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Optimalni rezimi deviznog kursa: prevrtanje
Mundell-Fleming-ove tvrdnje naglavacke
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Rezime: Cuvena tvrdnja u makroekonomiji otvorene privrede — koja postoji u Mundell-
Fleming-ovom svetu rigidnih cena i savrSene mobilnosti kapitala — kaze da izbor opti-
malnog rezima deviznog kursa treba da zavisi od vrste Soka koji pogada ekonomiju.
Ukoliko su $okovi prevashodno realni, optimalan je fleksibilni devizni kurs, a ukoliko su
Sokovi uglavnom monetarni, optimalan je fiksni devizni kurs. Medutim, ne postoji nije-
dan ocigledan razlog zasto bi ta paradigma trebalo da bude najadekvatnija kada se raz-
mislja o ovom vaznom pitanju. Poremecaji na trzisStu sredstava/kapitala svakako mogu
biti jednako znacajni kao i poremecaji trzista robe (posebno u zemljama u razvoju). U
svetlu toga, pokazujemo da se u modelu sa fleksibilnim cenama i poremecajima trzista
sredstava, Mundell-Fleming-ova tvrdnja okrec¢e naglavacke: fleksibilni kursevi su opti-
malni u prisustvu monetarnih Sokova, dok su fiksni kursevi optimalni kao odgovor na
realne Sokove. Stoga zaklju¢ujemo da izbor optimalnog rezima deviznog kursa ne treba
da zavisi samo od vrste Soka (realnog versus monetarnog) ve¢ i od vrste poremecaja (tr-
zista roba versus trziSta kapitala).
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1. Uvod

Jedan od najvaznijih ishoda u makroekonomiji otvorene ekonomije, koji potice
iz Mundell-Fleming-ovog modela, govori da izbor rezima deviznog kursa treba
da zavisi od vrste Soka koji pogada ekonomiju. Ako su Sokovi dominantno real-
nog porekla, onda su optimalni fleksibilni devizni kursevi. Umesto toga, ukoliko
su Sokovi uglavnom monetarni, fiksni (ili, uopSteno govoreéi, unapred odredeni)
devizni kursevi su optimalni. U stvari, kao $to Calvo (1999, str. 4) mudro istice,
to je ,,rezultat o kojem govori svaki dobro obuceni ekonomista”. Sam Calvo
(1999) nudi jednostavno izvodenje tog rezultata u modelu u kome je cilj kreatora
ekonomske politike minimiziranje varijabilnosti outputa. Razmisljanje je prilic-
no jednostavno: u Mundell-Fleming-ovom svetu rigidnih cena i savrSene mobil-
nosti kapitala, realni Sokovi zahtevaju prilagodavanje relativnih cena §to se, u
prisustvu rigidnih cena, najlak$e moze ostvariti promenama u nominalnom devi-
znom kursu. Suprotno tome, monetarni Sokovi zahtevaju prilagodavanje realnih
novcanih bilansa, §to se najlak$e moze ostvariti putem promena nominalnih nov-
canih bilansa (Sto se deSava endogeno pod fiksnim deviznim kursevima). Ovaj
klju¢ni rezultat je uglavnom ostao neokrnjen u savremenim varijacijama Mun-
dell-Fleming-ovog modela. Na primer, Cespedes, Chang i Velasco (2004) uvode
dolarizaciju obaveza i efekte bilansa stanja, zaklju¢ujuéi da standardna preporu-
ka u korist fleksibilnih deviznih kurseva kao odgovora na realne Sokove nije sus-
tinski izmenjena.

Ali umesto marginalnih prilagodavanja u varijacijama tradicionalnog
Mundell-Fleming-ovog modela, moglo bi se postaviti pitanje najkriti¢nije pret-
postavke: nesavrSenost trziSta robe (tj. rigidne cene), ali savrSenost trzista kapi-
tala (tj. savrSena mobilnost kapitala). Da li je to svet u kome zaista Zivimo? Da-
leko od toga. Posebno u zemljama u razvoju €ini se da su poremecaji trzista ka-
pitala jednaki, ako ne i vazniji, od poremecaja na trzistu robe. U stvari, €ini se da
veliki deo populacije nema pristup trzidtima kapitala.' U tom svetlu, &ini se vre-
dnim prespitivanje Mundell-Fleming-ovog pitanja u modelu sa fleksibilnim ce-
nama, ali sa segmentiranim trziStima kapitala. Ova vrsta modela tvrdi da dok deo
stanovni§tva (koji se nazivaju trgovci®) ima pristup trZistu kapitala, ostatak sta-
novniStva (oni koji nisu trgovci) nema. U prvom radu (Lahiri, Singh i Vegh,
2006a) ispituje se ovo pitanje u kontekstu stohastickog modela u kojem trgovci
imaju pristup nepotpunim trzistima. Za razliku od pomenutog, ovaj rad prikazuje
mnogo jasniju verziju modela sa perfektnim predvidanjem koji, putem izbega-

' Mulligan i Sala-i-Martin (2000) isti¢u da ¢ak ni u Sjedinjenim Drzavama 59% stanovnistva
(1989) nije posedovalo kamatonosnu imovinu. Moglo bi se pretpostaviti da je ta brojka ¢ak i veca
za zemlje u razvoju

2 U originalnoj verziji ovog rada, trgovci su “traders” ali u §irem smislu znagenja, tj. kao poslovni
ljudi, proizvodaci, akteri na trziStu svih sredstava za proizvodnju, ukljucujuéi i novcani kapital
(prim. prev).
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vanja brojnih tehnickih komplikacija, dozvoljava uo¢avanje sustinskih mehani-
zama 1 intuicije. Poenta rada je da — za razliku od Mundell-Fleming-ove pome-
nute preporuke — ukoliko su Sokovi realni, fiksni devizni kursevi su optimalni, a
ako su Sokovi monetarni, fleksibilni devizni kursevi su optimalni.

