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Sažetak: U radu se analiziraju kriteriji za izbor sustava deviznog tečaja. Devizni režim predstavlja sveukupnost propisa kojima se reguliraju svi odnosi prisutni u deviznim transakcijama uključujući devizni tečaj, organizaciju deviznog tržišta i sl. Rad daje sustavan pregled postojećih sustava tečajne politike uz poseban naglasak na analizu deviznih režima prema klasifikaciji Međunarodnog monetarnog fonda, objašnjena je razlika između de facto i de iure klasifikacije, te je dan osvrt na postojeći devizni režim u Republici Hrvatskoj. Kako zemlje u pravilu ne mogu voluntaristički odabrati valutni režim koji će koristiti, a od posebne je važnosti da izabrani sustav bude u službi ostvarenja ciljeva ekonomske politike, analizirani su kriteriji i determinante koje utječu na izbor deviznog režima.
 
Ključne riječi: devizni režimi, de facto i de iure klasifikacija, nemoguće trojstvo

Abstract: Goal of this paper it to analyze the criteria for the choice of exchange-rate system. The foreign exchange regime is the totality of the regulations that govern all relationships present in the foreign exchange transactions, including exchange rates, foreign exchange market organization etc. The paper describes systematic overview of the existing system of exchange rate policy, with special emphasis on the analysis of foreign exchange regime according to the classification of the International Monetary Fund, it also shows the difference between de facto and de jure classification and gives brief overview on the current foreign exchange regime in Croatia. Normally countries can not choose voluntary their currency regime, but since it is essential that the chosen system is in service of achieving the objectives of economic policy, the paper analyzes criteria and determinants that affect on choice of exchange regime.
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1. Uvod

Devizni tečaj jest cijena jedne jedinice strane valute izražena brojem jedinica domaće valute. On pokazuje koliko jedinica domaće valute treba platiti za jednu jedinicu strane valute. To je tzv. direktno kotiranje koje se primjenjuje u većini zemalja svijeta, pa i u Hrvatskoj. Pod izrazom „tečaj eura“ (ili bilo koje druge valute) stoga se podrazumijeva €/HRK=7,250/7,255. Za baznu se valutu uzima prvo napisana valuta. Prva brojka kod kotiranja tečaja (bid) predstavlja kupovnu cijenu bazne valute, a druga cijena (ask) predstavlja prodajnu cijenu bazne valute. Indirektna kotacija primjenjuje se u Velikoj Britaniji, SAD-u, Eurozoni i dijelovima Azije i pokazuje koliko jedinica strane valute treba platiti za jednu jedinicu domaće valute. Promjene deviznog tečaja utječu na cijene uvoza, na rentabilnost uvoza, na rentabilnost proizvodnje uvoznih supstituta, ali i na domaće cijene izvoznih dobara. Tečaj je zbog toga vrlo važna varijabla ekonomske politike jer utječe na sve makroekonomske pojave.
Devizni režim predstavlja sveukupnost propisa kojima se reguliraju svi odnosi prisutni u deviznim transakcijama uključujući devizni tečaj, organizaciju deviznog tržišta i sl. Za svaku je zemlju važno da izabere onaj sustav koji će biti u službi ostvarenja ciljeva njezine ekonomske politike. Naravno da pojedina zemlja ne može voluntaristički odabrati valutni režim koji će koristiti. Temelj izbora za svaku zemlju trebaju biti njene gospodarske posebnosti. 

2.  Klasifikacija deviznih režima 

U dostupnoj ekonomskoj literaturi mogu se pronaći mnogobrojne klasifikacije deviznih režima, ovisno o autoru i istraživanju po de facto ili de iure klasifikaciji. Između dvije ekstremne varijante režima deviznog tečaja, postoji niz različitih deviznih aranžmana, počevši od rigidnijih ka fleksibilnijima. U sustavu fiksnih tečajeva devizni je tečaj vezan, tj. fiksiran za neku robu ili devizu ili skup deviza. Ako se odluči da svoju valutu veže za neku eksternu vrijednost, zemlja mora odlučiti i za koju, te hoće li to biti pojedina valuta ili skup („košarica“) valuta[footnoteRef:1]. U sustavu fluktuirajućih tečajeva ostavljeno je deviznom tržištu da odredi cijenu pojedinih valuta (Salvatore, 2007., 280.). [1:  Drugim amandmanom na Statut MMF-a priznato je pravo svakoj zemlji da slobodno izabere devizni sustav. Međutim, revidirani član IV eksplicitno zabranjuje vezanje valute za zlato.] 

