1.1 DIREKTNA | INDIREKTNA KOTACIJA DEVIZNOG KURSA

Sinonim za medunarodne finansije je devizni kurs, jer veliki deo teorijskog
okvira medunarodnih finansija ukljucuje proucavanje deviznog kursa. Pri
definisanju pojma deviznog kursa najjednostavnije je po¢i od konstatacije da je
devizni kurs cena. Medutim, sama konstatacija da devizni kurs predstavlja
cenu, istovremeno moze biti i zbunjujuca, jer devizni kurs prikazuje odnos
izmedu dve valute. Drugim recima, devizni kurs se moze definisati kao cena
jedne valute koja je izrazena u jedinicama druge valute. Prakti¢no gledano,
devizni kurs nam pruza informaciju koliko je potrebno jedinica odredene valute
kako bismo kupili jednu jedinicu druge valute.

Od deviznog kursa treba razlikovati devizni (valutni) paritet, koji predstavlja
zvani¢no utvrdenu vrednost nacionalnog novca izrazenu u nekoj drugoj valuti
(najcesce stabilnijoj i vaznijoj, tzv. svetskoj valuti, kao §to su $ ili €), zlatu ili
specijalnim pravima vucéenja — SDR! (3to je obracunska jedinica
Medunarodnog monetarnog fonda). O stabilnom i nepromenjivom valutnom
paritetu se moZze govoriti u rezimu fiksnog deviznog kursa. Sa druge strane, u
rezimu fleksibilnog kursa, stabilni valutni paritet (odnos izmedu dve valute) ne
postoji, jer se devizni kurs svakodnevno menja.

Posto skoro sve zemlje u svetu imaju svoju nacionalnu valutu (sem onih zemalja
koje su kao zvani¢no sredstvo razmene i placanja prihvatile valutu neke druge
zemlje — najcescée su u pitanju stabilne valute kao $to su $ ili €), onda devizni
kurs sluzi da uspostavi vezu izmedu nivoa cena u zemlji i inostranstvu.
Sustinski, pomocu deviznog kursa se inostrane cene preracunavaju U
nacionalnu valutu, a domace cene se iskazuju u devizama. Time se omogucava
poredenje cena izmedu zemlje 1 inostranstva, i identifikacija Cija je cena
proizvoda niza. Odnosno, ako su cene proizvoda U zemlji nize u odnosu na
inostrane cene, onda se isplati inostranim uvoznicima da ih uvoze. Suprotno se
desava ako su cene proizvoda u inostranstvu nize, onda se isplati domaéim
uvoznicima da uvoze inostrane proizvode. Gledano na duzi rok, preko deviznog
kursa, razlike u cenama dovode do usmeravanja faktora proizvodnje u one
sektore u kojima je nacionalna privreda efikasnija, a drugi sektori se prepustaju
uspes$nijim inostranim proizvodacima. Tako dolazi do medunarodne
specijalizacije, odnosno do medunarodne podele rada.

Svaka zemlja ima valutu u kojoj su navedene cene robe i usluga, i koja sluzi za
obavljanje kupoprodajnih transakcija, odnosno kao sredstvo razmene. Tako se
zna da je dolar valuta u Sjedinjenim Drzavama, evro u zemljama Evropske

! Specijalna prava vucenja (SPV) predstavljaju vestacku valutu koju je kreirao MMF 1969.
godine usled manjka medunarodne likvidnosti i koje su mogle da se koriste u transakcijama
centralnih banaka radi finansiranja platnobilansnih deficita, dok njihova upotreba u
komercijalnom poslovanju nije bila dozvoljena. Od oktobra 2016 godine, valute koje ¢ine 1
jedinicu SPV su: americ¢ki dolar — 41,73%, euro — 30,93%, kineski juan — 10,92%, japanski jen
—8,33% i britanska funta — 8,09%.



monetarne unije (EMU), funta je u Britaniji, jen u Japanu, dinar u Srbiji, itd.
Devizni kursevi igraju centralnu ulogu u medunarodnoj trgovina jer nam
omogucavaju da uporedimo cene proizvedenih roba i usluga u razlicitim
zemljama. Osnovni princip kod odluke potroSaca koji proizvod kupiti je
najbolja kombinacija cene i kvaliteta. Medutim, kako doneti pravu odluku koji
proizvod kupiti ako su cene dva ista ili slicna prozvoda izrazene u drugim
valutama. Za to nam sluze devizni kursevi koji prikazuju cenu jedne valute
izrazenu u jedinicama druge valute. Drugim recima, relativna cena izmedu
valuta se svakodnevno objavljuje u novinama, na televiziji ili se moze videti
kao vidna informacija na menjacnicama. Domacinstva i firme koriste devizni
kurs za prevodenje stranih cena u domacu valutu, i1 jednom kada su nov¢ane
cene domace robe i robe iz uvoza izrazene u istoj valuti, domacinstva i firme
mogu uporedivati cene te dve vrste proizvoda u cilju donoSenja optimalne
odluke.

