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SAZETAK

Devizni tec¢aj kao instrument monetarne politike uvelike moze odrediti u kojem smjeru i
kojom brzinom ¢e se razvijati gospodarstvo pojedine drzave. U skladu s tim, nosioci
monetarne politike u danasnjem globaliziranom svijetu susre¢u se s problemom izbora onog
sustava deviznog teCaja u kojem mogu ostvariti svoj ukupan gospodarski potencijal. Pojedine
drzave, poput Madarske i Ceske prelaskom na fleksibilnije te¢ajne reZime ostvarile su puno
bolje rezultate od ostalih relativno sliénih zemalja koje su se odlucile za manje fleksibilne
teCajne rezime. Medutim, trebam imati na umu da taj izbor nije jednostavan te Cesto zahtjeva
napustanje jednog radi ostvarenja nekog drugog cilja. Republika Hrvatska ve¢ dugi niz godina
ostvaruje cilj u pogledu stabilnosti inflacije, ali ¢esto se postavlja pitanje bi li ukupni rezultati
bili bolji da se je preslo na neki od fleksibilnijih oblika te¢ajnog rezima. Cilj empirijskog
dijela rada bilo je utvrditi koje varijable utjecu na formiranje te¢aja HRK/EUR. Primjenom
OLS metoda procjene koeficijenta doslo se do rezultata da od ukupno deset varijabli njih
cetiri znacajno utjece na formiranje deviznog tecaja HRK/EUR.

Kljuéne rijeci: aprecijacija, deprecijacija, devizni te¢aj, Hrvatska, sustavi deviznih tecajeva

ABSTRACT

Exchange rate as a instrument of monetary policy, likely can define in which direction and
what kind of speed it will develop economy of individual state. Accordingly, holders of
monetary policy, in today's globalized world are dealing with a problem of choice of that
foreign exchange system, in which they can realize their total economic potential. Some
states, like Hungary and Czech Republic, shifting to more flexible exchange rate regimes,
they have achieved much better results than others relatively similar countries, which ones
who decided for less flexible exchange rates regimes. However, we should keep in mind, that
this choice is not easy and often requires leaving one to achieve another goal. Republic
Croatia, for many years, achieves goal in terms of inflation stability. On the other hand, there
is often a question, would total results be like that, that it has gone through some of the more
flexible forms of exchange regime. The goal of the empirical part of this paperwork was to
determine which variables influence to the formation of the exchange rates HRK/EUR.
Applying OLS coefficient estimation method results were achieved, out of a total of ten
variables, four significant influences on the formation of foreign exchange rates HRK/EUR.

Keywords: appreciation, Croatia, depreciation, exchange rate, exchange rate regimes
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1. UvVOD

1.1. Definicija rada

Predmet istrazivanja diplomskog rada je istraziti i analizirati karakteristike razli¢itih oblika
deviznih tecajeva u svijetu. Uloga deviznog teCaja vazna je kako u svakodnevnom zivotu tako
i u svakodnevnim transakcijama koje se odvijaju na financijskim trziStima diljem svijeta.
Nastojat ¢e se objasniti njegova povezanost s kamatnom stopom, realnom stopom povrata i
drugim ekonomskim kategorijama na koje direktno ili indirektno utjece. Na taj na¢in pokusat
¢e se dobit Sira slika o samoj vaznosti deviznog tecaja na cjelokupno svjetsko gospodarstvo.
Pokusat ¢e se analizirat razli€iti sustavi deviznih teCajeva u razlicitim drzavama ovisno o tome
koje oblike sustava deviznih teCajeva te drzave primjenjuju. U tom slucaju moguce je
analizirat ekonomski uspjeh pojedinih drzava ovisno o tome koje sustava deviznih tecajeva
primjenjuju. U konacnici pokuSat ¢e se napraviti empirijska analiza pomocu koje ¢e se
istraziti koje varijable utjeCu na formiranje deviznih tec¢aja u odredenom gospodarstvu.

