odbor;
Val uta sidro trebala bi biti valuta zernlje sa kojom zernlja u pitanju irna vazne

trgovinske odnose (glavni trgovinski pertner zernlje).
Logika ova dva pravila je vrlo prosta. Buduci da uvodenje monetarnog odbora

znaci odricanje prava na diskrecionu rnonetarnu politiku, te fakticki pracenje
monetarne politike zernlje cija je valuta izabrana za sidro, dakle monetarna politika
zcmlje valute sidra postaje monetarna politika zernlje koja uvodi monetarni odbor,
Ono s10 dak le zernlja cini izbororn valute sidra je izbor rnonetarne politike. Ocito je
u najholjem interesu zernljc da izabere monetarnu politiku koja najvise pogoduje
njenim poslovnim ciklusima, a ovo bi upravo bila rnonetarna politika zernlje sa
uskladenim poslovnim cikJusima.

5to sc rice vaznosti obimnih trgovinskih odnosa, ernpirijski radovi ukazuju na

prednosti stabilnosti deviznog kursa, vidi na primjer Glick i Rose (2002), Rose
(2001) i Rose i Wincoop (2001). Ovo se moze razurnjeti ako pretpostavi mo da
trgovci irnaju visoku averziju prcrna riziku te podsjecajuci se da devizni kurs, ako
nije fiksiran, nosi sa soborn odreden rizik. Ovo objasnjenje istina irna i nedostatak u
cinjenici da je obezbjedenje od deviznog rizika razvijeno do nivoa gdje je rizik
mogucc potpuno odstraniti. Ipak ernpirijski podaci ukazuju na cinjenicu da
trgovinksi odnosi ipak imaju koristi od elirninacije fluktuacija u deviznorn kursu
(bilo putern uvodenja rnonerarnog odbora iii monetarne unije), a ovo se moze
pokusati daljc objasniti rnogucnoscu da na porast trgovine utice ne sarno eliminacija
deviznog rizika ncgo i konvergencija izmec1u zemalja, koja sarna pocinje
climinacijorn deviznog rizika. Birujuci valutu vaznog trgovinskog partnera kao
valutu sidro u 11l0netarnom odboru uoprinosi trgovini, a ova uoprinosi konvergenciji
iZll1edu uve zemlje, cineci time i saua zajeunicu monetarnu politiku pogounijom za
obe.

Fiskalna poJitika

Fiskalna politika ka5l problem za odrzavanje fiksnog deviznog kursa diskutovana
je u prcthodnim poglavljima. Ovde bih htjela cia nagJasim par cinjenica kojima se

10 Obilllna literatura bavi se tetl10Ill optilllainosti monetarne unije, vidi na primjer
Frankel i Rose (199X). ovo se 1ll0/,e primjeniti na odgovor na pitanje koje se postavlja
ovde. tj. pilanje optilllainosti valute sidra.
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bavi i obimna literatura II, vise u fermi navoda sta uciniti a ne koji su problerni kada
se radi 0 fiskalnoj politici i rnonctarnorn odboru.

Neophodna je zdrava tiskalna politka ukoliko se usvoji monetarni odbor. Zdrava
politka ovde prije svcga znaci solvcntna politika, Visoke fiskalne deficite treba
izbjegavati po svaku cijenu. Razlozi Sll jednostavni: jednorn kada fiskalni deficit
poraste do nivoa gdje postaje ocigledno da se vlada iz njega ne moze izvuci bez
okretanja leda fiksnorn deviznorn kursu, kredibilitet je unisten i valutna kriza postaje
neizbjczna cak iako je fiksni devizni kurs bio odrziv.

Problem naravno nastaje 1I cinjenici da odrzavanje monetarnog odbora moze
postati preskupo buduci da znac: odricanje diskrecione fiskalne politike. Ovaj
problem treba rjcsavati izbororn odgovarajuce vallite sidra tako da 'gasenje pozara'
nesolventne fiskalne mjerc nece ni biti ncophodne.

Ovde se postavlja i dodatuo pitanje. Moze se pitati iz kog razloga fiskalna politika
moze postati iIi postaje nezdrava odnosno nesolventna. Odgovori se ponovo mogu
potraziti II istoriji, te sc nalazi da jc opasan izvor fiskalne neravnoteze spasavanje
javnog sektora (obicno bankarskog' Ovo znaci cia bi se sa problernorn trebalo
boriti u sarnorn njegovorn nastunku, tj. cia bi ako je potrebno trebalo provesti
strukturno prornjene 1I javnorn sektoru prije nego sto se donese odluka 0 odricanju
diskrecionc fiskalne politike usvajanjem monetarnog odbora. Ova pitanja su
dovoljno kornpleksna da budu lema jose jednog rada ovog obima, te ih ovde necu
dalje kornentarisati.