Na primer, u tabeli 1 je dat pregled zvani¢nog srednjeg kursa dinara u odnosu
na valute 22 zemlje na dan 26. juna 2020, kao i koliko jedinica strane valute se
moze kupiti pri odredenom kursu. U tabeli 1 devizni kursevi dinara u odnosu
na valute drugih zemalja su prikazani putem tzv. direktnog kotiranja, gde se
postavlja pitanje koliko jedinica domace valute (dinara) je potrebno da bi se
kupila jedna (ili 100) jedinica druge valute. Na primer, na dan 26. juna 2020.
godine po srednjem kursu bilo je potrebno izdvojiti 117,57 dinara za jedan evro,
72,13 dinara za jedan australijski dolar, 76,83 dinara za jedan kanadski dolar,
itd.

Tabela 1. Zvanic¢ni srednji kurs dinara u odnosu na 22 nacionalne valute drugih
zemalja

Sifra valute Naziv zemlje Oznaka valute Vazi za Srednji kurs
978 EMU EUR 1 117,5793
36 Australija AUD 1 72.1268
124 Kanada CAD 1 76.8256
156 Kina CNY 1 14.7981
191 Hrvatska HRK 1 15.5344

203 Ceika CzZK 1 4.3997

208 Danska DKK 1 15.7733
348 Madarska HUF 100 33.1493
392 Japan JPY 100 97.8234
414 Kuvajt KWD 1 340.0055
578 Norveska NOK 1 10.8548
643 Rusija RUB 1 1.5144

752 Svedska SEK 1 11.2451
756 Svajcarska CHF 1 110.4914
826 Velika Britanija GBP 1 130.1892
840 SAD uUsD 1 104.7522
933 Belorusija BYN 1 43.9430
946 Rumunija RON 1 24.2706
949 Turska TRY 1 15.2805




975 Bugarska BGN 1 60.1146

977 Bosna i Hercegovina BAM 60.1146

985 Poljska PLN 1 26.3832
Izvor: Narodna banka Srbije na dan 26.6.2020.

-

Medutim, pored direktne kotacije postoji i tzv. indirektna kotacija koja
predstavlja recipro¢nu vrednost deviznog kursa iskazanog preko direktne
kotacije. Odnosno, kada se devizni kurs posmatra preko indirektne kotacije
postavlja se pitanje koliko jedinica strane valute treba izdvojiti za jednu jedinicu

= 0.0085
117,57

evra, —— = 0.0139 australijskih dolara, —_ = 0.0130 kanadskih dolara, itd.
72,13 76.83

Devizni kursevi koji su iskazani u tabeli 1 su zvani¢ni pariteti, tj. odnosi izmedu
vrednosti dve valute. Radi jednostavnijeg prikaza, obi¢no valuta koja ima manji
paritet (odnos) u odnosu na drugu valutu se izrazava preko direktne kotacije,
dok u sluéajevima kada valuta ima veci paritet u odnosu na druge valute, onda
se devizni kurs izrazéava preko tzv. indirektne kotacije. Kako je americki dolar
dominantna valuta na globalnim deviznim trziStima, pravilo je da se generalno
koriste direktne kotacije drugih valuta u odnosu na americki dolar. Izuzetak od
ovog pravila su valuta evro i valute drzava komonvelta (Commonvealth), poput
britanske funte, australijskog dolara i novozelandskog dolara, koji se obi¢no
kotiraju u indirektnom obliku u odnosu na americki dolar (na primer GBP 1 =
1,30 USD).

