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SAZETAK

Medu najvaznijim inicijalnim koracima tranzicije ka trzi$noj privredi
bilo je fokusiranje na stabilizaciju monetarnih uslova i, samim tim,
deviznih kurseva. Slabljenje domicilnih valuta nastavilo se i posle
inicijalnog tranzicionog $oka, mada sa umerenijim intenzitetom, da bi
se taj trend uglavnom zavrsio sredinom 90-ih. Od druge polovine 90-
ih do pred kraj 2008. godine, sledi period kada vecina posmatranih
moneta belezi nominalne (i realne) apresijacije. Globalna ekonomska
kriza dovodi do slabljenja skoro svih isto¢noevropskih valuta, ali
relativno brzo, pocetkom 2009. godine, nastupa stabilizacija i blago
jacanje ovih moneta. Vecéina istotnoevropskih zemalja vremenom
prelazi na fleksibilnije rezime kursa i na kraju uglavnom prihvataju
(upravljano) fluktuirajuée devizne reZime, a zemlje Centralne Evrope
i eksplicitno ili implicitno targetiranje inflacionog okvira. Za valute
zemalja sa izbalansiranom neto trgovinskom pozicijom se ocekuje da
nastave da apresiraju tokom perioda 2010-2014. godine, medutim,
znatan broj valuta ¢e zahtevati realne depresijacije radi odrzivosti
servisiranja neto spoljnog duga.

Kljucne reci: valute isto¢noevropskih zemalja, devizni rezimi,
ekonomska kriza, evro, period 1990-2010.
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Ve¢ sredinom 80-ih godina proslog veka neke od isto¢noevropskih
zemalja (IEZ), pre svega Madarska i Jugoslavija, pokusavaju da sprovedu
trzino orijentisane reforme. S padom Berlinskog zida oktobra 1989.
godine (i slomom Caugeskuove diktature) stvaraju se neophodni politicki
uslovi da vecina ovih drzava krene sa radikalnim ekonomskim
promenama. Perestrojka i raspad Saveza Sovjetskih Socijalisti¢kih
Republika (SSSR) omogucdili su i naslednicama najvece drzave sveta da
krenu u dramatican privredni zaokret. Najvazniji inicijalni koraci ovih
reformi bili su orijentisani na monetarnu sferu i, samim tim, devizne
kurseve, odnosno rezime. Skoro po pravilu, posle prezivljavanja
(hiper)inflacija sledile su monetarne i kursne stabilizacije. U drzavama,
koje se danas ne mogu nazvati uspesnim zemljama u tranziciji, taj proces
duZze je trajao i ostvareni rezultati su dosta skromniji. Postoje jasne
prednosti visokog kredibiliteta politike deviznog kursa na obaranje
inflacije, na $ta ukazuju i brojne studije za IEZ koje su aktivno koristile
politike fiksiranja deviznog kursa u svojim programima stabilizacije
tokom 1990-ih.2

Neodrzivi fiskalni deficiti bili su glavni razlog za inflaciju koja je bila
konzistentna u Isto¢noj Evropi od 1989. godine. Vrlo je brzo, ve¢ krajem 80-
ih, postalo jasno da je stabilna i konvertibilna valuta obavezan preduslov
za funkc1omsan]e mehanizma cena i za efikasnu alokaciju resursa. Ako je
rast cena visok® tegko je uvesti ili odrzati konvertibilnost valute, kao uslov
za priliv ino-kapitala i eksploataciju komparativnih prednosti. Veliki
izazov bio je prestati sa politikom ,mekih budZetskih ogranicenja”,
ekspanzivnhom politikom dohodaka i labavom monetarnom politikom
(npr. u slucaju Rumunije, efekti kasnog fiskalnog prilagodavanja su samo
privremeno ublaZeni precenjenoscu leja i ubrzanim ino zaduZivanjem).*

Monetarna politika retko postize stabilizaciju, ako fiskalna politika
nije ve¢ koordinirana i zdrava. Inicijalna stabilizacija nije uvek prethodila
nastavku rasta, ali postoji malo dokaza da bi postepenije tranzicione
reforme ucinile dezinflaciju laksom. Nakon toga, IEZ su uglavnom
iskusile velikog priliv kapitala i velike investicije, dok su otpis losih
kredita i pruzanje adekvatnih resursa za superviziju reformi ucinile
monetarnu transmisiju uverljivijom. Najbolji nac¢in da se spreci
hiperinflacija, kada su liberalizovane domace cene, je da se pokrene
tranzicija od planske privrede ka trzi$noj, uz valutnu reformu. U sledecoj
fazi, umerene inflacije i fleksibilni devizni kursevi su pogodni da olaksaju

2 Videti: Georgy Ganev, Marek Jarocinski , Rossitza Lubenova and Przemystaw
WoYniak, Credibility of the Exchange Rate Policy in Transition Countries, Center
for Social and Economic Research (Case Report), Warsaw, No. 38, 2001, p. 38.

3 Poljska je imala inflaciju od 650% 1989. godine, Litvanija 410% (1993), a
Bugarska je 1991. godine imala rast cena od 335%; Ibidem, p. 38.

4 Horst Siebert, “The Transformation of Eastern Europe”, Discussion Paper 163,
Institute for the World Economy, January 1991, Kiel, pp. 6-7.



relativne korekcije cena. Tek nakon Sto se najveéi deo prilagodavanja
postigne moZe se preci na fleksibilniji rezim deviznog kursa.

Kretanje deviznih kurseva valuta
istocnoevropskih zemalja 1990-2010.