Fleksibilni devizni kursevi intuitivno omogucuju prilagodavanje mone-
tarnim Sokovima bez ikakvih troSkova uti¢u¢i na realnu vrednost postojec¢ih no-
minalnih novc¢anih bilansa. Za razliku od toga, pod fiksnim deviznim kursevima,
segmentacija trziSta sredstava spreCava da ne-trgovci uravnoteze realne novcane
bilanse pristupom na to trziste, S§to utice na pravac potro$nje. Usled realnih So-
kova, fiksni devizni kursevi omogucavaju transferisanje kupovne mo¢i izmedu
perioda, Sto dovodi do ublazavanja potrosnje. Pod fleksibilnim deviznim kurse-
vima, sa druge strane, ne-trgovci su primorani da troSe svoj tekuci prihod.

Stoga zakljucujemo da optimalni rezim deviznog kursa treba da zavisi
ne samo od vrste Soka (realni versus monetarni) — kao $to je pravilno naglaseno
u Mundell-Fleming-ovim modelima — ve¢ i od vrste poremecaja (poremecaji
trzista roba versus trzi$ta sredstava).” Ove ideje se mogu saZeto rezimirati slede-
¢i matricu 2x2:

Tabela 1. Optimalni rezim deviznog kursa

Poremecaji trzista robe Poremecaji trziSta sred-
stava
Realni Sok Fleksibilni Fiksni
Monetarni Sok Fiksni Fleksibilni

Tako, optimalni rezim deviznog kursa postaje empirijsko pitanje koje zavisi ka-
ko od vrste Soka koji pogada odredenu ekonomiju, tako i od relativnih poreme-
¢aja prisutnih na trzistima robe i sredstava.

Rad se nastavlja na sledeé¢i nacin. U 2. delu se razvija glavni model —
verzija savrSenog predvidanja Lahiri, Singh i Vegh (2006a) — i resava se za slu-
¢ajeve kako fleksibilnih, tako i fiksnih deviznih kurseva. Tre¢i deo poredi dva
rezima sa aspekta fluktuiranja outputa i putanje brzine opticaja. Cetvrti deo sadr-
7i sazete zaklju¢ne naznake. Odredena tehnicka pitanja su prikazana u prilozima.

2. Model

Uzmimo model jedne male otvorene ekonomije tokom odredenog vremena, sa-
vrSeno integrisane sa ostatkom sveta sa aspekta trziSta robe. Postoje dve vrste
agenata: trgovci (koji imaju pristup trziStima sredstava/kapitala) i ne-trgovci (ko-

2 Korisno je primetiti da su nasi rezultati u duhu starije literature koja se usredsreduje na argumen-
te za i protiv alternativnih rezima deviznog kursa u modelima bez mobilnosti kapitala (videti, na
primer, Fischer (1977) i Lipschitz (1978)). Videti takode Ching i Devereux (2003), za povezanu
analizu u kontekstu optimalnih valutnih zona.
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ji nemaju pristup trziStima kapitala). Deo koji se odnosi na trgovce je A, dok je
deo koji se odnosi na ne-trgovce 1 — A. Nema nesigurnosti u modelu, a agenti
imaju dar savrSenog predvidanja. Zakon jedne cene vazi za jednu robu; dakle
imamo Pt = EtPt*. Pretpostavlja se da je inflacija u inostranstvu nula i, radi jed-
nostavnosti, Pt* uzima vrednost jedan. Dakle, Pt = Et.

I trgovci i1 ne-trgovei podlezu ograni¢enju avansnog placanja. U slucaju
trgovaca, pratimo Lukasovu (1982) vremensku liniju i pretpostavljamo da se
trzista kapitala otvaraju prva (recimo, ujutru), nakon ¢ega se otvaraju trzista robe
(posle podne). Prema pretpostavci, naravno, ne-trgovei nemaju pristup trzistima
kapitala i stoga jedino poseéuju trzista robe.’

Postoje dve vrste Sokova: realni i monetarni. [ trgovci i ne-trgovci se su-
oCavaju sa identicnim Sokovima. Realni Sokovi se identifikuju fluktuacijama
raspolozivosti jedine robe, y. Slede¢i Alvarez, Lucas i Weber (2001), identifiku-
jemo monetarne Sokove — ili Sokove brzine opticaja novca — time Sto se kako
trgovcima, tako 1 ne-trgovcima, omogucéava pristup delu v od prodaja tekuceg
perioda (vtPtyt) i dopustajuéi vt fluktuaciju tokom vremena.

Radi ucvrsc¢ivanja ideja, Cini se korisnim imati na umu slede¢i scenario u
vezi sa vremenskim konvencijama modela. Domacinstva se sastoje od dva tipa
individua: kupca i prodavca. Kako je uobi¢ajeno, domacinstva ne konzumiraju
sopstvena sredstva. PoSto trziSta robe treba da se otvore posle podne, strana pro-
davca i kupca se, 1 u standardnom modelu, ne bi videli do kraja dana. Drugim
reCima, prodavac ostaje u prodavnici i prodaje svoju robu drugim kupcima iz
domacinstava, a kupac posecuje druge prodavnice kako bi kupio robu. Tako, u
standardnom modelu kupac se ne vraca u prodavnicu dok se ne zatvore trzista
robe i zato nema pristup koli¢ini novca koju je prodavac prikupio prodajuéi svo-
ju robu u tekué¢em periodu (Ptyf). U teku¢em modelu se udaljavamo od standar-
dnog modela time $to omogucujemo kupcu da se vrati u prodavnicu jos§ jednom
tokom otvorenosti trziSta roba, da isprazni kasu i vrati se u kupovinu. Pretpos-
tavljamo da je iznos novca u kasi u vreme kada se kupac vra¢a u prodavnicu
vtPtyt, gde je 0 <v < 1.

Konac¢no, i trgovci (T) i ne-trgovei (NT) imaju identi¢ne preferencije,
date izrazom

U’ :iﬁ’u(cf),i:T,NT.
t=0
(1)

gde ¢’ iznagava potrosnju agenta tipa i.