Dcvizne rezcrve

Pitanje rezervi stranih valuta takodc je korncntarisano u prethodnirn poglavljima,
Ovde bih htjela naglasiti jos jednu cinjenicu. Nivo potrebnih deviznih rezervi
propisan je zakonorn, kada se usvoji monetarni odbor, buduci da je puno pokrice
monetarne baze deviznirn rczervama jedan od zahtjcva monetamog odbora kao
aranzrnana. Za zcrnlju je drl.anje deviznih rezcrvi skupo jer su rezerve obicno
ulozene uz minirnalan povrat kako bi bila izlozena minimalnorn riziku. Ovo pitanje
jc nesto sto mozc postati tema debate, a ukoliko se to desi treba zapallltiti da
troskove ovih sredstava ne terba porediti sa oportllnitetnilll troskovill1a nego sa
koristirna koje nosi minimiziranje rizika kojell1 su ova sredstva izlozena, a ove
koristi se lIglavnom svode na kredibilitet koji, mada ga je tesko kvantifikovati, jeste

II Ovde mislim prcvashodno na litcraturu koja analizira kolaps monetarnog odbora u
Argcntini, koji su mnogi pripisali nczdravoj fiskalnoj politici, meau drugim problemimcL
Vidi na pritnjer Edwards (2002) i Calvo, I/.quicrdo i Talvi (2003)_
12 Tipicni primjcri spasavanja bankarskog sektora koja su donijela ogromne troskove za
drzavni budzet, su skorasnja iskustva Argentine i post-tran/.iciono iskustvo Ceske
Rcpttblikc_
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predmet od ogrornne vaznosti ne sumo za moneturn i odbor nego ekonorniju 1I

cjelini.

Zakljucak

Monctarni odbor je rjesenje prihvaceno u svega nekoliko drzava u svijetu te
rjescnjc korne je optirnalnost u ovirn zcmljama cesto osporavana iz razloga sto on
znatno ogranicava slobodu drzave po pitanju ekonornske politikc. Cilj ovog rada jc
da rasvjetli pravo znacenje monetarnog odbora, za ekonorniju drzava koji ga uvode,
te time ukaze da monetarni odhor moze biti optimalna politka, jer u krajnjem slucaju
predstavlja pracenje monetarne politikc odabrane zernlje, te da sc moz« i uspjesno
prirnjeniti u praksi ukoliko se pridrzava odredenih pravila. Kao sto rad navodi,
kljucni faktori koji opredjcljuju uspjesnost monetarnog odbora su izbor valute sidru
(u srnislu uskladenosti poslovnih ciklusa i intenziteta trgovinske razrnjenc),

obezbjedenje potrebnog nivoa deviznih rezervi te uskladivanjc fiskalne politike. Uz
to se paznja mora obratiti na oblasti koje tipicno mogu du ugroze monetarni odbor iii
koje njime same bivaju ugrozene, a to su kako srno vidjeli politika karnatnih stopa,
problem nezaposlenosti, problem lrzisnog nepovjcrenja te problem prenosa
finansijske iIi valutne krize iz zemaIja u okruzenju.

Kako vidirno rnonetarni odbor zahtijeva disciplinu u prirnjeni ekonomske politikc
u korn slucaju rnoze biti optimalan posebno za male drzave kojirna donosi i
garantuje makroekonomsku stabilnosi.
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APSTRAKT

Ovaj rad bavi se pitanjem rnonetarnog odbora kao forme rnonetarne politike u
smislu njegove optimalnosti u teoriji te mogucnosti i kornplikacija prirnjene u
praksi. Dat je kratak pregled literature na ternu izbora optirnalne politike deviznog
kursa a zatim i primjeri i definicija monetarnog odbora u praksi. Rad nadalje navodi
problcrne irnplementacije rnonetarnog odbora u praksi te fundarnentalne prijetnje i
prakticne korake koje treba preduzeti kako bi on optimalno djelovao ria ckonorniju.
Konacno rad iznosi zakljucak da monetarni odbor, za male ekonomske sistcme,
rnoze biti i jeste optirnalna monetarna politika ako se pri njegovoj primjeni pridrzava
navedenih pravila.
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