Frenkel (2003.) je definirao devet aranžmana, i to: monetarna unija, dolarizacija ili euroizacija, valutni odbor, prilagodljivi pariteti, klizajući tečaj, košarica valuta, target zona, upravljani plivajući i slobodno plivajući tečaj.
Međunarodni monetarni fond sustave deviznih tečajeva razvrstava ovako: sustav bez domaće valute u optjecaju, valutni odbor, sustav konvencionalno-vezanoga deviznog tečaja, sustav vezanog deviznog tečaja u okviru horizontalnog raspona, sustav puzećeg vezanja deviznog tečaja, sustav puzećeg raspona deviznog tečaja, sustav upravljano-fluktuirajućeg deviznog tečaja bez unaprijed određenog smjera i sustav slobodno-fluktuirajućih deviznih tečajeva. 
MMF u svojoj klasifikaciji ne pravi razliku između dolarizacije i monetarne unije, te čistog fluktuirajućeg i slobodno plivajućeg tečaja, niti navodi košaricu valuta kao zaseban devizni režim (Ribnikar, 2004., 11).




  2.1. Devizni tečaj bez domaće valute u optjecaju

Devizni tečaj bez domaće valute u optjecaju predstavlja režim gdje valuta strane zemlje ili nadnacionalna valuta egzistira kao jedino zakonsko sredstvo plaćanja ili određena zemlja pripada monetarnoj uniji u kojoj dijeli isto zakonsko sredstvo plaćanja s ostalim članicama. Prihvaćanje takvog režima podrazumijeva odricanje od nezavisne monetarne kontrole i odlučujućeg utjecaja domaćih monetarnih vlasti (primjer: euro u EU nakon ukidanja nacionalnih valuta) na monetarna kretanja.
Zemlje koje imaju ovakav režim mogu imati brojne koristi poput zaustavljanja inflacije i smanjenja rizika od inflacije u budućnosti, nestanka rizika devalvacije valute, nestanka rizika zemlje pa se očekuje i smanjenje kamatnih stopa, poboljšanja transparentnosti gospodarstva, ali i niza troškova koji se prvenstveno odnose na gubitak seigniorage prihoda, troškova konverzija cijena i različitih tehničkih troškova. Nadalje, najvećim se troškom smatra nepostojanje središnje banke, mada se nakon niza negativnih iskustava može postaviti pitanje trebaju li zemlje u razvoju uopće imati središnju banku. Neke od zemalja koje su prihvatile stranu valutu kao službeno sredstvo plaćanja su Panama, Monako, Lihtenštajn, San Marino i Vatikan.