3 Segmentacija trzista sredstava bi se mogla endogenizovati pod pretpostavkom da postoji fiksan
troSak pristupa trziStima sredstava/kapitala. Pri neuobicajenim fluktuacijama prihoda, broj agenata
koji se odlucuju da stupe na trzista sredstava mogao bi se endogeno utvrditi.
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2.1 Ne-trgovci

Ne-trgovei nemaju pristup trziStima kapitala i stoga raspolazu samo novcem.
Njihovo ogranicenje toka budzeta prikazano je u

M :MtNT +Etyt _EzctNT

t+1

2

NT . L . . .

gde M,"” oznacava kraj perioda ¢ — 1 (a stoga i pocetak perioda f) nominalne

koli¢ine novca u rukama ne-trgovaca. Dat je pocetni nivo nominalne koli¢ine
NT . v s . , . .

novca, M, " . Ne-trgovci podlezu ograni¢enju avansnog placanja u formi:

MINT +v,Ey, 2 EtctNT.
3)

Nominalne koli¢ine novca koje mogu koristiti ne-trgovei za kupovinu robe se
. . . Py . . NT .
sastoje od nominalnih koli¢ina novca koja unose u period #,M," , i od dela v,

prodaja iz tekuceg perioda (setimo se da je prema pretpostavei 0 < v < 1).
Kretanje ekvilibrijuma ¢emo razmatrati jedino u uslovima obaveznog
avansnog placanja.* Ukoliko je ograni¢enje avansnog pla¢anja obavezujuée, on-

da mozemo resiti ctN " iz jednacine (3) da bi se dobilo:
MM +v E
CtNT: t t tyt , tZO| (4)
El
Da bismo saznali koju ¢e koli¢inu novca ne-trgovci preneti u sledeéi
period, zamenimo (4) u (2) da bismo dobili:

M= (1 =v)Ep: (5)

t+1

Kada je avansno plac¢anje obavezujuce, problemi ne-trgovaca postaju
potpuno tehnicke prirode. Drugim rec¢ima, skup prilika se sastoji od samo jedne
tacke u svakom periodu — dato u (4) — i stoga nema potrebe da se vrsi bilo kakva
maksimizacija. Ne-trgovci intuitivno pocinju Zivot sa datim nivoom nominalne

4 Prilog 5.1 izvodi dovoljno uslova da ograni¢enje avansnog placanja bude obavezujuée. Suprotno
onome $to bi nam intuicija prvo rekla — da bi ograni¢enje avansnog plac¢anja retko bilo obavezuju-
¢e jer bi ne-trgovci zeleli da ustede nesto novca za periode niskih prihoda — avansno placanje moze
biti obavezujuce pod veoma slabim uslovima jer nepotroSene koliine novca imaju oportunitetni
troSak koji je pozitivno korelisan sa stanjem u ekonomiji (tj. oportunitetni trosak je vec¢i tokom
dobrih vremena). Dakle, tokom dobrih vremena ne-trgovci bi Zeleli da Stede pod motivom ublaza-
vanja potro$nje, a da ne Stede iz finansijskih razloga.
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koli¢ine novca, M,. Oni povecavaju pomenute koli¢ine delom v, perioda 0 pro-
daje, voEqyo. Posto je avansno placanje obavezujuée, oni trose celu koli¢inu nov-

ca, M éVT +E gy, na potro$nju u periodu 0. Njihove koli¢ine gotovine na kraju

perioda sastoje se od gotovine od prodaje svojih sredstava, Egy,, minus koli¢ina
prodaje u periodu 0 potrosene u periodu 0, vy Ejyy. Stoga ulaze u period 1 sa
M (=(1 - vy)Egyp) 1 proces pocinje ponovo.

2.2 Trgovci

Trgovci imaju pristup trziStima kapitala i stoga se ponasaju kao potrosaci u bilo
kom standardnom modelu sa savrS§enom mobilno$c¢u kapitala. Jedina je razlika ta

Sto, poput ne-trgovaca, imaju pristup delu v, prodaje tekuceg perioda.
Pogledajmo prvo ogranicenje toka za trziSte sredstava. Trgovci ulaze na

vev . . . . .. . T .
trziSte kapitala sa odredenim nominalnim nov¢anim iznosima, M, i odredenom
koli¢inom obveznica, b,. Kada dodu na trziste, dobijaju/pla¢aju kamatu na obve-
znice koje su izneli na trziSte, Exb, primaju transfere of vlade, 7, i kupu-
ju/prodaju obveznice u zamenu za novac.” Trgovci napustaju trzista imovine sa
koli¢inom M, nominalne koli¢ine novca i b,.; obveznica. Ogranicenje toka za

trziSte kapitala je dakle:

Eb

1741

N T
+M] =M +E (+r)b, +—+ (6)
A
Trgovci podlezu ograni¢enju avansnog placanja:
Z\;ItT +v,Ey, = EtctT (7

Kakve ¢e biti nominalne koli¢ine novca trgovaca na kraju perioda ¢? Trgovci ¢e
imati novac donet sa trziSta sredstava plus prihode od prodaje imovine

(£, y,) minus nov¢ana sredstva koja se koriste za kupovinu robe (E,c,):

T
Mt+1

:MtT+Etyt_EtctT' (8)

Zamenjujuci (8) u (6) dobijamo ograni¢enje toka trgovaca za period ¢ u celini.