1.2. Svrhai ciljevi istraZivanja

Svrha rada je utvrditi vaznost deviznog tecaja kao jednog od instrumenata ekonomske politike
koji uvelike moze utjecati na ekonomska kretanja u gospodarstvu, ali i na odluke u
svakodnevnom Zivotu. Jedan od ciljeva svakako je i analizirati problematiku odabira
optimalnog sustava deviznog tecaja. Istrazivanje razlicitih oblika sustava deviznih tecajeva
vazno je radi dobivanja Sire slike te shvacanja eventualnih prednosti i nedostataka koje sa
sobom nose razli€iti sustavi. Cilj rada je istraZiti razliCite europske zemlje te njihova iskustva i
rezultate s primjenom razliCitih oblika deviznih teCajeva. Na taj nacin moguce je donositi
odredene zakljucke o budu¢im primjenama razli€itih sustava deviznih tecajeva. Isto tako, cilj
rada je obraditi alternativne ili hibridne oblike sustava deviznih tecajeva koji danas
dominiraju u svijetu te istraziti odredene varijable ili ¢initelje u gospodarstvu koji znac¢ajno
utjeCu na formiranje samog deviznog tecaja.

1.3. Metodologija rada

U radu ¢e se primjenjivati standardne 1 provjerene metode koje se uobicajeno koriste prilikom
pisanja razli¢itih oblika diplomskih radova. U teorijskom dijelu rada primjenjivati ¢e se
induktivna, deduktivna i metoda analize prilikom objasnjavanja i isticanja razli¢itih spoznaja i
Cinjenica. S druge pak strane, metoda sinteze i deskripcije koristi ¢e se prilikom spajanja
veceg broja spoznaja u jednu cjelinu te opisivanja i objasnjavanja istih, dok ¢e se metoda
kompilacije sa harvardskim stilom koristiti prilikom citiranja tudih rijeci ili dijelova teksta. U
empirijskom dijelu rada koristite ¢e se statistiCka, komparativna, matematicka, metoda
modeliranja i empirijska metoda prilikom prikupljanja, modeliranja, usporedivanja i
izraCunavanja utjecaja razlicitih varijabli na formiranje deviznog tecaja HRK/EUR.



1.4. Struktura rada

Rad se sastoji od 9 medusobno povezanih poglavlja koji ¢ine smislenu cjelinu. U prvom
poglavlju ¢itatelja se uvodi u samu kompoziciju rada. Navode se predmet, svrha, ciljevi i
metodologija rada s ciljem da se Citatelju olakSa sama predodzba 0 onome 0 ¢emu ¢e se pisati
u radu. U drugom poglavlju detaljno se analizira sam pojam deviznog tecaja i deviznog trziSta
kao njegovog sastavnog elementa. Razmatra se sam utjecaj ponude i potraznje na odredenu
valutu kao i uspostava ravnoteznog deviznog tecaja ispod i iznad ravnotezne razine. Isto tako,
objasniti ¢e se razlika izmedu nominalnog i realnog deviznog tecaja te analizirati povezanost
neto izvoza i deprecijacije odredene valute. U konacnici istraziti ¢e se vaznost pariteta
kupovne moci kao Cinitelja koji objasnjava veznu izmedu inflacije i deviznog tecCaja. Trece
poglavlje odnosi se na samu problematiku odabira optimalnog sustava deviznog tecaja. U
analizi je dat kratak povijesni presjek primjene razliCitih sustava deviznih tecajeva te su
izneseni argumenti za i protiv primjene kako fluktuiraju¢ih tako i fiksnih sustava deviznih
teCajeva. U prvom dijelu Cetvrtog poglavlja na konkretnom primjeru analizirat ¢e se vaznost
realne stope povrata dviju imovina koje se mogu usporedivati samo ako su im vrijednosti
izrazene u zajednickoj valuti. Isto tako, u drugom djelu Cetvrtog poglavlja istraziti ¢e se u
kojim uvjetima izbor Stednje izmedu bosansko — hercegovacke marke i hrvatske kune nosi
vedi prinos.