Krajem 80-ih i pocetkom 90-ih zemlje bivseg isto¢nog bloka, kao i
naslednice Socijalisti¢ke Federativne Republike Jugoslavije (SFR]), suocile
su se sa dramati¢cnom ekonomskim depresijom koju je, po pravilu, pratilo
i snazno obezvredivanje nacionalnih moneta. Trend slabljenja domicilnih
valuta nastavio se i posle inicijalnog tranzicionog Soka, mada sa
umerenijim intenzitetom. Prakticno konstantno slabljenje valuta IEZ
prema najjac¢im svetskim valutama uglavnom se zavrsava sredinom 90-
ih, kada nastupa stabilizacija nominalnih kurseva. Potom sledi period u
prvoj deceniji 21. veka (do pred kraj 2008. godine) kada ve¢ina moneta
IEZ belezi nominalne (i realne) apresijacije. Globalna ekonomska kriza
dovodi do slabljenja skoro svih valuta IEZ, ali relativno brzo, u februaru
i martu 2009. godine, nastupa stabilizacija i blago jac¢anje ovih moneta.
Blag talas (kratkoroc¢nih) depresijacija deSava se ponovo u prolece 2010.
godine, ali opet dolazi do relativho brze stabilizacije Nakon inicijalne
faze tranzicije, kontinuirana realna aprec1]ac1]a deviznog kursa je postala
prakti¢no jedinstven fenomen kod vecine tranzicionih ekonomija.6

Nakon ranih 90-ih godina proslog veka, monete Poljske, Madarske,
Slovacke imale su blage depresijacije prema vode¢im svetskim valutama,
slovenacki tolar imao je znac¢ajnu depresijaciju, dok su monete Bugarske
(do 1997. godine) i Rumunije (2003) imale jo$ izraZeniji pad vrednosti.
Makedonski denar je 1997. godine izgubio oko Sestinu vrednosti prema
kompozitnoj evropskoj valuti. Posle devalvacije ¢ehoslovacke krune
1990. godine (sa 24 na 28 za dolar) kurs se stabilizovao sve do majske
valutne krize u Ceskoj (1997), kada je doslo do znatne depresijacije.
Hrvatska kuna prakti¢no je od uvodenja, 1994. godine, imala stabilan
odnos prema kompozitnoj evropskoj moneti. Sve balticke zemlje su
relativno rano uvele fiksne kurseve ili valutne odbore, ¢ime su
stabilizovale svoje monete. Ruska rublja izgubila je veci deo svoje
vrednosti do kraja 1998. godine, a slican slucaj bio je i sa ukra]mskom
monetom, gde je 1996. godine realizovana monetarna reforma.” Monete

5Videti: Axel Jochem, “Monetary stabilization in countries in transition”,
International Advances in Economic Research , Vol. 5, No. 1, 1999, pp. 37-47.

6 Videti: Josip Tica, “Exchange Rate Economics in Transition Economies”, Zagreb
International Review of Economics and Business, Vol. 9, Issue 2, 2006, pp. 155-170.

7Septembra 1996. godine grivna zamenjuje karbovanjec (1:100) i sledecih
nekoliko godina ukrajinska moneta je bila relativno stabilna, ali to nije, zbog
kompetitivnosti ukrajinske privrede, bilo dugo odrzivo imajuci u vidu ogromne
inflacione diferencijale dve zemlje. Inicijalni devizni kurs bio je 1,76 grivni za
americki dolar, ali je, usled azijske i finansijske krize u Rusiji 1998. godine, valuta
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Jermenije i Gruzije, takode, su imale epizode strahovite depresijacije
pracene hiperinflacijama, da bi potom dram (Jermenija) i lari (Gruzija),
bili stabilizovani. Srbija (tj. Savezna Republika Jugoslavija (SR])) je do 24.
1. 1994. godine imala jednu od najvecih hiperinflacija u svetskoj istoriji, i
sa tim povezano dramati¢no obezvredivanje dinara, da bi u narednih
nepunih sedam godina devalvacije dinara bile, iako i dalje izuzetno
visoke (zbirno dinar je izgubio 96% svoje vrednosti), ipak neuporedivo
manje u poredenju sa iskustvom s pocetka 90-ih, pa i veceg dela 80-ih.

Grafikon 1. Promene kurseva izabranih valuta prema evru 1998-2010

Napomene: Tamnija kolona obuhvata period krize (30.9.2008-20.9.2010), a druga
kolona razdoblje 31.12.1998-20.9.2010. Kurs srpske i rumunske valute od 31.12.2000.

Izvor: http:/ /www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph

Od kraja 90-ih valute naprednijih IEZ beleze znacajne apresijacije
prema evru (i u jo$ vecoj meri prema dolaru), sto je vidljivo na grafikonu
1. Posebno je upecatljiv slucaj Slovacke, koja je 2009. godine postala
¢lanica evrozone, ¢ija je valuta tokom 90-ih blago depresirala da bi s
pocetkom 21. veka snazno (nominalno i realno) apresirala (45,2%).
Slovenija je dosta specifican slucaj buduéi da je tolar, prakti¢no,

drasti¢no devalvirala, te je novi kurs uspostavljen na nivou od ¢ak 5,6 grivni za
dolar u februaru 2000. godine. Posle toga, devizni kurs je ostao relativno
stabilan, oko 5,4 grivne za dolar, te je potom 21. aprila 2005. godine bio fiksiran
na nivou od 5,05 grivni za dolar, sve do maja 2008. godine. Sredinom oktobra
2008. godine, posle blagog jacanja ukrajinske valute (4,85 za dolar), pocinje
snazna depresijacija grivne. Ve¢ je 19. decembra 2008. godine bilo potrebno ¢ak
7,88 grivni za dolar. Depresijacija grivne, od oktobra 2008. do kraja februara
2009. godine za skoro 30% svoje vrednosti prema evru, znatno je usporena i do
pocetka avgusta 2009. godine ukrajinska moneta je jos nesto oslabila, a potom se
stabilizovala prema evru. Tokom 2010. godine grivna je dodatno ojacala prema
valuti evrozone (evro se placa 10,06 grivni (10.9.2010.)).