> Imajuéi u vidu prirodu modela otvorene ekonomije, privatni sektor u celini mora uvek biti u mo-
gucnosti da zameni novac za inostrane obveznice (i obrnuto) na trzistu sredstava/kapitala (¢ak i
pod fleksibilnim deviznim kursevima) i obveznice za robu (i obrnuto) na trzistu robe. Mozemo
zamisliti trgovinsku agenciju koja je zaduZena za takve poslove ili, alternativno, da domacinstvo
ima treceg Clana, stranog trgovca, ¢iji je posao da stavi sa strane nesto od novca domacdinstva ili
obveznica tokom prisustva na trzistu sredstava/kapitala i da vrSi transakcije sa strancima tokom

prisustva na trzistu robe.
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T,
EAH+M;=AH+QO+0@+Q%+j—Qd. 9)
2.2.1 Maksimiziranje korisnosti

U svrhu maksimiranja — i zamenom (6) u (7) — moZemo ponovo formulisati
ograniCenje avansnog placanja kao:

+vEy >Ec] . (10)

t~t+1

M +E,(1+7r)b, +%—Eb

Trgovei tako maksimiziraju period koristi, pod uslovima ogranicenja toka bu-
dzeta (9) i ograniCenja avansnog placanja (10) za date vrednosti M OT ib,.La-

grangijan funkcija dinamike sistema se tako dobija na osnovu:

Max iﬂtu(cT)

c",M!,,b +1,7,,¥,

t+1°"t

= T
+Zﬁtﬂt|:MtT +Et(1+r)bt +7t+Ezyz _EzctT _Etbt+l _M:rl:|
t=0

+Zﬂt77{MtT +E +E (1+7)b, +%+Eb

tt+l1
t=0

+ VtEtyt - Etctrj|

Uslovi prvog reda u pogledu ¢’ ,M,, i b, dati su respektivno (pod

t+1 2 t+1
uobicajenom pretpostavkom da je f(1+r) = 1):

u'(c] =E (n,+¥,), (11)
77t =ﬁ(77t+1 +qjt+1’ (12)
Et+l (nt+1 +\Pt+l) = Et (77t +qjt :
(13)

Uslov prvog reda u pogledu 77, prirodno nadoknaduje ogranicenje toka
(9). Na kraju Kuhn-Tucker-ov uslov za ¥, zadovoljava (10) i zahteva dopunski
slabiji uslov:|
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[M,T +E,(1+7)b, +%—Etbm—E[ct}‘P, =0. (14)

Kombinacija uslova prvog reda (11) i (13) dovodi do:
u'(c/ =u'(c),y).
Kao u standardnim modelima avansnog placanja Lucas-a (1982), vremenom,

trgovci ¢e u potpunosti ublaziti potro$nju tokom vremena.

1
Kombinacija uslova prvog reda (12) i (13) donosi (koriste¢i = 1— ):
+r

77{(1+r)%—1}=‘1’t. (15)

t

Savr$ena mobilnost kapitala (za trgovce) podrazumeva da vazi uslov pariteta
kamate:

E
1+i =(1+7r)—2L, 16
= ( )E (16)

t

§to nam omogucava preformulaciju uslova (15) kao
ni =",. a7

Posto je optimalno da je 77, >0, jednacina (17) kaze da ako je i,>0, onda je ¥, >0
§to podrazumeva, iz dopunskog slabijeg uslova (14), da je obavezujuce ograni-
¢enje avansnog placanja. PoSto ¢emo razmotriti samo ravnotezu u kojoj je nomi-
nalna kamatna stopa pozitivna, ograni¢enje avansnog plac¢anja ¢e uvek biti oba-

vezujuce, a koli¢ina novca trgovaca na kraju perioda moze se dobiti kombinaci-
jom (7)1 (8):°

MzT+1 :(l_vt )Etyt' (18)

8 Prilog 5.1 izvodi ograni&enja potrebna da se obezbedi pozitivna nominalna kamatna stopa.
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2.3 Drzava

Ogranicenje javnih/drzavnih tokova je dato putem
Etht+1:(1+V)Ezht+Mt+l_Mt_Tt= (19)
gde &, oznacava neto strane obveznice koje drzi drzava.

2.4 Uslovi ravnoteze

Ravnoteza trziSta novca podrazumeva da:
M, =M] +(1-2)M]". (20)

Jednagine (5) i (18) podrazumevaju da je M\ =M

4 .+1 - Zajedno sa us-

lovom ravnoteze trziSta novca (20), time se podrazumeva da je

_agNT _ agT
M t+1 M t M t
Posto nema razlika izmedu agenata u pogledu prihoda, svi agenti drze isti iznos

novca (po glavi stanovnika). Stoga, (5) 1 (18) zajedno sa uslovom ravnoteze trzi-
Sta novca (20) dovode do jednacine kvantitativne teorije:

M,,=(1-v)Ey, t=0. (21)
Da bi se to moglo direktno uporediti sa jedna¢inom kvantitativne teorije koja se

nalazi u udzbenicima (obic¢no se pise kao MV = Py, gde V oznacava brzinu opti-
caja), poslednju jednacinu mozemo preformulisati kao

t+1

1-v

=Ey, t>0.

t

Brzina opticaja je predstavljena sa 1/(1—v,). Dakle, vec¢e v obuhvata povecanje
brzine opticaja, Cime se racionalizuje terminologija ,,Sokovi brzine opticaja““ od-
noseci se na promene u v.

Da bi se dobilo ograni¢enje toka ekonomije, ograni¢enje toka ne-
trgovaca (jednacina (2)) se mnozi sa 1 — A i ogranicenje toka trgovaca (jednacina
(9)) sa A, potom se sabiraju uzimajuci u obzir ogranicenje toka drzave (19) i sta-
nje ravnoteze na trzistu novca (20):
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ko —k, =1k, +y,—|Ac + (1= )], 22)

gde k = h, + Ab, oznacava neto stranu imovinu po glavi stanovnika u ekonomiji.