U petom poglavlju navode se glavne Kkarakteristike, odnosno prednosti i nedostatci
fluktuirajuceg sustava deviznog teCaja. Nakon toga se njegova primjena prvo prikazuje u
Republici Ceskoj s presjekom od 1993. — 2016. godine gdje su vidljivi glavni rezultati,
devijacije 1 sam uspjeh primjene fluktuirajueg sustava deviznog tecaja. Ista analiza provodi
se i na gospodarstvu Madarske gdje je, nakon te analize, moguce vidjeti odredene sli¢nosti i
razlike u rezultatima primjene fluktuirajueg sustava deviznih tecajeva u odnosu na Republiku
Cesku. U Sestom poglavlju istrazuju se prednosti i nedostatci primjene fiksnog sustava
deviznog teCaja. Isto tako, analiza je obavljena i prema monetarnom pristupu koriste¢i uvjet
ravnoteze gdje je ponuda novca jednaka potraznji za novcem. U posljednjem dijelu Sestog
poglavlja odgovara se na pitanje da li treba izvrsiti deprecijaciju nacionalne valute Republike
Hrvatske 1 §to bi ta deprecijacija znacila za njeno gospodarstvo.

U sedmom poglavlju analiziraju se razliCiti oblici alternativni sustava devinih tecajeva koji se
najéeSc¢e primjenjuju u svijetu. Isto tako, objasnjeni su i moguci valutni rizici koji su povezani
s primjenom jednog od mogucih alternativnih sustava deviznih tec¢ajeva. U konacnici, na
primjeru Bosne 1 Hercegovine razraden je valutni odbor kao alternativni sustav gdje su
istaknuti njegovi rezultati na stopi inflacije, kamatnom spread-u, GDP-u, stopi nezaposlenosti
i javnom dugu Bosne i Hercegovine. U prvom djelu osmog poglavlja dat je kratak pregled
tecajnog rezima i stanja u gospodarstvu Republike Hrvatske te su istaknuti ciljevi empirijskog
istrazivanja. Nakon toga, obraden je pregled literature, odnosno rezultati niza autora koji su se
u povijesti bavili problematikom proucavanja deviznog tecaja. U konacnici u posljednjem
dijelu prikazani su rezultati istraZzivanja te je odgovoreno na pitanje koje varijable znacajno
utjeCu na formiranje deviznog teCaja HRK/EUR. U posljednjem devetom poglavlju dat je
cjelokupni zakljucak diplomskog rada.



2. POJAM, ZNACENJE I VAZNOST DEVIZNOG TECAJA KAO
INSTRUMENTA EKONOMSKE POLITKE

U danasnjem globaliziranom svijetu, za razliku od unutarnje trgovine gdje se prilikom
kupovine i prodaje koristi samo jedna nacionalna valuta, u medunarodnoj trgovini se u djeli¢u
sekunde izvrSe milijuni razli€itih transakcija sa razli¢itim nacionalnim valutama. Broj jedinica
jedne valute koji se mogu kupiti sa jednom jedinicom druge valute naziva se devizni tecaj
(Baily & Friedman, 1995, p. 180).

Osim u medunarodnoj trgovini, vaznost deviznog tecaja moze se razmotriti 1 na jednom
jednostavnom primjeru iz svakodnevnog Zzivota. Pretpostavimo da potroSa¢ A ima na
raspolaganju 200 eura koje trosi na kupnju razli¢itih kuénih potrepstina te da zivi u Hrvatskoj
negdje blizu grani¢nog prijelaza s Bosnom i Hercegovinom (npr. Metkovi¢). Potrosa¢ ima
nekoliko moguénosti. Prvo, budu¢i da je u Republici Hrvatskoj kuna sluzbeno sredstvo
placanja potrosa¢ moze oti¢i u obliznju mjenjacnicu, zamijeniti svoje eure za kune (
pretpostavimo da je 1 euro = 7,30 kn $to znaci da potrosa¢ ima na raspolaganju 1460 kn), te
obaviti kupnju u obliznjem trgovackom lancu.