domace valute. U tom slucaju bi za jedan dinar trebalo izdvojiti

1.2 DEPRESIJACIJA | APRESIJACIJA DEVIZNOG KURSA

Devizni kursevi prikazani u tabeli 1 vaze na odredeni dan, konkretno 26. jun
2020. godine, medutim posto Narodna banka Srbije vodi tzv. politiku
upravljanog fluktuiranja deviznog kursa, to onda znaci da se devizni kurs na
dan 26. juna verovatno razlikovao od deviznog kursa na dan 25. juna ili u
odnosu na sledec¢i dan 27. juna. To je zbog toga §to na devizni kurs uti¢u brojne
fundamentalne sile na deviznom trzistu (inflacija, kamatna stopa,
produktivnost, veli¢ina uvoza i izvoza, itd.) o kojima ée biti vise re¢i u narednim
poglavljima, i koje svojim delovanjem uticu da valuta odredene zemlje oslabi
ili ojaca u odnosu na valutu druge zemlje. Prilikom izvodenja zakljucka da li je
neka valuta ojacala ili oslabila u odnosu na drugu valutu, bitan faktor je kako
se ta valuta kotira u odnosu na drugu valutu — direktno ili indirektno. Ako se
uzme u obzir konvencionalan nacin, po kome se kotira najve¢i broj valuta, a to
je direktno kotiranje, onda se jatanje domace valute u odnosu na stranu naziva
apresijacija, dok se njeno slabljenje naziva depresijacija. Kod direktnog
kotiranja, apresijacija podrazumeva jacanje domace valute u odnosu na
inostranu, odnosno pad deviznog kursa, dok depresijacija porazumeva
slabljenje domace valute u odnosu na inostranu, tj. rast deviznog kursa. Sa



druge strane, kod indirektnog Kotiranja, apresijacija znaci rast deviznog Kursa,
jer je potrebno vise jedinica strane valute za 1 jedinicu domace valute, dok
depresijacija znaci pad deviznog kursa, jer je potrebno manje jedinica strane
valute za jednu jedinicu domace valute.

Empirijski primer 1.1. — Apresijacije i depresijacije evra

Na slici ispod se moze videti empirijsko ketanje evra u odnosu na emericki
dolar od januara 2000 do jula 2020 godine. Kao $to se moze videti, u tom
periodu evro je zabelezio ozbiljne fluktuacije u odnosu na americki dolar. Na
slici 1.1, kurs evra u odnosu na dolar se posmatra preko direktnog kotiranja,
odnosno postavlja se pitanje koliko jedinica evra je potrebno dati za jedan
americki dolar. Na samom stvaranja evra kao valute, bilo je potrebno odvojiti
za jedan dolar najvise, cak preko 1,2 evra. Veé krajem 2001 godine, evro
pocinje da jac¢a u odnosu na dolar (apresira), $to je trajalo do sredine 2008
godine, kad je za jedan dolar bilo dovoljno nesto vise od 0,6 evra. Nakon tog
perioda, evro je belezio periodi¢ne apresijacije i depresijacije u odnosu na
dolar, i sredinom 2020 godine 1 dolar se menja za oko 0,9 evra.

Slika 1.1. Empirijsko kretanje ameri¢kog dolara u odnosu na evro
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Izvor slike: Delo autora

Depresijacija i apresijacija su pojmovi koji se koriste pri promeni deviznog
kursa, ako monetarne vlasti sprovode tzv. rezim fleksibilnog deviznog kursa. U
rezimu fleksibilnog deviznog kursa, monetarne vlasti se ne mesaju u to koliki
¢e kurs da bude, odnosno njegovo determinisanje je odredeno iskljucivo