2.2. Valutni odbor

Valutni odbor (eng. currency bord) je monetarni režim, odnosno monetarna institucija u kojoj se monetarne vlasti, temeljem zakonskog propisa, obvezuju emitirati primarni novac samo do iznosa vrijednosti međunarodnih pričuva kojima raspolažu, te u svakom trenutku, po unaprijed utvrđenom fiksnom deviznom tečaju, otkupiti bilo koji iznos primarnog novca u zamjenu za međunarodne pričuve (Koški, 2008., 32). Schuler i Hanke (1993.) definiraju valutni odbor kao monetarnu instituciju koja emitira novčanice i kovani novac koji u potpunosti imaju pokriće stranom „rezervnom“ valutom i u cijelosti su zamjenjivi u rezervnu valutu po fiksnoj stopi i na zahtjev kako je utvrđeno zakonom. Ovaj monetarni režim zasniva se na čvrstim pravilima: pokriće emisije nacionalne valute je stabilna strana valuta (tzv. rezervna valuta) minimalno u 100%-tnom iznosu, nacionalna valuta je u svakom trenutku na zahtjev konvertibilna u stabilnu stranu valutu za koju je vezana, održavanje stabilnosti valute prvi je i osnovni cilj režima kojem su podređeni svi ostali ciljevi. Središnja banka i nacionalna valuta postoje, ali su njihove funkcije i mogućnosti značajno ograničene. Stoga je uloga središnje banke značajno drugačija nego u klasičnom sustavu budući da može emitirati samo onoliko novca koliko ima međunarodnih pričuva i da joj je zabranjeno poslovanje sa državom u bilo kojem obliku. 
Prva ideja valutnih odbora pojavila se već u ranim 1800-im u skupini ekonomista poznatih pod nazivom Valutna škola. Od tada pa do 1930-ih aranžmani valutnih odbora uspostavljani su i bili široko rasprostranjeni uglavnom u britanskim kolonijama u Africi, Aziji, Karibima i na Pacifičkim otocima. Nakon Drugog svjetskog rata, unatoč dobrim rezultatima, aranžmani valutnog odbora postali su manje popularni. Zemlje, koje su većinom bivše europske kolonije, željele su isto tako i monetarnu neovisnost pa su se odlučile za vlastitu središnju banku i samostalnost u odnosu na svoje valute. Tokom 1990-ih dogodilo se „oživljavanje“ ideje i korištenja valutnih odbora, kada je priličan broj suvremenih aranžmana valutnog odbora počeo funkcionirati – 1991. u Argentini, nakon čega je uslijedio aranžman u Estoniji 1992. godine, dok su Bosna i Hercegovina i Bugarska uvele takve aranžmane 1997. godine. Bosna i Hercegovina je, primjerice, valutni odbor kao model upravljanja monetarnom politikom uvela zbog krajnje nesređenog poslijeratnog ekonomskog okruženja i kompleksne političke situacije, s ciljem postizanja čvrstog nominalnog tečaja domaće valute. Valutni odbor se kao model upravljanja monetarnom politikom obično uvodio u zemljama koje su imale povijest inflacije, budući da se pokazao kao vrlo efikasan u smirivanju inflacije u kratkom roku (Kozarić, 2007.,19), i zemljama koje su nakon određenih kriznih situacija (rat, ekonomske i bankarske krize, tranzicija i sl.) htjele postići ekonomsku stabilnost. 
Posljednjih godina ovaj koncept privlači pažnju zbog postignutih uspjeha na polju makroekonomske stabilizacije u mnogim zemljama u kojima je bio uveden. Najvažnije performanse koje valutni odbor osigurava su: konvertibilnost, niska inflacija i kredibilitet ekonomske politike (Kešetović i Nuhanović, 2009.,1). Kao rješenje gospodarskih problema valutni odbor dobar je za mala otvorena gospodarstva s ograničenim iskustvom poslovanja središnje banke i nerazvijenim financijskim tržištem, za zemlje koje nastoje postati dijelom šire trgovinske ili monetarne unije i za zemlje koje nastoje poboljšati svoj međunarodni kredibilitet vođenjem antiinflacijske politike bazirane na fiksnom deviznom tečaju.

2.3. Ostali konvencionalni aranžmani fiksno vezanog tečaja

Valuta neke zemlje može biti formalno ili stvarno vezana za neku drugu valutu ili košaricu valuta po fiksnom tečaju s mogućim odstupanjima tečaja unutar granica u rasponu od ±1% oko središnjeg tečaja. Odabir strane valute uz koju će se vezati domaća valuta ovisi o stupnju međusobne razmjene roba, usluga i kapitala zemalja o čijim se valutama radi. Monetarna vlast u ovom slučaju obvezuje se održavati fiksni paritet putem intervencija na deviznom tržištu. Stupanj fleksibilnosti je naravno veći u odnosu na dva prethodno spomenuta režima.
[image: ]
Slika 1. Fluktuacija vrijednosti domaće valute u sustavu konvencionalno - vezanog deviznog tečaja.
Izvor: Koški, D.(2008) "Izbor optimalnoga sustava deviznoga tečaja za Republiku Hrvatsku", Ekonomski vjesnik, br. 1-2. Str.33.

Zemlje članice Međunarodnog monetarnog fonda morale su od 1944. do 1971. godine primjenjivati ovaj sustav, pa je on do danas ostao jedan od najzastupljenijih sustava deviznih 
tečajeva.