Medutim, potrosac isto tako moze oti¢i u obliznju Bosnu i Hercegovinu te tamo obaviti svoju
kupnju samo s drugom nacionalnom valutom. U BiH potroSa¢ bi u mjenjacnici mijenjao eure
za marke (1 euro = 1,95583 km (27.6.2017.), $to znaci da potro$a¢ ima na raspolaganju
391,166 km) te bi kupnju obavio u obliznjem trgovackom lancu.

Naravno, postavlja se pitanje zaSto bi potroSac obavljao kupnju u BiH umjesto u svom gradu?
Odgovor je zbog deviznog tecaja kune i marke! Naime, budu¢i da je na dan 27.6.2017. godine
tecaj vrijedio 1 km = 3,79 kn potrosa¢ je obavljaju¢i kupnju u BiH imao na raspolaganju
22,51914 kn vise nego u Hrvatskoj.

Tablica 1.: Devizni tecajevi eura, kune i marke

200 eura = 1460 kn u mjenjacnici u Republici Hrvatskoj

200 eura= 391, 166 km u mjenjacnici u Bosni i Hercegovini
391,166 km =1482,51914 kn u mjenjacnici u Republici Hrvatskoj
wZarada*“= 1482,51914 kn — 1460 kn = 22, 51914 kn

Izvor: HNB, CBBIH i sistematizacija autora

Naravno, u navedenom primjeru zanemaruju se ¢injenice u pogledu potroS$nje goriva, ne
mogucénosti kupnje odredenih proizvoda u BiH zbog grani¢nih kontrola, niZe cijene proizvoda
u BiH i sl., ali svakako je moguce vidjeti kako devizni tecaj pojedini valuta utje¢e na odluke
0 kupnji.



U prethodnom primjeru devizni tecaj preuzet je sa sluzbenih stranica centralne banke Bosne i
Hercegovine, ali postavlja se pitanje kako se odreduje devizni tec¢aj? Kao i kod kupnje dobra i
usluga, tako 1 kod deviznog tecaja postoji ponuda i1 potraznja za devizama na deviznom trzistu
u sklopu kojega se formira i te¢aj pojedinih valuta. Devizno trziste Cini cijela mreza banaka i
specijaliziranih institucija koje se nalaze Sirom svijeta. U pravilu devizno trziSte ima obiljezja
trziSta savrSene konkurencije zbog konvertibilnosti valuta i velikog broja subjekata koji ne
mogu znatnije utjecati na cijenu i koli¢inu.

Ako razmatramo samo Republiku Hrvatsku i Bosnu i Hercegovinu moze se jednostavno
prikazati ponuda i potraznja za kunom.

S(KM/KN)
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Grafikon 1.: Ponuda KN i potraznja za njima

|lzvor: (Benié, 2015, p. 421)

Na grafikonu 1. na apscisi se mjeri koli¢ina kuna, a na ordinati se mjeri devizni tecaj (koliko
maraka treba dati za jednu jedinicu kune). Devizni teaj formira se u tocki R gdje se
presijecaju krivulje ponude i potraznje. Iza potraZnje za kunom stoji Zelja da se uveze, tj. da se
kupuju hrvatski proizvodi, dobra i usluge od strane BiH drzave. Negativni nagib krivulje
potraznje upucuje na to da ako padne cijena KN, stanovnici Bosne i Hercegovine vise ¢e
kupovati hrvatskih proizvoda 1 usluga. S druge pak strane, iza krivulje ponude stoji Zelja
Hrvata za kupnjom proizvoda, usluga i kapitala proizvedenih u Bosni i Hercegovini. Pozitivan
nagib krivulje ponude pokazuje da u slucaju rasta vrijednosti KN, dolazi i do porasta
kupovine proizvoda i usluga iz Bosne i Hercegovine.

Osim ovih objektivnih Cinitelja, postoje i drugi subjektivni Cinitelji koji takoder utjeu na
tecaj: osnovni trend trziSta; vremenska neuskladenost placanja za uvoz i naplata izvoza;



Spekulativna kretanja kapitala zbog politike; gospodarske i drustvene situacije i dr. (preuzeto s
Beni¢, 2015, p. 422).