konstantno blago slabio od pocetka 90-ih prema ekiju i evru. Od
uvodenja evra do zamene tolara monetom evrozone 1.1.2007.
depresijacija slovenacke valute iznosila je 21,3% (dok je depresijacija
tolara u 7 godina koje su prethodile 1999-0j iznosila ¢ak 59,8%). Zemlje sa
fiksnim rezimima kursa ili valutnim odborima: Estonija, Letonija,
Litvanija, Bugarska, Bosna i Hercegovina (BiH), logi¢no imaju fiskirane
(nepromenenje) kurseve. Drzave kao Albanija, Makedonija, Gruzija
beleze minimalne promene vrednosti svojih valuta, dok su Srbija i
Rumunija zemlje koje imaju znacajne depresijacije domicilnih moneta u
prvih (skoro) osam godina 21. veka. Ruska rublja i ukrajinska moneta
takode su stabilizovane, ali njihova fakti¢ka vezanost za dolar, koji je
prakti¢no veci deo toga perioda (od pocetka 2002. godine izrazito) gubio
vrednost prema evru, na neki nacin, pogresno ukazuje na depresijacije
ovih moneta od kraja 2000. godine.8

Nakon vise od dekade realnih, ¢esto i nominalnih apresijacija, vecina
moneta IEZ su bile suocene sa slabljenjem prema evru (i jo$ viSe dolaru)
od pocetka poslednjeg kvartala 2008. godine.? Valute IEZ su dostigle
minimum prema evru uglavnom tokom februara 2009. godine, da bi
potom nastupila stabilizacija ili ja¢anje vrednosti datih valuta prema
moneti evrozone.

IEZ su belezile znacajan ekonomski rast (uglavnom od druge
polovine 90-ih), koji je bio pracen znatnim rastom spoljnog duga (mahom
od strane matica filijala banaka koje su usle u ovaj region), i realnom
aprecijacijom njihovih valuta. U poslednjem tromesecju 2008. godine i u
prva dva meseca 2009. godine, karakteristican je nagli odliv kratkoro¢nog
kapitala uz snaznu deprecijaciju valuta i ulazak nekoliko zemalja u
aranzman sa Medunarodnim monetarnim fondom (MMF). Sledec¢u fazu
predstavlja stabilizacija ili blaga aprecijacija kurseva. U 2010. godini, u
prole¢nim mesecima, veéina valuta IEZ imale su blago slabljenje, ali je
ono relativno brzo zaustavljeno.

Depresijacija dinara od oktobra 2008. godine do kraja februara 2009.
godine za 18,3% svoje vrednosti prema evru, zaustavljena je i do pocetka
novembra 2009. godine dinar se stabilizovao i blago ojacao. Potom je opet
pocela depresijacija dinara (oko 11%) koja je zaustavljena u avgustu 2010.
godine. Dinar je od pocetka krize, zaklju¢no sa septembrom 2010. godine,
nominalno oslabio 27,4%, dok je realna depresijacija prema evru iznosila
oko 15% (realni kurs je septembra 2010. godine bio na nivou iz 2006.
godine). Sumarno posmatrano, od pocetka ekonomske krize, dinar je
valuta koja je, posle ukrajinske grivne, najvise oslabila prema evru (kada

8 Dolar se placao 28,16 rubalja na kraju 2000. godine; do kraja septembra 2008.
godine rublja je apresirala za 11,5%: na 25,25 rubalja za dolar; u istom periodu
ukrajinska grivna jac¢a prema dolaru za 8,9%.

9 Naravno, izuzetak su zemlje sa fiksnim rezimima kursa ili valutnim odborima

koje su imale znatno smanjivanje deviznih rezervi zbog intenziviranja
intervencija na deviznom trzistu.
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se posmatra depresijacija od kraja 2000. godine slabije od Srbije stoji
Rumunija). Dinar je posle 2000. godine imao i najvecu realnu apresijaciju
od svih posmatranih valuta i jedino je ruska rublja imala uporedivo
visoku realnu apresijaciju.10

Devizni reZimi u istocnoevropskim zemljama 1990-2010.

IEZ su imale vrlo razli¢ite devizne rezime, od potpuno fleksibilnih do
valutnih odbora. Neke zemlje su odrzavale isti rezim od pocetka 90-ih,
dok su druge imale (postepene) promene deviznih rezima. Od pocetka
90-ih, uprkos pojavi novih valuta, razli¢itih reZzima deviznog kursa, kao i
razli¢itog stepena konvertibilnosti valuta, opsti obrazac je bio prihvatanje
konvertibilnosti za tekuce transakcije {)Iatnog bilansa, uz povecanje
stepena konvertibilnosti ra¢una kapitala.!l

Razlog za skoro uniformno prihvatanje deviznog kursa kao
nominalnog sidra je (hiper) inflacija u mnogim zemljama u prethodnom
periodu. Vedina IEZ kasnije prelazi na fleksibilnije reZime kursa i na
kraju, uglavnom, prihvataju (upravljano) fluktuirajuce devizne reZime, a
zemlje Centralne Evrope (uklju¢ujudi i Srbiju) i eksplicitno ili implicitno
targetiranje inflacionog okvira. Dakle, smer monetarne i politike kursa ka
fleksibilnosti i vec¢oj autonomiji od 1990. godine je ocigledan. U prvoj
deceniji 21. veka vecina naprednijih IEZ preuzima novu monetarnu
strategiju ciljanja inflacije.12