2.4. Fiksni devizni tečaj unutar zadanog raspona plivanja

U ovom slučaju visina deviznog tečaja održava se između dopuštenih granica fluktuacije koje dopuštaju odstupanja veća od ±1% oko središnjeg tečaja.
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Slika 2. Fluktuacija vrijednosti domaće valute u sustavu vezanoga deviznog tečaja u okviru horizontalnoga raspona. Izvor: Koški, D.(2008) "Izbor optimalnoga sustava deviznoga tečaja za Republiku Hrvatsku", Ekonomski vjesnik, br. 1-2. Str.33.

U osnovi se devizni tečaj određuje na tržištu na temelju ponude i potražnje, ali je njegovo fluktuiranje ograničeno jer središnja monetarna institucija intervenira na tržištu kako bi ga održala u ranije propisanim granicama. Problem koji se može javiti u ovakvom sustavu jeste u određivanju raspona plivanja tečaja – ako su granice postavljene preusko, sustav se ponaša kao fiksni tečajni režim, a ako su postavljene preširoko režim je više nalik slobodno fluktuirajućem tečaju. 

2.5.  Puzajuće prilagođavanje 

Valuta se prilagođava povremeno u malim vrijednostima prema unaprijed određenom fiksnom tečaju ili s obzirom na određene kvantitativne indikatore unutar zone odstupanja. Stopa puzanja može biti takva da prouzrokuje inflacijske promjene vrijednosti valute ili može biti na razini unaprijed određene fiksne stope ispod projecirane inflacijske razlike. Zahtijevano održavanje tih kretanja u određenim granicama također nameće ograničenja monetarnoj politici, kao u režimu fiksnog vezanja valute. Raspon dopuštenih tečajnih fluktuacija u okviru ovog sustava iznosi najviše ±1%.
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Slika 3. Fluktuacija vrijednosti domaće valute u sustavu puzećega vezanja deviznoga tečaja (crawling peg). Izvor: Koški, D.(2008) "Izbor optimalnoga sustava deviznoga tečaja za Republiku Hrvatsku", Ekonomski vjesnik, br. 1-2. Str.34.

Primjenom ovog tečajnog režima koriste se prednosti fluktuirajućeg tečaja a zahvaljujući činjenici da su promjene tečaja najavljene i u malim iznosima, izbjegavaju se opasnosti špekulativnih očekivanja.
2.6. Devizni tečaj unutar promjenjivih granica plivanja 

Temeljna razlika između sustava puzećeg vezanja deviznog tečaja (crawling peg) i puzećeg raspona deviznog tečaja (crawling band) sastoji se u tome što je u potonjem sustavu dopušten raspon tečajne fluktuacije u odnosu na paritet veći od ±1%.
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Slika 4. Fluktuacija vrijednosti domaće valute u sustavu puzećega raspona deviznoga tečaja (crawling band). Izvor: Koški, D.(2008) "Izbor optimalnoga sustava deviznoga tečaja za Republiku Hrvatsku", Ekonomski vjesnik, br. 1-2. Str.34.

Ovaj režim tečaja ima u pravilu sljedeće tri značajke - puzajući središnji paritet, obvezu monetarnih vlasti da interveniraju kada je potrebno podržati sustav i široku zonu fluktuacije, u pravilu veću od 5% a najčešće između 10 i 15%.

2.7. Upravljano plivajući devizni tečaj bez unaprijed određenog smjera kretanja

Monetarna vlast putem intervencija na međunarodnim deviznim tržištima utječe na kretanja deviznog tečaja bez prethodnog specificiranja smjera njegova kretanja Kada fluktuacije dosegnu određenu vrijednost, monetarne vlasti interveniraju na deviznom tržištu na potpuno isti način kao i u ostalim sustavima. U ovom sustavu javnosti nije poznat središnji tečaj koji služi kao osnovica za izračun raspona fluktuacije, što monetarnim vlastima omogućuje potpunu diskreciju u vođenju politike deviznog tečaja.
U Republici Hrvatskoj formalno je usvojen upravljano plivajući tečajni režim. U stvarnosti se, međutim, pokazao kao sustav ciljanog (fiksnog) tečaja kune u odnosu na euro, s dopuštenom (neobjavljenom) zonom fluktuacije od približno 5%.[footnoteRef:2] Prema Koški (2008.) ovakav sustav deviznog tečaja optimalan je za Republiku Hrvatsku. Sustav konvencionalno vezanog deviznog tečaja u potpunosti bi onemogućio samostalno djelovanje monetarnih vlasti, dok bi sustav slobodno-fluktuirajućih deviznih tečajeva prouzročio izrazito štetne fluktuacije cijena te rast tečajnog rizika. [2:  Guverner HNB-a Ž. Rohatinski u intervjuu za Večernji list od 4.4.2004. izjavio je da će Banka održavati relativnu stabilnost tečaja kune prema euru, uz njegove tržišne fluktuacije u rasponu manjem od 5%, kako bi održala nisku inflaciju i stabilnost visokoeuriziranog gospodarstva. ] 