delovanjem fundamentalnih sila. Danas u svetu, 100% fleksibilni devizni kurs,
bez tzv. intervencija centralne banke na deviznom trziStu, primenjuju samo
veoma snazne ekonomije, Cije valute imaju status konvertibilnih valuta,
odnosno onih valuta koje mogu bilo gde u svetu da se konvertuju u druge valute.
Takve valute su npr. americki dolar, evropski evro, britanska funta, kanadski
dolar, japanski jen, Svajcarski franak, australijski dolar, itd. Devizni kursevi
ovih valuta se svakodnevno menjaju, a te promene su posledica promena
ponude 1 traznje za tim valutama na globalnom deviznom trzistu. Direktna
posledica promene u ponudi i traznji za tim valutama nastaje kao rezultat
promene traznje za proizvodima tih zemalja. Odnosno, $to je vecéa traznja za
proizvodima neke zemlje, usled povoljne cene i/ili dobrog kvaliteta, to ¢e biti
vecéa traznja za njenom valutom na globalnom deviznom trzistu, i takva valuta
¢e imati trend rasta, odnosno apresijacije. Poznata je izreka u medunarodnim
finansijama da devizni kurs odrazava krvnu sliku jedne ekonomije, tj. devizni
kurs je najbolji pokazatelj njenog stanja. Odnosno, Sto je ekonomija snaznija,
Sto je njena produktivnost veca, $to joj je bolja tehnologija, to ¢e potraznja za
njenim proizvodima biti veca, a njena valuta ¢e na globalnom deviznom trziStu
biti trazenija, a deviznu kurs ¢e onda jacati ili apresirati. Drugim recima,
nemoguce je postojanje slabe ekonomije i jake valute ili jake ekonomije i slabe
valute. Prema tome, osnovna zakonitost je da jake ekonomije imaju jaku valutu,
a slabe ekonomije imaju slabu valutu. Ovo stanje nije nepromenjivo na
globalnoj pozornici, odnosno ponuda i potraznja za valutama se menja u skladu
sa ekonomskim doprinosom pojedina¢ne zemlje globalnoj ponudi proizvoda.
Sto ekonomija vise napreduje u smislu rasta i razvoja, to se automatski odrazava
na traZnju za njenim proizvodima, te ¢e njena valuta biti cenjenija i traZenija u
o¢ima inostranih potroSaca.

Empirijski primer 1.2. — Konvertibilna valuta

Konvertibilnom valutom se naziva ona valuta koja se relativno lako moze
zameniti za drugu valutu ili za zlato. U suStini se moze govoriti o dva tipa
konvertibilnosti: klasi¢noj i savremenoj. U vreme Cistog zlatnog standarda,
1870-1920, postojala je puna (klasi¢na), tj. neograni¢ena konvertibilnost.
Tada je u prometu bio i kovani novac, a papirne nov¢anice su mogle bez
ograni¢enja da budu zamenjene za odgovaraju¢u koli¢inu zlata. Na
novc¢anicama je obi¢no bila naznacena obaveza emitenta (drzave, centralne
banke, vladara) da na zahtev donosioca izvrsi isplatu u zlatu. Prvi svetski rat
oznacio je kraj Cistog (klasicnog) zlatnog vaZenja. Posle Prvog svetskog rata
bilo je pokusaja da se ponovo uvede zlatni standard, ali uspeh je bio samo
delimican i kratkotrajan.

U zlatno-deviznom standardu, 1920-1929, postojala je obaveza da se
nov¢anice zamene za drugu valutu, ali ne uvek i za zlato. Pri formiranju
Medunarodnog monetarnog fonda, jula 1944, postavljen je cilj da se §to pre




uspostavi konvertibilnost valuta zemalja c¢lanica. Krajem pedesetih i
pocetkom Sezdesetih godina XX veka, vecina razvijenih zemalja proglasila
je svoje valute konvertibilnim. Medutim, ova savremena konvertibilnost se
dosta razlikuje od one klasi¢ne. Prvo, savremena konvertibilnost ne
podrazumeva obaveznu zamenljivost valute za zlato, ve¢ zamenljivost za
neku drugu konvertibilnu valutu. Drugo, konvertibilnost ne vazi bezuslovno
za domace rezidente nego samo za strance koji ho¢e da kupe nesto u domacoj
ekonomiji. Trece, potreba konvertovanja domace valute za stranu postoji
samo ako se radi o potrazivanjima stranih rezidenata koja su rezultat tekucih
transakcija (promet robe i usluga, normalni teku¢i transferi), ali ne mora da
bude ako je re¢ o kapitalnim transakcijama (uvoz i izvoz kapitala, kapitalni
transferi). Kapital moze da se krece iz jedne zemlje u drugu u bilo kojoj
valutu (a to su najc¢e$ce dolar i evro). SA druge strane, izvoznici i uvoznici
menjaju inostrane valute u domace, jer im je domaca valuta potrebna za
nastavak poslovnog ciklusa, tj. da plate radnu snagu, repromaterija, troskove
energije, itd.

Da bi jedna valuta mogla postati konvertibilna neophodno je, pre svega, da
iza nje stoji stabilna privreda. Platni bilans ne bi smeo da pokazuje veci i
dugotrajniji deficit, a nivo monetarnih rezervi treba da bude takav da
omogucava amortizovanje povremenih nesklada u prilivu 1 odlivu deviza.
Neophodan je 1 odredeni stepen politicke stabilnosti u zemlji. Nije dobro da
zemlja proglasi svoju valutu konvertibilnom ako nisu obezbedeni svi
potrebni uslovi za to. Umesto pozitivnih efekata, nacionalna privreda moZe
pretrpeti Stete od takvog preuranjenog c¢ina: odliv monetarnih rezervi,
pogorsanje stanja u platnom bilansu i sli¢no. Ovo moZze dovesti do gubljenja
poverenja u datu valutu i suspenzije konvertibilnosti. Za nacionalnu privredu
je bolje da ima stabilnu nekonvertibilnu valutu nego konvertibilnu, a slabu.