Iterativnim postupkom unapred i uvodenjem uslova transverzalnosti

kt+l

limt%oo
(1+7)

=0, dobijamo ograniCenje resursa:

A+, + > By, =Y Bl +1-2)c]. 23)
=0 (=0

U onome $to sledi, pretpostavicemo da je k, =0 J

2.5 RavnoteZna potro$nja

Sada ¢emo izvesti izraze za potrosnju kako trgovaca, tako i ne-trgovaca. Da bi se
dobila potrosnja ne-trgovaca, treba zameniti jednacinu kvantitativne teorije (21)

u (4) da bi se dobilo (setimo se da je M, = MtNT ):

M
?:+V0y0’ t=0
l-v,-1)E, -y, —1
ctNTz ( vt ) tE yt +vtyt’ t21 (24)
t

Ovaj izraz ¢e se pokazati korisnim kada su u pitanju fiksni devizni kur-
sevi. Medutim, kada se radi o fleksibilnim deviznim kursevima, pogodnijim ¢e
se pokazati koriS¢enje izraza (21) da bi se preformulisao izraz (24) kao

M, -M
cj”:yt—%,zzo. (25)

t

Da bi se dobila potrosnja trgovaca, zameni¢emo (24) u (23) i resiti za

. T . T . .
konstantan nivo ¢ , oznacen kao ¢” , da bi se dobilo:

7 Ova pretpostavka samo osigurava da je sadasnja diskontovana vrednost prihoda identi¢na medu
trgoveima i ne-trgoveima, kada su ponuda novca ili devizni kurs fiksirani.
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F 1-4 r M S =y, DE v, +V,Ey

CT= L B Y (URETRY + t =1 =1V 11 =1t
Y 2 y 1+ ( ] 0o ;:l’ﬁ E )

(26)

gde

Y =-HY Ay,

oznacava stalni prihod. Ili, zameni¢emo (25) u (23) i izvrsiti iterativni postupak
da bi se dobilo:

7 -4 M, -M
CT p+ r t 1+1 t . 27
e ;ﬂ( £ ) 27)

Jednacine (25) i (27) jasno prikazuju redistributivnu ulogu koju monetar-
na politika ima u ovom modelu. Ukoliko je, recimo, ponuda novca konstantna,

onda ne-trgovci troSe svoja sredstva (ctN g Y, a trgovei svoj stalni prihod

(cf =y = y”). Povecanje ponude novca (tj. M,,,>M,) podrazumeva transfer

od ne-trgovaca ka trgovcima. Obrnuto vazi u slu¢aju smanjenja ponude novca.

2.6  Fleksibilni devizni kursevi

Razmotrimo rezim fleksibilnog deviznog kursa u kome monetarna vlast postav-
lja konstantnu putanju nominalne ponude novca:®

M, =M, t>20. (28)
Zamenjujuci (28) u (25), dobijamo potro$nju ne-trgovaca:

"=y, t>0. (29)

t

8 Razmotri¢emo samo ekstremne sludajeve konstantne ponude novca (pod fleksibilnim deviznim
kursevima) i fiksni devizni kurs ($to je suprotno vremenski razli¢itim putanjama deviznog kursa).
Za prosirenje nasih glavnih rezultata na opstija pravila koja sadrze fiksnu stopu rasta ili ponude
novca ili deviznog kursa, videti Lahiri, Singh i Végh (2006D).
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Znacajno je primetiti dve stvari. Prvo, potrosnja ne-trgovaca ¢e fluktuirati u od-
nosu jedan-prema-jedan sa fluktuacijama u sredstvima. Fleksibilni devizni kur-
sevi ne obezbeduju izolaciju ne-trgovaca od fluktuacija outputa. Drugo, Sokovi
brzine opticaja ne uticu na potro$nju ne-trgovaca.

Zamenjujuci (28) u (27), dobijamo potrosnju trgovaca:

cl =y7. (30)

Sada ¢emo izvesti putanju nominalnog deviznog kursa. 1z jednacine
kvantitativne teorije (21) dobijamo:

M >0, 31)
(l_vt)yt
Sledi da
Et+l _ (l_vt) yt (32)

Et (1 ~Vin ) Vi

Kada se output povecava (tj. »,,, > »,) — 1 za konstantnu brzinu opticaja —

nominalni devizni kurs ¢e pasti (tj. povecava se vrednost domace valute). Veci
output intuitivno povecava realnu novcanu traznju i stoga dovodi do pada nivoa
cena (tj. nominalnog deviznog kursa). Sa druge strane, kada postoji povecanje
brzine opticaja - i za konstantan output — nominalni devizni kurs ¢e se povecati
(tj. smanjuje se vrednost domace valute). Poveéanje brzine opticaja podrazume-
va, po unutra$njoj logici, da je viSe novca na raspolaganju za kupovinu istog ni-
voa outputa, $to ¢e dovesti do veceg nivoa cena (tj. visi nominalni devizni kurs).

Konacno, sledi putanja nominalne kamatne stope kombinovanjem uslo-
va kamatnog pariteta (16) sa (32):

(l_vz) L

1+i =(1+r) .
(I_VHI) Yin

(33)
2.7  Fiksni devizni kursevi

Razmotrimo sada rezim fiksnog deviznog kursa u kome monetarna vlast postav-
lja konstantnu vrednost nominalnog deviznog kursa:

E =E.

t
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Da bi se osiguralo da su pocetni uslovi po fiksnim deviznim kursevima konzis-
tentni sa onima po fleksibilnim deviznim kursevima (u smislu da stvaraju isti
inicijalni nivo realne novcane mase kao u slucaju fleksibilnih deviznih kurseva),

smatramo da je inicijalni iznos nominalnog novca M (;v =M OT =M, = M. Da-
lje, pretpostavljamo da je devizni kurs fiksan na datom nivou
E=M/(1-v,)y,. Prema ovim pretpostavkama, inicijalne realne koli¢ine nov-

ca, M,/ E su date na osnovu (1—v,)y,, kao §to je slucaj pod fleksibilnim de-

viznim kursevima (setimo se (31)).
Pod fiksnim devizni kursom moZzemo koristiti (24) da bi dobili potrosnju
ne-trgovaca:

My,
—+Vo)o»
5 0o

ctNT = (l_vt—l)yt—l+vzyt> t>1. (34)

Postoje M,/ E =(1-v,)y,,sledidaje ¢} =y,.
Stavise, koristeéi (26), potrosnja trgovaca je data izrazom:

1-4 r S
=y’ +T{y” _E(yo +;ﬂ [A-v, )y, +vtyt])}' (35)

Sada ¢emo izvesti putanju nominalne ponude novca, koja je endogena pod fik-
snim deviznim kursevima. M, = M , kao $to smo ranije naznacili. Putanja M,

za t > 1 potom sledi iz jednacine kvantitativne teorije (21):

M, =(1-v)Ey,, t>0.