U studiji Pelzman (1999) pokazuje se da je u ranoj fazi tranzicije izbor
rezima deviznog kursa bio deo Sireg paketa ekonomskih reformi (vazan
aspekt bila je fiskalna politika kao i potreba da se reforme ucine
ireverzibilnim). Nastavak koriS¢enja zajednicke valute zemalja bivseg
SSSR-a dovodio je do kontinuiranih ekonomskih distorzija izmedu bivsih
sovjetskih republika koje se zavrsavaju sredinom 1993. godine, kada su
Rusija, a i preostali ¢lanovi Zajednice Nezavisnih Drzava (ZND), osnovale
sopstvene valute. Za razliku od ruskog iskustva, Poljska uspostavljena

10 Posle realne depresijacije prema evru od 3,7% 2004. godine, u sledece tri
godine srpska moneta realno apresira 6,2%, 12,5%, 4,5%, da bi u 2008, 2009. i
2010. godini realno depresirala za 6%, 2% i oko 2% - procena (izra¢unato na
osnovu CPI NBS i ECB).

11 Videti: Robert Pomfret, “Trade and Exchange Rate Policies in Formerly
Centrally Planned Economies”, The World Economy, Vol. 26, Issue 4, 2003, pp.
585-612.

12 Videti: Kosta Josifidis, Jean-Pierreb Allegret and Emilija Beker-Pucar,
“Monetary and Exchange Rate Regimes Changes: The Cases of Poland, Czech
Republic, Slovakia and Republic of Serbia”, Panoeconomicus, 2009, 2, pp. 199-
226; Rezultati studije Coudert, Couharde, Mignon (2010) potvrduju da se
fleksibilnost deviznih kurseva povecala vise nego srazmerno sa globalnim
finansijskim stresom za vecinu zemalja u uzorku od 21 ZUR u periodu od
januara 1994. do septembra 2009. godine.



potpuno drugacije reformske paradigme. Od pocetka 1990. godine,
Poljska, uz pomo¢ zapadnih vlada koje su uspostavile zlot stabilizacioni
fond vredan milijardu dolara, reprogramirali ili otpisali ranije ino-dugove,
uvodi potpunu konvertibilnost valute. Zlot je ostro devalviran na nivo
kursa na crnom trZistu, a zatim vezan za dolar. Fiksiran kurs je uspesno
odrzan, bez posezanja za sredstvima stabilizacionog fonda, do devalvacije
u aprilu 1991. godine. Poljska zatim, oktobra 1991. godine, usvaja puzeci
“peg” (paritet) i “band” (koridor) od jula 1995. godine.

U januaru 1991. godine, Cehoslovacka devalvira krunu, uspostavlja
ograni¢enu konvertibilnost i fiksira devizni kurs. Madarska, nasuprot
tome, uvodi konvertibilnost tekuceg rac¢una 1990. godine, a nakon toga
tiksira devizni kurs, sa periodi¢nim devalvacijama.

Medutim, u bivé§im sovjetskim republikama, sa izuzetkom Estonije,
usvaja se plutajuci rezim deviznog kursa (mada su 1994. godine Letonija
i Litvanija usvojile fiskirane kurseve).

Postoji prili¢no velika teorijska i empirijska literatura koja ¢ini uverljiv
argument za fiksni sistem deviznog kursa u situacijama kao $to su one
zajednicke zemljama u tranziciji. Prvo, uspostavljanjem jasnih ciljeva za
kurs ogranic¢ava se stepen slobode vlada, kao i odrZive politike rasta cena
i plata. Stabilnost obezbedena fiksnim rezimom omogucava preduze¢ima
da oporave svoje poslovanje. Zemlje koje su usvojile fiksne rezime u
svojim ranim fazama stabilizacije ne samo da su bolje prosle od onih koje
su usvojile plutajuce rezime, nego su imale i nize ekonomske troskove kod
obaranja inflacije. U Cegkoj, Estoniji i Poljskoj, posle makroekonomske
stabilizacije, vlade su se fokusirale na mehanizme za prosirenje reformskih
napora. Nasuprot tome, u Rusiji i Ukrajini, koje su usvojile plutajuce
rezime, makroekonomske reforme nisu uspele da postignu stabilnost, a
centralne banke nisu bile u moguénosti da obnove kreditnu aktivnosti
(ekonomije su ostale nedovoljno monetizovane, realne kamatne stope su
bile previsoke, a kursevi precenjeni). Ruska kriza (kao i ukrajinska)
predstavlja tipi¢an lo$ tranzicioni primer, sa zaostalim privrednim
strukturama i losim fiskalnim i institucionalnim okvirima.

Prvog januara 1991. godine Cehoslovacka je fiksirala svoju valutu
prema korpi dve valute (65% DEM, 35% USD), sa_intervencionim
“bandom” (koridorom) +/-0.5%. Februara 1996. godine Cestkaje prosmla
“koridor” na +/-7.5%. Februara 1996. godine, Cegka je promenila rezim
kursa sa konvencionalno fiksnog ka intermedijalnim sa koridorom +/-
7%. U isto vreme, napusteno je samo ciljanje kursa i prihvacena je
kombinacija ciljanja kursa i monetarnih agregata (M2). Medutim, u maju
1997. godine, usled spekulativhog napada, kruna znacajno depresira, te
su vlasti bile prinudene da napuste dotadasnji rezim i predu na
upravljano fleksibilni rezim. Nova monetarna strategija ciljanja inflacije,
koja je kompatibilna sa fleksibilnijim rezimom deviznog kursa,
ozvani¢ena je u decembru 1997. godine.