1.3 DEVALVACIJA | REVALVACIJA DEVIZNOG KURSA

Ako monetarne vlasti, tj. centralna banka, sprovode tzv. rezim fiksnog deviznog
kursa, onda je centralna banka u obavezi da svakodnevno interveniSe na
deviznom trzistu kako bi odrzala devizni kurs fiksnim, tj. na odredenom nivou
(paritetu) prema klju¢noj valuti (npr. $ ili €). Centralna banka odrzava devizni
kurs fiksnim tako §to na deviznom trzi$tu nastupa, pored ostalih komercijalnih
banaka, kupujuéi ili prodaju¢i devize (inostranu valutu) za domacu valutu.
Centralna banka neke zemlje moZe da zameni koliko ho¢e domace valute za
inostranu valutu na deviznom trzistu, jer ima ekskluzivno pravo Stampanja
domace valute. Medutim, zamena, tj. kupovina domace valute inostranom
valutom je ograni¢eno nivoom deviznih rezervi centralne banke. Drugim
re¢ima, centralna banka ne moze neograni¢eno da intervense na deviznom
trziStu sa prodajom, odnosno ponudom inostrane valute. Zbog toga, ako



centralna banka nije u stanju da interveniSe na deviznom rzistu i da odrzava
unapred zacrtani paritet fiksnog kursa, takav paritet mora da se promeni, a ta
promena se donosi deklarativno, tj. odlukom centralne banke. Obi¢no bi novo
utvrdeni fiksni kurs trebao da uspostavi realnu vrednost deviznog kursa,
odnosno onu vrednost koja bi bila utvrdena delovanjem fundamentalnih
faktora. Prema tome, ako je novo utvrdena vredost deviznog kursa niza u
odnosu na prethodnu, onda se kaze da je devizni kurs revalvirao, a ako je novo
utvrdena vrednost deviznog kursa veca u odnosu na prethodnu, onda se kaze da
je devizni kurs devalvirao.

Prema tome, pojmovi depresijacija i devalvacija ukazuju na rast deviznog kursa
ili slabljenje domace valute u odnosu na inostranu, dok apresijacija i revalvacija
ukazuju na pad deviznog kursa ili jacanje domace valute u odnosu na inostranu.
Razlika je u tome Sto depresijacija i apresijacija nastaju kao rezultat promene
ponude i traznje za devizama na deviznom trziStu, usled ¢ega se devizni kurs
menja, dok devalvacija i revalvacija takode znace promenu deviznog kursa, ali
ta promena nije nastala usled direktnog delovanja fundamentalnih trzi$nih
faktora na deviznom trzistu (promene ponude i traznje za devizama) nego usled
odluke centralne banke da promeni paritet domace valute u odnosu na
inostranu. Da ne bi bilo zabune, devalvacija i revalvacija nastaju kao posledica
odluke centralne banke da promeni postojeéi paritet deviznog kursa na gore
(devalvacija) ili dole (revalvacija), ali ta odluka nije posledica proizvoljnog
misljenja centralne banke, nego je potreba koja je nastala delovanjem
fundamentalnih (trZi$nih) faktora, po kojima je postojeci devizni kurs neodrziv.