Svakako je potrebno kontinuirano praćenje preporuka ekonomske teorije i iskustava drugih zemalja, te njihovo vrednovanje s obzirom na specifična obilježja gospodarskog okruženja u našoj zemlji. Tek kao rezultat takvog ozbiljnog promišljanja moguće je donositi odluke o eventualnoj promjeni tečajnog režima u Hrvatskoj.

2.8. Slobodno plivajući devizni tečaj

Devizni tečaj se određuje tržišno, na temelju ponude i potražnje. Intervencije monetarnih vlasti nemaju cilj direktnog utjecaja i određivanja razine deviznog tečaja, već prilagođavanja stope promjene i sprječavanja prekomjernih fluktuacija deviznog tečaja. U ovom slučaju monetarna politika je u načelu neovisna od politike deviznog tečaja. Ovaj režim u pravilu postoji samo kao teorijski model. U praksi ga je gotovo nemoguće sresti jer je devizni tečaj prevažna varijabla da bi se prepustila silama tržišta, odnosno važan instrument kojeg se monetarna politika neće odreći.
		
2.9. De facto vs de iure klasifikacija deviznih režima

Problem razvrstavanja zemalja prema implementaciji pojedinih režima deviznog tečaja često nije jednostavan zbog razlike onoga što zemlja tvrdi da radi i onoga što zapravo radi. Prema istraživanju Reinhart i Rogoff (2002.) došlo se do zaključka da je 45% službeno fiksnih deviznih tečajeva u suštini imalo karakteristike upravljanog ili slobodnog fluktuiranja, da 53% zemalja deklarativno upravljano fluktuirajućih deviznih aranžmana de facto spada u grupu fiksnih aranžmana. Stoga je nužno razlikovati de iure od de facto klasifikacije, odnosno stvarno korištene od formalno objavljenih tečajnih režima. Navedeno je u uskoj vezi s pojavom „straha od fluktuiranja“ (engl. fear of floating) koji se javlja kada postoji zakonska mogućnost upravljanja tečajem, ali se ona u stvarnosti ne provodi te je stvarni režim više nalik nekom od fiksnih režima. U tom slučaju teško je procijeniti stvarne učinke korištenog režima na nacionalno gospodarstvo. „Strah od fluktuiranja“ je karakterističan za veliki broj zemalja s de iure fluktuirajućim deviznim režimima uz česte intervencije na deviznom tržištu.
Odstupanje od de iure režima u ovom slučaju se može objasniti potrebom monetarnih vlasti da se podigne kredibilitet (kao glavni adut fiksnih deviznih tečajeva) ekonomske politike i signalizira tržišnim učesnicima veća stabilnost (Beker, 2006., 34). Prema Calvo i Reinhart (2000) veliki broj zemalja s de iure čisto ili upravljano fluktuirajućim režimima imaju „strah od fluktuiranja“. Autori objašnjavaju razloge „straha od fluktuiranja“ u formi nedostatka kredibiliteta monetarne vlasti i činjenicom da su devalvacije ili deprecijacije uglavnom recesijskog karaktera za većinu zemalja u razvoju s većom zaduženošću u stranoj valuti, nepovoljnim uvjetima zaduživanja uslijed veće nestabilnosti valute i izraženijim transmisijskim mehanizmom promjene deviznog tečaja na inflaciju.
Vezano za ovu tematiku vrlo su indikativni statistički podaci MMF-a (1997.) prema kojima je Hrvatska de iure klasificirana u grupu zemalja koje primjenjuju sustav upravljanog fluktuiranja deviznog tečaja, dok je po de facto kriteriju klasificirana u „Formal/Informal Fluctuation Bands“ pri čemu su margine fluktuiranja deviznog tečaja hrvatske valute „neformalne“, odnosno „gornja i donja točka intervencije“ nisu javno proklamirane. Kako nominalni devizni tečaj varira u okviru uskih margina fluktuiranja, koje nisu transparentne, domaća monetarna politika zapravo ima nizak stupanj autonomije.