Slovacka, je, takode, uvela sopstvenu valutu 1.1.1993. godine i ona je
od 1994. do 1998. godine bila vezana prema korpi (basket) od dve valute
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(60% nemacka marka; 40% USD). Prvo je intervencioni koridor centralne
banke (CB) bio +/-1.5%, da bi januara 1996. godine bio prosiren na +/-
3%, jula 1996. godine na +/-5%, te januara 1997. godine na +/-7%.
Oktobra 1998. godine uveden je upravljano fleksibilan kurs. Novembra
2005. godine Slovacka je usla u ERM IL13 da bi od jula 2008. godine
ireverzibilno vezala svoju valutu za evro, a od januara 2009. godine
konac¢no zamenila krunu evrom.

Poljska je 1. januara 1990. godine fiksirala svoju valutu za dolar, da bi
maja sledece godine presla na korpu pet valuta (45% USD, 55% nemacka
marka, funta, francuski franak, “Svajcarac”). Ve¢ oktobra 1991. godine
uspostavljen je puzajuci paritet ka toj istoj korpi valuta (sa laganim
depresiranjem). Intervencione margine CB bile su +/-0.5%, da bi one
marta 1995. godine bile prosirene na +/-2.0%, maja 1995. godine na +/-
7%, februara 1998. godine na +/-10%, a ve¢ oktobra 1998. godine na +/-
12.5%. Od prvog januara 1999. godine “basket” je promenjen (55% EUR,
45% USD), a marta 1999. godine “band” je prosiren na +/-15%. Aprila
2000. godine uvedeno je slobodno fluktuiranje (ali je CB zadrzala pravo
da intervenise). Inace, Poljska, kao i Ceska i Madarska, i krajem 2010.
godine jo$ uvek ne ucestvuje u ERM IL

Madarska je od decembra 1991. godine vezala forintu za valutnu
korpu (50% ECU, 50% USD), sa intervencionim koridorom CB od +/-
0.3%.14 U martu 1995. godine Madarska uvodi “crawling peg” (puzajuci
paritet) prema korpi valuta, koja je u januaru 1996. godine opet bila
promenjena (70% DEM, 30% USD), kao i 1.1.1999. godine (70% EUR, 30%
USD) i 1.1.2000. godine (100% EUR). Maja 2001. godine dozvoljava se
odstupanje od centranog pariteta za +/-15%, da bi oktobra 2001. godine
bio uveden sistem prilagodljivih pariteta (pegged exchange rate within
horizontal bands) od +/-15%.

Rumunija avgusta 1992. godine uvodi upravljano fluktuirajuci kurs.
Zahvaljuju¢i obilnim intervencijama CB, posebno 2001. godine, MMF
klasifikuje devizni rezim kao (de facto) “crawling peg - crawling band”
prema dolaru USD (2001. mart 2003), odnosno evru (mart 2003. -
novembar 2004). Posle toga, upravljano fluktuirajudi kurs je u primeni.
Bugarska februara 1991. godine uvodi upravljano fluktuirajuci kurs, a
jula 1997. godine valutni odbor prema nemackoj marki (kasnije evruy).

Slovenija oktobra 1991. godine uvodi upravljano fluktuirajudi kurs, da
bi juna 2004. godine usla u ERM II, a 2007. godine usvojila evro. Estonija
je juna 1992. godine uvela valutni odbor sa nemackom markom (kasnije
evrom), da bi juna 2004. godine usla u ERM I'i od 1.1.2011. godine uvodi

13 European Exchange Rate Mechanism Il uveden je 1999 godine. i zamenio je ERM.
Najvaznije je da se njime dozvoljava da kurs valute u tom monetarnom
sistemu maksimalno odstupa 15% od vrednosti evra.

14 Avgusta 1993. godine korpa se promenila (50% DEM, 50% USD), kao i maja
1994. godine (70% ECU, 30% USD), da bi se decembra 1994. godine
intervencioni band CB prosirio na +/-2.25%.



evro. Letonija jula 1992. godine uvodi upravljano fluktuiraju¢i kurs, a
februara 1994. godine ga fiksira prema SDR1? , basketu” sa marginama CB
+/-1%. Od 1.1.2005. godine kurs je fiksiran prema evru sa istim
marginama. Maja 2005. godine ulazi u ERM II. Litvanija jula 1992. godine
uvodi upravljano fluktuirajuci kurs, a aprila 1994. godine valutni odbor sa
dolarom. Februara 2002. godine Litvanija sa valutnog odbora prelazi na
evro, dok juna 2004. godine ulazi u ERM II.

Srbija, posle fiksnog deviznog rezima od 1994. do 2000. godine (sa
dve devalvacije), od oktobra 2000. godine prihvata devizni kurs kao
nominalno sidro u cilju makrostabilnosti. Period od januara 2003. do
septembra 2006. godine obeleZen je umerenom depresijacijom deviznog
kursa (puzajuci paritet). Potom Srbija prihvata ciljanje inflacije u
kombinaciji sa upravljano fluktuiraju¢im rezimom deviznog kursa.