3. Poredenje fleksibilnih i fiksnih deviznih kurseva
Sada smo spremni da postavimo naSe glavno pitanje: koji je rezim deviznog kur-

sa bolji?

3.1 Samo Sokovi brzine opticaja

Pretpostavimo da postoje samo $okovi brzine opticaja (tj. postavimo y, = y”).

Onda je, pod fleksibilnim deviznim kursevima, potros$nja ne-trgovaca potpuno
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izjednacena i iznosi y” (kao $to sledi iz jednacine (29)). Dalje, kao §to jednaci-
na (30) ukazuje, potrosnja trgovaca je takode jednaka stalnom prihodu. Jasno je
da ova ravnoteza odgovara prvoj najboljoj. I trgovci i ne-trgovci savrseno ,,ras-
poreduju‘ potrosnju tokom vremena.

Pod fiksnim deviznim kursevima, iz jednacine (34) sledi da se potrosnja
ne-trgovaca dobija na osnovu

i t=0.
M=y, -y, ), t>1. (36)

Zauzvrat, potro$nja trgovaca se dobija putem (iz (21) i (27))

{1——Zﬂ v, - )} (37)

U onome $to sledi, bi¢e korisno da se definiSe ,,stalan“ Sok brzine opticaja, v’
kao

v == HY

Pod pretpostavkom da je v, =v”, sledi da je (vidi Prilog 5.2y

> B, -v,.)=0. (38)

Zamenjujuci (38) u (37), dobijamo potros$nju trgovaca:

Stoga, potrosnja trgovaca je ista pod fleksibilnim i fiksnim deviznim kursevima,
te su oni indiferentni izmedu ova dva rezima. Sto se ti¢e ne-trgovaca, iz (36) i
(38) sledi da je sadasnja diskontovana vrednost potro$nje ne-trgovaca pod fik-
snim deviznim kursevima ista kao pod fleksibilnim deviznim kursevima. Kao
rezultat toga, ne-trgovcima je svakako bolje pod fleksibilnim deviznim kursevi-

° U stohasti¢koj verziji modela, ekvivalentna pretpostavka bi bila da Sokovi brzine opticaja pred-
stavljaju proces tzv.beli Sum.
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ma kada imaju ravnu putanju potros$nje. Posto je trgovcima svejedno, zakljucu-
jemo da dominiraju fleksibilni devizni kursevi.

Kakva unutra$nja logika stoji iza pomenutog? Klju¢ lezi u ulozi deviz-
nog kursa kao apsorbera Sokova u prisustvu Sokova brzine opticaja. Ako se brzi-
na opticaja poveca, takode se povecava i nominalni devizni kurs (nominalna de-
presijacija domace valute) ¢ime se Sok neutraliSe. Pod fiksnim deviznim kurse-
vima, mehanizam prirodnog prilagodavanja (tj. sposobnost agenata da drugacije
strukturiraju sopstveni nominalni nov¢ani bilans, putem centralne banke) nije u
potpunosti funkcionalan jer ne-trgovci ne mogu pristupiti trziStima sredsta-
va/kapitala. Stoga, fluktuacije u brzini opticaja vode ka fluktuacijama u potros-

nji. Posebno, povecanje brzine opticaja (tj. v,> v,_,) podrazumeva da je veca
koli¢ina novca raspoloZiva za potroSnju; smanjenje brzine opticaja (tj. v, < v,_,)

podrazumeva da je manja koli¢ina novca raspoloziva za potrosnju.

3.2 Samo Sokovi outputa

Pretpostavimo da postoje samo Sokovi outputa (tj. postavimo v, =V >0). Onda
se pod fleksibilnim deviznim kursevima, potro$nja ne-trgovaca i trgovaca i dalje
dobija putem (29) i (30). Ne-trgovci apsorbuju celokupnu varijabilnost putanje

prihoda.
Pod fiksnim deviznim kursevima, potro$nja ne-trgovaca sledi iz (34):

Yo, t = 0
ct’”={yt+(l—V)(yt_l—yt>, t>1.
(39)

Pod pretpostavkom da je y, = y”, sledi da (videti Prilog 5.3)

> B (—y)=0. (40)

1z (39) 1 (40) sledi da ¢e sadasnja diskontovana vrednost ctN " pod fiksnim deviz-
nim kursevima biti ista kao pod fleksibilnim deviznim kursevima.
Potros$nja trgovaca sledi iz (35) i (40):

Tl =y, (41)
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Kao sto je slucaj sa Sokovima brzine opticaja, potro$nja trgovaca je ista pod fle-
ksibilnim i fiksnim deviznim kursevima. Stoga su trgovci indiferentni izmedu
ova dva rezima.

Radi jasnijeg izlaganja, korisno je preformulisati potro$nju ne-trgovaca
kao:

t=0.
M = {v y+1=v)y, . 1>1, (42)

§to jasno govori da od 7 = 1 pa nadalje, potro$nja ne-trgovaca predstavlja prosek
outputa tog perioda i proslog perioda. Jasno je da ¢e potrosnja ne-trgovaca fluk-
tuirati i pod fleksibilnim i pod fiksnim deviznim kursevima, ali ¢e manje fluktui-
rati pod fiksnim deviznim kursevima. Posto je, kao $to je iznad prikazano, sada-

. . . NT . - . .
Snja diskontovana vrednost ¢, ista pod oba reZima, blagostanje ne-trgovaca ¢e

biti vece pod fiksnim deviznim kursevima.