Nastanak fundamentalne neravnoteZe 1 neodrZivost postojeceg fiksnog
deviznog kursa najlakSe se utvrduje na bazi uporedivanja godiSnjih iznosa
uvoza i izvoza roba i usluga. Odnosno, ako je kontinuirano i u relativno dugom
periodu (12-24 meseci) uvoz ve¢i od izvoza, to bi moglo da ukazuje da je
domaca valuta precenjena, odnosno da viSe vredi nominalno, nego Sto bi
vredela na bazi delovanja fundamentalnih faktora. Drugim re¢ima, u tim
uslovima inostrani proizvodi su jeftiniji za domacée potrosae, nego Sto su
domaédi proizvodi za inostrane potroSace, S$to uslovljava odliva deviza iz
domace ekonomije (jer inostrani proizvodi moraju da se plate u devizama),
odnosno smanjenje deviznih rezervi. Medutim, odliv deviza, tj. smanjenje
deviznih rezervni ne moze beskona¢no da traje, jer su devizne rezerve
ogranicene, pa je potrebno uspostavljanje novog deviznog kursa koji bi utvrdio
novu ravnotezu. Drugim re¢ima, u ovom slucaju devalvacija deviznog kursa je
reSenje, jer se na taj nacin bukvalno preko no¢i uspostavlja nova ravnoteza koja
je naruSena. Odnosno, postupkom devalvacije, inostrani proizvodi odjednom
postaju skuplji za domace potrosace (jer je potrebno odvojiti visSe domaceg
novca za jednu jedinicu inostranog novca), §to smanjuje uvoz, a domaci
proizvodi postaju jeftiniji za inostrane potrosace (jer oni dobijaju vise domace
valute za jednu jedinicu svoje), $to podsti¢e izvoz.



Suprotno se deSava postupkom revalvacije. Odnosno revalvacija je potrebna
ako je fundamentalna ravnoteza narusena u smislu da je izvoz zemlje
kontinuirano i u dugom roku ve¢i od uvoza (ova situacija je reda u praksi i
karakteristicna je za zemlje koje imaju visoku produktivnost i razvijenu
tehnologiju, Sto omogucava njihovim proizvodima da budu visoko trazeni na
globalnom trzi$tu zbog niske cene i dobrog kvaliteta). Tada se dolazi u situaciju
da zemlja belezi konstantno poveéanje deviznih rezervi u bilansu centralne
banke. Medutim, iako je ova situacija povoljnija u odnosu na prethodnu, kada
je uvoz bio konstantno veéi od izvoza, ona isto predstavlja naruSavanje
fundamentalne ravnoteze koja moze da ima posledice na unutrasnji sistem.
Naime, konstantno viSim prilivom od odliva deviza, dolazi do toga da se
nov¢ana masa u domacem sistemu poveca, jer devize koje udu u zemlju na bazi
izvoza u inostranstvo se pretvaraju u domacu valutu u menja¢nicama ili
bankama. To se de$ava na bazi tzv. autonomnih tokova, a autonomni tokovi se
tako nazivaju jer su to nezavisni ili nekontrolisani tokovi od strane drzave, koji
nastaju na bazi interesa pojedinacnih privrednih subjekata (fizi¢kih i pravnih
lica). Odnosno, svaki privredni subjekt odlucuje na bazi sopstvenih interesa da
li ¢e kupiti devize (da bi uvezao neke roizvode iz inostranstva) ili prodati devize
(da bi platio radnu snagu, kupio repro materijal, troSkove struje, itd.). Odnosno,
ako na bazi autonomnih tokova dolazi do konstantnog i kontinuiranog
pretvaranja deviza u domacu valutu, onda moze da se dode u situaciju da
koli¢ina domaceg novca u domacem sistemu bude prevelika u odnosu na
optimalno poprebnu, §to bi izazvalo inflatorne pritiske.

U cilju sprecavanja ovakvog scenarija, koji je nastao usled naruSavanja
fundamentalne ravnoteZe, nova ravnoteZa se uspostavlja preko revalvacije
nacionalne valute (ako centralna banka vodi politiku fiksnog deviznog kursa),
putem koje na bazi odluke nacionalna valuta od jednog trenutka pocinje da
vredi viSe u odnosu na inostranu. Drugim re¢ima, revalvacijom je potrebno
odvojiti manje domace valute za jednu jedinicu inostrane valute, Sto vaZzi za
domace potrosace, odnosno potrebno je odvojiti vise inostrane valute za jednu
jedinicu domace valute, §to vaZi za inostrane potroSace. Na ovaj nacin,
revalvacija ¢ini da bukvalno preko no¢i inostrani proizvodi postanu jeftiniji za
domace potrosace, $to povecava uvoz, a domaci proizvodi postanu skuplji za
inostrane potrosace, S$to smanjuje izvoz. Ovim putem se naruSena
fundamentalna ravnoteZa ponovo uspostavlja, odnosno uravnotezuju se uvoz i
izvoz zemlje, pa se takode uravnotezava priliv i odliv deviza u zemlju, odnosno
ne dolazi do konstantnog povecanja deviznih rezervi i na bazi toga rasta
domaceg novca u sistemu.