Rusija je pocetkom 90-ih imala upravljano fluktuirajuci kurs. Sredinom.
1995. godine kurs je fiksiran sa inicijalnim rasponom (+/-13%) prema
dolaru. Od juna 1995. do jula 1996. godine rublja je bila vezana za dolar u
rasponu od 4300 do 4900, a kasnije od 4550 do 5150 rubalja za dolar. Od jula
1996. godine uspostavlja se , puzajuéi koridor”, inicijalno od 5000 do 5600
rubalja za dolar, koji je na kraju iste godine iznosio od 5500 do 6100. Od 1996.
godine oficijelni kurs se utvrduje dnevno od strane CB (na osnovu seta
ekonomskih pokazatelja, ukljucujudi inflaciju, platni bilans, devizne
rezerve). Za 1997. godine CB je objavila da nastavlja sa istom politikom DK,
pa je novi pojas iznosio od 5500 do 6100, da bi na kraju 1997. godine on
iznosio od 5750 do 6350 rubalja za dolar. Depresijacija tokom 1997. godine je
pravdana inflacionim diferencijalom izmedu Rusije i Sjedinjenih Americkih
DrZava (SAD). Maksimalna devalvacija 1997. godine bila je 12,7%. U 1998.
godini nastupa strahovita finansijska kriza i rublja depresira prema dolaru
za ¢ak 71%. Septembra 1998. godine Rusija prelazi na upravljano
fluktuirajuci kurs. Rusija je 2005. godine presla sa fiksiranja prema jednoj na
fiksiranje prema dve valute (USD-EUR). Indikativno je da je ruski MosIBOR
(indikativna kratkoro¢na kamatna stopa na trzistu novca) pozitivho
korelisan sa sintetickom USD-EUR (EURIBOR; USD LIBOR) kamatnom
stopom. Studija Sokolov (2010) ukazuje da u uslovima upravljano
fluktuirajuceg kursa i liberalizacije kapitala racuna odnos izmedu domacih
kamatnih stopa i kamatnih stopa kod njihovih vodecih ino-partnera zavisi
od toga za koje je valute (ili valutu) fiksirana domaca moneta.!®

Beloruska rublja je pocetkom 90-ih relativno kratko bila vezana za
rusku rublju, mada je Rusija nije prihvatala kao sredstvo placanja.

15 Specijalna prava vucenja (engleski: Special Drawing Rights - SDR) imaju
ulogu novca MMM-a (obracunska valuta MMF-a), fiktivno ili vestacki
kreiranog, odnosno svetskog novca kao sredstva plac¢anja u medunarodnim
finansijskim transakcijama.

16 Videti: Vladimir Sokolov, “Bi-currency versus Single-Currency Targeting:
Lessons from the Russian Experience”, No. 7/2010, BOFIT Discussion Papers
from Bank of Finland, Institute for Economies in Transition.
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Belorusija i 5 drugih zemalja bivseg Sovjetskog Saveza su 1993. godine
stvorili zajednicki monetarni sistem zasnovan na ruskoj rublji koji nije
dugo funkcionisao. Sredinom 90-ih kurs beloruske rublje bio je vezan za
dolar, ali je valuta prakticno konstantno slabila (crawling peg). Druga
beloruska , rublja” uvedena je 2000. godine (denominacija, tj brisanje tri
nule). Diskusija o zajednickoj valuti sa Rusijom trajala je prakti¢no
deceniju. Ipak, od pocetka 2008. godine Centralna banka Belorusije
vezuje rublju za dolar umesto za rusku rublju.17 Prema MMF, Belarusija
ima ,, puzajudi paritet” (crawling peg) koji se ¢esto prilagodava i ¢iji kurs
prakti¢no konstantno slabi prema dolaru, evru, ruskoj 1rub1ji.18

Ukrajina je imala de fakto (de facto) fiksiran kurs prema dolaru od
kraja 90-ih (od aprila 2005. do maja 2008. godine kurs je bio fiksiran
prema dolaru). Hrvatska ima upravljano fluktuirajudi, ali prakti¢no
fiksni, kurs od pocetka 90-ih do danas, sli¢no kao i Albanija (postoje
intervencije CB radi ublazavanja volatilnosti). Moldavija uvodi
fluktuiraju¢i kurs pocetkom 90-ih, a upravljano fluktuirajuc¢i od juna
2002. godine. Gruzija ima upravljano fluktuirajuci kurs od ranih 90-ih; a
od decembra 1998. godine CB prestaje da intervenise, te se reZim moze
smatrati slobodno fluktuiraju¢im, da bi se od januara 2003. godine
Gruzija opet vratila na upravljano fluktuirajuéi kurs. Isti rezim kursa
primenjuje se i u Jermeniji.

Studija Kowalski (2003) govori o procesima nominalne i realne
konvergencije i njihove zavisnosti od rezima deviznog kursa usvojenih u
IEZ u kontekstu njihovog buduceg pristupanja Evropskoj monetarnoj
uniji (EMU). Postoji “trade-off” veza izmedu tempa obaranja inflacije i
odrzavanja konkurentnosti i rasta. Fiksni nominalni devizni kursevi
pomeraju teret prilagodavanja ka ,razmenjivom” (engleski: tradable)
sektoru. Postavlja se pitanje da li ovaj pritisak dovodi do brzeg
restrukturiranja i rasta produktivnosti ili postaje opterecenje za privredu,
odnosno njenu konkurentost. U radu se primenjuje jednostavna
empirijska analiza konvergencije inflacije na nivo Evropske unije (EU) i
privrednog rasta od 7 zemalja IEZ, koje su usvojile razli¢ite reZime
deviznih kurseva u periodu od 1993 do 2002. godine. Rezultati pokazuju
da je fiksni kurs, izgleda, bolji alat za borbu protiv inflacije u odnosu na
plutajudi (fleksibilni) kurs ili srednje rezime kursa.l?