Intuitivno izraz (42) ukazuje da je danasnja potrosnja ponderisan prosek
realnih prihoda od prodaje proslog perioda i ovog perioda. Fiksni devizni kurse-
vi omogucuju da se kupovna mo¢ transferise izmedu perioda §to, kao $to razjas-
njava jednacina (42), dovodi do odredenog ublazavanja potrosnje tokom vreme-
na. Za razliku od toga, pod fleksibilnim deviznim kursevima, konstantna ponuda
novca podrazumeva da je realna vrednost prodaja iz proslog perioda jednaka
teku¢em outputu. Kao rezultat, tekuca potros$nja zavisi isklju¢ivo od tekuceg
outputa.

Posto su trgovci indiferentni izmedu dva rezima, a ne-trgovcima vise odgo-
vara fiksni devizni kurs, zakljucujemo da ¢e se drustveno blagostanje maksimizi-
rati ukoliko se prihvati fiksni devizni kurs kao odgovor na Sokove outputa.

4. Zakljuéna razmatranja

Jedan od najuticajnijih rezultata u makroekonomiji otvorene privrede — koji sledi
iz bilo kog standardnog Mundell-Fleming-ovog modela — smatra da izbor opti-
malnog rezima deviznog kursa treba da zavisi od vrste Soka koji pogada ekono-
miju. Ukoliko su Sokovi prvenstveno realni, fleksibilni devizni kurs je optima-
lan, a ukoliko su Sokovi prvenstveno monetarni, optimalan je fiksni devizni kurs.

Pokazali smo da ovaj uticajni rezultat presudno zavisi od pretpostavke
da dok na trziStima robe postoje poremecaji (tj. rigidne cene), trziSta sredsta-
va/kapitala ne podlezu poremecajima. Ako obrnemo pomenute pretpostavke —
trzi$ta robe bez poremecaja i segmentirano trziste sredstava/kapitala — prevrce-
mo naglavacke ¢uvenu Mundell-Fleming-ovu tvrdnju: fleksibilni devizni kursevi
se zahtevaju u prisustvu monetarnih Sokova, dok su fiksni devizni kursevi opti-
malni u prisustvu realnih $okova. Stoga zakljucujemo da optimalni devizni kurs
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zavisi ne samo od vrste Soka (monetarni versus realni) vec i od vrste poremecaja
(trziste robe versus trziSta sredstava/kapitala).

Savremeniji pristup rezimima deviznih kurseva bi posmatrao rezime fik-
snih i fleksibilnih deviznih kurseva kao dva posebna slucaja uostenog pravila
monetarne politike, §to bi zauzvrat moglo ukljuciti odgovor na tekuce (ukoliko
se mogu posmatrati) i prosle Sokove. U Lahiri, Singh i Végh (2006b) sledimo taj
opstiji pristup i pokazujemo kako bi optimalno pravilo monetarne politike zap-
ravo ukljucilo odgovor na istovremene Sokove. Samo u odsustvu Sokova outputa
(1. sveta sa isklju¢ivo Sokovima brzine opticaja), ,,Cist™ fleksibilni devizni kurs —
kao §to je analizirano u ovom radu — bio bi optimalan.

5. Prilozi
5.1 Uslovi za obavezno avansno plad¢anje

Ovaj prilog izvodi uslove potrebne za avansno placanje kako bi se obavezali ka-
ko ne-trgovci, tako i trgovci, a potom daje primer o ograni¢enjima koja se mora-
ju nametnuti za output i procese brzine opticaja.

5.1.1 Kada je avansno placanje obavezujuce za ne-trgovce?

N

8]
t+1}f =0 da bi maksimizirali korisnost tokom Zivota

Ne-trgovci biraju {ctN M
(1) shodno redosledu ogranicenja toka dato izrazom (2) i redosleda ogranic¢enja
avansnog placanja dato izrazom (3) za dato M ,. U smislu Lagrangijan funkcije:

Max

{ M A}

L= Bulc)+D BAM)+Ey —Ec)-M))
t=0 =0

+Zﬂtl/jt (MtN +szzyz_EtcN) .

t=0

N

. N .
Uslovi prvogredaza ¢, i M,

dobijaju se putem:
u'(c)=E(E (4 +vy,),

(43)
,8(/1”1 + l//t+1) = /1t . (44)
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Kuhn-Tucker-ov uslov za y/, dat je na osnovu:

M) +v,Ey,>Ec",p, >0,
MtN +V1Ezyt _Ech)'//t =0.

Pretpostavimo da je ,> 0, tj. da je avansno ogranienje obavezujuce.
Onda iz (43) i (44) sledi da

t+1 t

W'y B E Aty

u' (et 1E, 4

Stoga, da bi avans bio obavezujuéi, mora biti slucaj da je

t+1 / *

u'(c")> p lf —u'len (45)

t+1

Ukoliko je avans obavezujuci, to znaci da ne-trgovci uglavnom ne preferiraju
prenoSenje nominalnih koli¢ina novca iz jednog perioda u slede¢i Cak i ako bi to
sutra obezbedilo viSe potros$nje. Drugim recima, koli¢ine novca se ne koriste u
svrhu Stednje. U tom slucaju — i kao $to ukazuje uslov (45) — potrosac nije voljan
da Stedi i stoga ¢e danasnja granic¢na korisnost biti veca od sutrasnje prilagodene
diskontnim faktorom i povracajem novca.

Da bi se te ideje utvrdile, razmotrimo slucaj logaritamske preferencije. Us-
lov (45) se potom svodi na:

1 E
S g (46)
t

Koriste¢i kvantitativnu teoriju (jednac¢ina (21)), mozemo preformulisati ovu jed-
nacinu kao

NT

G 1 1- Vi Vi
< — (14 4, (=) (47)
Ct]g IB 1 1- Vi YV

Fleksibilni devizni kursevi Razmotrimo slucaj fleksibilnih deviznih
kurseva sa konstantnom ponudom novca. U ovom sluéaju ¢, =y, i u,,, =0.