3. Izbor sustava deviznog tečaja

Gospodarske posebnosti koje su temelj izbora sustava deviznog tečaja ne određuju samo jednu zemlju u odnosu na drugu, već se tijekom vremena mijenjaju. Frankel (1999.) naglašava da svaki devizni režim ne odgovara za svaku zemlju u svako doba. Empirijska istraživanja pokazuju da zemlje svakih šest godina mijenjanju svoj devizni tečaj. 
Kod utvrđivanja „optimalnog“ sustava deviznog tečaja potrebno je uzeti u obzir dvije temeljne teze: prva, nijedan sustav deviznih tečajeva nije sam po sebi permanentan, te drugo, da pojedine ekonomije variraju svoje sustave deviznih tečajeva između različitih mogućih opcija, ovisno o konkretnoj makroekonomskoj situaciji, tako da "optimalni sustav deviznog tečaja" za pojedinu ekonomiju može varirati. To je razlog da je vrlo teško dati prijedlog optimalnog sustava deviznih tečajeva za pojedinu ekonomiju.
Izbor između fiksnog ili fluktuirajućeg deviznog tečaja nije jednostavan i u literaturi postoji cijeli niz različitih opcija. Kritike korištenja fiksnog deviznog tečaja zasnivaju se na činjenici kako se nacionalne vlasti odriču dva važna instrumenta: kamatne stope i deviznog tečaja. Pristaše korištenja fluktuirajućeg deviznog tečaja navode kako bi ovakav režim trebalo koristiti jer osigurava neovisnu monetarnu politiku te mogućnost korištenja deviznog tečaja kao automatskog stabilizatora kretanja u gospodarstvu i vraćanja sustava u ravnotežu. S druge strane, neki od argumenata protiv korištenja fleksibilnog deviznog tečaja su: (potencijalni) nedostatak discipline kod središnjih bankara koji se više ne moraju pridržavati pravila fiksnog tečaja, poremećaji na tržištu novca i utjecaj špekulacija na stabilnost koji su snažniji kod fleksibilnih režima. Negativan utjecaj na međunarodnu trgovinu i investicije koji nestaju jer je cijene teže predvidjeti itd.
Neki ekonomisti smatraju da dilema između fiksnog ili fluktuirajućeg tečaja ne bi smjela biti primarna, već da bi temeljna trebala biti dilema između dobre ili loše makroekonomske politike.

3.1. Determinante koje utječu na izbor tečajnog režima

Postoje neke opće pretpostavke za izbor politike tečaja, koje bi bile zajedničke svim vrstama ekonomija. U novijoj dostupnoj ekonomskoj literaturi navode se sljedeće determinante koje utječu na izbor sustava deviznog tečaja:
· veličina ekonomije – što je nacionalna ekonomija veća, to je bolje koristiti sustav fluktuirajućih deviznih tečajeva,
· otvorenost ekonomije – što je stupanj otvorenosti neke zemlje viši, to je bolje koristiti se sustavom fiksnih tečajeva,
· diverzifikacija proizvodnje/strukture izvoza – što je stupanj diverzifikacije niži, a udio jednog vanjskotrgovinskog partnera visok, to se čini boljim korištenje sustava „vezivanja“ deviznog tečaja uz valutu te zemlje,
· divergencija između stope domaće i inozemne inflacije – što je stupanj inflacije viši, to je bolje korištenje sustava fluktuirajućeg deviznog tečaja, premda sustav fiksnog tečaja može biti koristan u stabilizacijskoj politici,
· stupanj ekonomske/financijske razvijenosti – što je ovaj stupanj viši, to je bolje koristiti se sustavom fluktuirajućeg deviznog tečaja,
· mobilnost faktora rada – što je mobilnost niža, bolje je koristiti se sustavom fluktuirajućeg deviznog tečaja,
· mobilnost kapitalnih tokova – viši stupanj mobilnosti tokova kapitala implicira velike teškoće u održavanju sustava fiksnog tečaja,
· inozemni nominalni šokovi – ako je ekonomija izložena toj vrsti šokova, tada je bolje koristiti se sustavom fluktuirajućeg deviznog tečaja,
· domaći nominalni šokovi – ako je ekonomija izložena toj vrsti šokova, tada je bolje koristiti se sustavom fiksnog deviznog tečaja,
· realni šokovi – ako je ekonomija izložena realnim šokovima (domaćim ili inozemnim), bolje je korištenje sustava fluktuirajućih deviznih tečajeva,
· kredibilnost nositelja makroekonomske politike – što je niža kredibilnost, to je bolje korištenje sustava fiksnog deviznog tečaja.