Frieden, Leblang, Valev (2010) pokazuju koji faktori imaju klju¢nu
ulogu u oblikovanju politike deviznog kursa u IEZ. Izvozno orijentisani

17 Sto se moze tumaditi i kao politicka odluka, povezana sa podizanjem cena
gasa i nafte od strane Rusije.

18 2004. godine placalo se 2160 rubalja za dolar i 2684 rubalja za evro, a krajem
septembra 2010. godine 3030 rubalja za dolar i 4060 rubalja za evro.

19 Videti: Przemyslaw Kowalski, “Nominal and Real Convergence in Alternative
Exchange Rate Regimes in Transition Countries: Implications for the EMU
Accession”, No. 270, CASE Network Studies and Analyses from CASE-Center
for Social and Economic Research, 2003, pp. 23-24.



(tradable) proizvodaci preferiraju fleksibilni kurs da bi aktivna politika
deviznog kursa uticala na njihovu konkurentnost, dok medunarodno
izloZeni sektori (non-tradable) preferiraju fiksni kurs. Analizirani su de
facto i de jure devizni kursevi za 21 IEZ u periodu od 1992. do 2004.
godine. Pokazalo se da je u tri potperioda od 1992. do 2004. godine rastao
broj zemalja sa upravljano fluktuirajué¢im rezimima deviznog kursa (i da
je sa udelom od 68,7% ovaj rezim dominantan).20

Uzroci valutne krize krajem prve decenije 21. veka
i ocekivano kretanje kurseva

Posle dugog perioda konvergencije IEZ doZivljavaju recesiju 2009.
godine. U veéini zemalja ovaj proces je prekinut, dok su balti¢ke drzave
bacene nekoliko godina unazad - viSe od Rusije i Ukrajine. Odgovor na
krizu bio je radikalno praznjenje zaliha i, u bliskoj vezi sa tim, dramati¢no
poboljsanje u neto izvozu (i smanjenju deficita tekuceg ra¢una). Nekoliko
vodecih indikatora ukazuju na znake oporavka; poljski rast ¢e ponovo
jacati u 2010. godini, dok ¢e stopa rasta u Ceskoj, Slovackoj i Sloveniji biti
relativno slaba. Madarska, Rumunija i Bugarska ¢e stagnirati 2010.
godine, balticke drzave ce zabeleziti negativne stope rasta - kao i
Hrvatska, BiH i Crna Gora. Rusija, Ukrajina i Kazahstan ¢e imati znac¢ajan
rast. O¢ekuje se da ce sve zemlje u regionu opet zabeleZiti rast u 2011.
godini i koji ¢e biti ubrzan 2012. godini, ali ¢e generalno biti sporiji nego
u periodu pre krize. Glavni preduslov za napredak je oporavak globalne
trgovine (oko 8% 2010. godine), uklju¢ujudi i porast potraznje za uvoz iz
regiona, dok investicije definitivno ne deluju kao snaZan motor rasta. Do
krize, IEZ imale su koristi od “caching up” procesa zasnovanog na dva
stuba: visokom stepenu liberalizacije trgovine, kretanja kapitala i
integrisanom finansijskom trzistu i (potencijalnog) ¢lanstva u EU. Obe
ove dve grupe faktora, i dalje ¢e biti u funkciji i posle krize, ali ¢e neke
imati znacajne promene u nac¢inu na koji ée ,model rasta na bazi
integracija” funkcionisati. Kombinacija izmena spoljasnjih uslova, kao i
internog ponasanja, odredice oblik putanje rasta u regionu (znacaj
prilagodavanja realnih deviznih kurseva je od velikog znacaja).

Do krize kurseva doslo je zbog otezanog pristupa stranim finansijama
(nedostatak kredita) i zbog otezanog izvoza. Pokazalo se da se sa

20 Zemlje koje ne mogu ili ne Zele da se pridruze monetarnoj uniji mogu
delimi¢no da osete efekte ¢lanstva kroz valutne odbore ili formalnu zamenu
domace valute evrom. Neto bilans troskova i koristi koji su ukljuceni su
zavisili od brojnih preduslova i, pre svega, od stepena monetarne, realne i
institucionalne konvergencije, koji je ve¢ bio postignut. Neto prednosti mogu
da proisti¢u iz euroizacije, ali to ne treba uzeti zdravo za gotovo; Mario Nuti,
""The Costs and Benefits of Euro-sation in Central-Eastern Europe Before or Instead of
EMU Membership”, No 340, William Davidson Institute Working Papers Series
from William Davidson Institute at the University of Michigan, 2000.
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zastojem kapitalnih priliva veliki deo apresijacija, koja je kulminirala bas
sa godinama priticanja sredstava, ponistava u samo jednoj - sa startom
zastoja, i to kroz brzu nominalnu depresijaciju (gro depresijacija valuta
IEZ desio se u samo pet meseci, od pocetka oktobra 2008. do kraja
februara 2009. godine).

Kursevi IEZ depresirali su usled povecanog rizika, posebno imajuci u
vidu veliku izloZenost ,stranih” banaka u ovom regionu. Cene akcija su
dramati¢no pale. Ove zemlje su se suocile sa rastom premije rizika i
kolapsom cena akcija i nekretnina (investicije u gradevinarstvo su
dramatic¢no opale, posebno kod zemalja sa “housing booms”). Postavilo
se i pitanje odrZivosti kurseva, sto je dodatno podiglo rizik premiju i
uslovilo snazan rast CDS (credit default swap) i EMBI indeksa (Emerging
Market Bond Index) krajem 2008. i pocetkom 2009. godine, da bi od tada
poceo snazan pad pokazatelja rizika datih zemalja.