Jednacina (47) se potom svodi na
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I-v,

B < (48)

1- Vi

Sve dok vazi ovaj uslov (koji podrazumeva ogranicenje na varijabilnost Sokova
brzine opticaja), ograni¢enje avansnog placanja ¢e biti obavezujuce. Posto ovaj
uslov ukljuCuje egzogene varijable, jasno je da se uvek mogu izabrati parametri
koji ¢e omoguciti odrzanje uslova.

Fiksni devizni kursevi Razmotrimo slucaj fiksnih deviznih kurseva. U
ovom slucaju je E,,, = E, = E . U ovom slu¢aju, uzmimo uslov (46) uzimajuci
u obzir (34), da bismo dobili:

< (l_vt)yt VYV )
(l_vt—l)yt—l +v,

(49)

Jos jednom, posto ovaj uslov sadrzi samo egzogene varijable, uvek se mogu iza-
brati 3, output i procesi brzine opticaja koji omogucéavaju odrzanje uslova.

Intuicija Da bi se razumela intuicija u vezi sa tim zasto avansno placa-
nje moze biti obavezujuce za ne-trgovce, razmotrimo slucaj fleksibilnih deviznih
kurseva i bez Sokova brzine opticaja (tj. samo Sokove outputa). U ovom slucaju
¢e uvek vaziti uslov (48) jer je prema pretpostavei B < 1. Pretpostavimo intuitiv-

no daje y,> y,,, 1razmotrimo izbor ne-trgovca u vremenu ¢. Podstaknuti moti-
vom vremenske alokacije potro$nje, ne-trgovci bi zeleli da $tede da bi vise trosili
tokom narednog perioda kada output bude nizak. Medutim, ako je x, =0, peri-

odi visokog outputa ¢e koincidirati sa periodima niskog realnog povracaja na
nominalnu koli¢inu novca. Da bi se to uocilo, primetimo da se koriS¢enjem
avansnog placanja, bruto realni povracéaj drzanja novca izrazava putem

E Y
Et+l yt

Posto je y, > y,,, ondaje E,/E, <1 $to podrazumeva negativan realni pov-

racaj novca. Dakle, sa logaritamskim preferencijama, Zelja ne-trgovaca da imaju
negativnu Stednju, baziranoj na negativnom realnom povracaju novca, daleko
nadmasuje zelju za Stednjom baziranoj na motivima ublazavanja potrosnje.
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5.1.2 Kada je avansno placanje obavezujuce za trgovce?

Da bi avansno placanje bilo obavezujuce za trgovce, treba samo osigurati da je
nominalna kamatna stopa pozitivna. Ograni¢enja potrebna za to zavise od reZima
deviznog kursa.

Fleksibilni devizni kursevi 1z uslova kamatnog pariteta (16), pozitivna nomi-
nalna kamatna stopa zahteva da

Koriste¢i jedna¢inu kvantitativne teorije (21), sledi da je

EHI — l_vz—l Vi ]
Et l_vt Y

Kombinujuéi poslednje dve jednadine — i podsecajuci se da je B(1 +r) =1 —sledi
da ako je

B< l—v,_lh

, (50)
l—V[ Y

onda ¢e nominalna kamatna stopa uvek biti pozitivna, a avansno placanje ¢e ta-
kode uvek biti obavezujuce za trgovce.

Fiksni devizni kursevi Pod fiksnim deviznim kursevima uslov kamat-
nog pariteta (16) ukazuje na to da ¢e nominalna kamatna stopa uvek biti pozitiv-
napoStojel +i=1+r.

5.1.3 Primer
[lustrujmo ogranicenja neophodna da se osigura ograniCenje obavezujuceg avan-
snog plac¢anja u slu¢ajevima samo jednog Soka u vremenu (slu¢aj ispitan u tek-

stu). Pretpostavimo da je § = 0,96.

Samo $oKovi outputa Pretpostavimo da je v, =v =0,2 > 01 da se y, nalazi
izmedu 1,04 i 1. Za ne-trgovce se podrazumeva izraz (48) posto je B < 1, a uslov
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(49) postaje (podrazumevajuéi najrestriktivniji slucaj tj. y, =1,04,y, =1, i
Vo =1,04):

< (l_v)yt +‘_}yt+1
(l_v)yt—l +‘7yt

B

Sto se svodi na B < 0,977 i to stoga vazi. Za trgovce je izraz (50) zadovoljen pos-
toje B< y,/y,,,=0,962 i stoga je avansno placanje obavezujuée kako pod flek-
sibilnim, tako i pod fiksnim deviznim kursevima.

Sokovi brzine opticaja Pretpostavimo da je ¥, =¥,, =»". Varijabla brzine
opticaja se nalazi izmedu dve vrednosti: 0,20 i 0,22. Pretpostavimo prvo da je
v,,=02,v,=0,22 i v,,, =0,2. Onda za ne-trgovce pod fleksibilnim deviznim
kursevima mora biti slucaj da je

1-v,

B< 51

1-v_ +v,~
Sto vazi posto je B < 0,975. Pod fiksnim deviznim kursevima mora biti slucaj da
je

- I-v, +v,,

p (52)

l-v,, +v,
Sto vazi — posto je u najrestriktivnijem slucaju u kome je v, , =0,2,v, =0,22 i

v,,; =0,2, onda je p <0,961.

Sto se tiCe trgovaca, avansno plac¢anje uvek vazi.

5.2 Dokazdaje X~ (v, —v,,) =0 ako je v, = v’

Preformulisimo X7, B'(v, —v, ) kao

iﬂt(\/, -v, ,)==pv, +(1—ﬂ)iﬂfvt .
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Ali, po definiciji vPi pod uslovom da je
. y? p
VO = V‘D,Zt:lﬂtvt =

P =
Stoga je

1-p 1-p
Zﬂt(vt —v,,)=BO" =) =0.
t=1

posto je v, =v”.

5.3 Dokaz da je Z;ﬂ’(y,_l -»,)=0 ako je y, =y"

Zamenjujemo v sa y u delu 5.2.
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