4. Trilema ili nemoguće trojstvo

Trilema ili nemoguće trojstvo (engl. impossible trinity) implicira nemogućnost simultanog postizanja tri cilja koja nacionalne vlasti nastoje ostvariti kroz tečajnu politiku: stabilnost nacionalne valute, monetarni suverenitet i integraciju s međunarodnim financijskim tržištima. Naime, ova tri cilja se nikada ne mogu ostvariti u isto vrijeme pa je zemlja suočena s izborom samo jedne od triju mogućnosti (otuda i naziv trilema).
U uvjetima liberalizacije tijekova kapitala izbor se najčešće svodi na prve dvije varijable: monetarni suverenitet ili stabilnost nacionalne valute. Što je viša razina monetarnog suvereniteta, nacionalne monetarne vlasti imaju širi djelokrug rada, ali su složeniji i zahtjevi koji se pred njih postavljaju. Zemlje koje se djelomično ili u potpunosti odriču nacionalnog monetarnog suvereniteta u zamjenu „uvoze“ valutnu stabilnost. 

5. Zaključak

Dostupna ekonomska literatura, ovisno o autoru, definira različite devizne aranžmane, počevši od rigidnijih formi fiksnog pariteta, preko intermedijarnih aranžmana, do fleksibilnijih formi. Nije jednostavno odrediti jasnu razliku između pojedinih režima, odrediti pravi režim za određenu zemlju, ali ni koji režim zemlja istinski primjenjuje. Problem razvrstavanja zemalja prema implementaciji pojedinih režima deviznog tečaja često nije jednostavan zbog razlike onoga što zemlja tvrdi da radi i onoga što zapravo radi. Međunarodni monetarni fond razlikuje različite varijante deviznog tečaja u odnosu na one koje mu zemlje članice službeno prijave. Nužno je i razlikovati de iure od de facto klasifikacije, odnosno stvarno korištene od formalno objavljenih tečajnih režima.
U Republici Hrvatskoj formalno je usvojen upravljano plivajući tečajni režim. Međutim, on se u stvarnosti pokazao kao sustav ciljanog (fiksnog) tečaja kune u odnosu na euro, s dopuštenom (neobjavljenom) zonom fluktuacije od približno 5%.
[bookmark: _GoBack]Odluka o izboru režima deviznog tečaja je specifičan problem za svaku zemlju u zavisnosti od makroekonomske situacije, te ciljeva i eksternog okruženja konkretne ekonomije. Ovisno o trenutnoj makroekonomskoj situaciji, optimalan sustav deviznog tečaja za pojedinu ekonomiju može varirati zbog čega je vrlo teško dati prijedlog optimalnog sustava deviznih tečajeva za pojedinu ekonomiju. Ipak, postoje neke opće pretpostavke za izbor politike tečaja, koje bi bile zajedničke svim vrstama ekonomija. U literaturi se kao determinante koje utječu na izbor tečajnog režima najčešće navode veličina i otvorenost ekonomije, diverzifikacija proizvodnje/strukture izvoza, divergencija između stope domaće i inozemne inflacije, stupanj ekonomske/financijske razvijenosti, mobilnost faktora rada, inozemni i domaći nominalni šokovi, realni šokovi, kredibilnost nositelja makroekonomske politike.
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