Finansijska kriza je imala znacajan efekat na 11 IEZ, smanjunjuci
njihov GDP dugoroc¢no za oko 17% (dok u zemljama EU smanjenje iznosi
samo 2%). Efekat je jo3 vazniji u manjim zemljama, gde je relativno veca
zavisnost od eksternog finansiranja. Kurs je u ve¢oj meri podsticao krizu,
nego Sto je bio njen apsorber (za MMF kredite je utvrdeno da imaju
pozitivan, ali ne i statisti¢ki znacajan, uticaj na rast).?!

Procene referentnog Ratex FX22 ukazuju da bi od septembra 2010. do
septembra 2011. godine poljska valuta mogla apresirati prema evru za
4,29%, ¢eska kruna za 5,29%, a madarska forinta za 1,5%. Prognoze za
septembar 2013. godine nesto su drugacije. Naime, zlota i forinta bi
trebalo da depresiraju (-3,41%, 3,76%), dok bi kruna trebalo da ojaca
(3,6%). Kada je u pitanju ruska valuta, ona bi, na osnovu MMF-ovih
procena nominalnih GDP do 2015. godine, trebalo da ima snaznu
nominalnu apresijaciju.23

Fleksibilni devizni kurs, odnosno ciljanje inflacije, je za srpske uslove
najpovoljniji model, imajuéi u vidu da je koris¢enje Stednje iz inostranstva
prakti¢no jedini na¢in za pokrivanje deficita platnog bilansa. Buduc¢i da je
ponestalo prostora da dinar dalje pada, a da to ne podstakne inflaciju,
Narodna banka Srbije (NBS) od avgusta 2010. godine podize referentnu

21 yideti: Davide Furceri and Aleksandra Zdzienicka, “The Real Effect of
Financial Crises in the European Transition Economies”, No 920, Working
Papers from Groupe d’Analyse et de Théorie Economique (GATE), Centre
national de la recherche scientifique (CNRS), Université Lyon 2, Ecole
Normale Supérieure, 2010.

22 Internet: http:/ /www.ratesfx.com/rates/ rate-pln.html

23 U svakom slucaju vrednost rublje ¢e u velikoj meri zavisiti od kretanja cena
energenata. | tzv. target RUB 41 (vrednost rublje prema 50% - 50% korpi
dolar - evro) korelira sa minimalnom cenom sirove nafte Ural od 40-45 dolara
po barelu. Hipoteticki target RUB 26 (Sto podrazumeva dramati¢nu
apresijaciju rublje) korelira sa cenama od ¢ak 140 dolara za barel, koje smo
videli u prolece 2008.



kamatnu stopu i interveniSe u oba pravca na deviznom trzistu. NBS
preventivno deluje da potrosacke cene u 2010. godini ne bi presle gornji
deo “targeta” (8%). Kako odredene mere NBS imaju odlozen efekat (i
preko 9 meseci), NBS racuna i sa obuzdavanjem inflacije u 2011. godini,
koja ¢e prema planu te institucije morati da bude niza nego u 2010. godini
(4,5%+-1,5%). Zbog toga nije nemoguce da monetarna politika bude jos
restriktivnija, posebno ako privreda (po planu) po¢ne da ozivljava. To
implicira da bi kurs dinara prema evru u 2011. godini mogao biti
relativno stabilan, odnosno samo blago nominalno depresirati. Realni
kurs bi u naredne dve godine (2011-12) trebalo da ostane na istom nivou,
Sto bi znacilo nominalnu depresijaciju od oko 4% do 5% godisnje.

Za valute zemalja sa izbalansiranom neto trgovinskom pozicijom se
ocekuje da nastave da apresiraju u periodu od 2010. do 2014. godine.
Medutim, vise valuta ¢e verovatno zahtevati realne depresijacije radi
odrzivosti servisiranja neto spoljnog duga. Dakle, projekcije SRER
(sustainable real exchange rate) ukazuju na nastavak realnih aprecijacija
valuta Ceske, Slovacke i Slovenije. Za preostale zemlje u uzorku model
ukazuje na stabilnost (Bugarska Poljska i Spanija) ili depresiranje realnih
kurseva (Estonija, Gr¢ka i Rumunija). Inace, do krize valute izabranih
zemalja su, u proseku, realno apresirale po skoro 3% godisnje tokom
perioda od 1998. do 2009. godine.?4
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FOREIGN CURRENCY REGIMES AND EXCHANGE RATES
TRENDS IN EASTERN EUROPEAN COUNTRIES TWO DECADES
AFTER THE FALL OF THE BERLIN WALL (1990-2010)

ABSTRACT

Among the most important initial steps in transition to market
economy the focus had been on stabilizing the monetary conditions
and, therefore, foreign exchange rates. The weakening of the
domicile currencies continued after the initial shock of transition,
although with moderate intensity. In the mid-1990s, the trend of
depreciation was completed. Since the second half of the 1990s until
late 2008, most of the observed currencies recorded nominal (and
real) appreciation. The global economic crisis leads to weakening of
almost all East European currencies, but relatively quickly, in the
early 2009, their stabilization and strengthening slightly began.



Most Eastern European countries introduced more flexible
exchange rate regimes and finally generally accepted (managed)
floating exchange regimes, while Central European countries have
implicitly and explicitly adopted the inflation targeting framework.
Looking ahead, the currencies of the countries with balanced net
trade positions are expected to continue their appreciation during
the 2010-2014 period; however, a large number of currencies
should be actually depreciated in order to service their net external
debt in a sustainable way.
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