Slijedom navedenog, potrebno je razmotriti $to se dogada u slu¢aju pomaka krivulje ponude i
potraznje. Na grafikonu 2. moze se vidjeti ako stanovnici Bosne i Hercegovine odlu¢e manje
kupovati proizvode i usluge od Republike Hrvatske zbog drugih razloga, a da nije tecaj tada
¢e se krivulja potraznje pomaknuti ulijevo S polozaja D na polozaj D' §to vodi novoj
ravnotezi u tocki R'. U tom slucaju, devizni tecaj nije vise 0,25 ve¢ npr. 0,15, sto dovodi do
pada kune ili deprecijaciji u odnosu na marku. S druge pak strane, ako stanovnici Bosne i
Hercegovine odluce kupovati vise proizvoda i usluga Republike Hrvatske, tada dolazi do
pomaka krivulje potraznje udesno s polozaja D na polozaj D". Samim time dolazi i do nove
ravnoteze u tocki R", $to znaci da je kuna porasla ili aprecirala u odnosu na marku s 0,25 na
0,35.

S(KM/KN)
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Grafikon 2.: Utjecaj pomaka krivulje potraznje na rast ili pad KN u odnosu prema KM

Izvor: (Beni¢, 2015, p. 423)

Isto tako, ako Hrvati odluce kupovati manje proizvoda i usluga Bosne i Hercegovine, krivulja
ponude pomaknuti ¢e se ulijevo s polozaja S na S', $to vodi novoj ravnotezi u tocki R'
(grafikon 3.). U tom slucaju dolazi do rasta ili aprecijacije kune u odnosu na marku s 0,25 na
0,35. Za razliku od toga, ako Hrvati odlu¢e kupovati vise dobara i usluga Bosne i
Hercegovine do¢i ¢e do pomaka krivulje ponude udesno s polozaja S na polozaj S" i nove
ravnoteze u tocki R". Drugim rijecima, dolazi do pada ili deprecijacije kune s 0,25 na 0,15 u
odnosu na marku. Ravnotezni devizni tecaj je onaj tecaj kod kojeg nema deficita ili suficita u
teku¢em racunu bilance placanja.
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Grafikon 3.: Utjecaj pomaka krivulje ponude na rast ili pad KN u odnosu prema KM

Izvor: (Beni¢, 2015, p. 423)

2.1. Uspostavljanje deviznog tecaja iznad i ispod ravnoteZne razine

Za razliku od prethodno opisane situacije u kojoj se tecaj formirao slobodnim djelovanjem
ponude i potraznje za odredenom valutom, postoje situacije gdje drzava odnosno vlada
pojedine zemlje odreduje devizni teCaj, a koji moze u nekim trenutcima biti ispod ili iznad
ravnotezne razine. U tom slucaju radi se o sustavu fiksnih deviznih tecajeva gdje vlada
politikom deviznog tecaja nastoji potaknuti izvoz, zaposlenost, utjecati na inflaciju 1 sl. Za
sada ¢emo se zadrzati samo na uspostavi deviznog te€aja ispod ili iznad ravnoteZe razine, dok

¢emo sustave detaljno obrazloziti u sljede¢im poglavljima.

Postavlja se pitanje $to se dogada u situaciji kad je devizni te€aj formiran iznad, a Sto kad je
formiran ispod ravnotezne razine?
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Grafikon 4.: Odredivanje tecaja iznad ravnoteznog
lzvor: (Beni¢, 2015, p. 424)

U slucaju da vlada Republike Hrvatske zeli odrediti tecaj iznad ravnoteznog ( 0,35 MK za 1
KN), u tom slucaju dolazi do deficita u bilanci placanja, koji je jednak visku ponude hrvatske
kune nad potraznjom (grafikon 4.) U tom slu¢aju, postoji viSak ponude koju centralna banka
otkupljuje kako bi zadrzala zeljeni tecaj. HNB mora kupiti viSak ponude kuna u iznosu od
0,35 KM za 1 KN trose¢i marke iz pricuve te je u stanju to Ciniti sve dok ima raspolozivih
rezervi KM. U situaciji kada mu rezerve nestanu tecaj ¢e opet pasti na ravnoteznu razinu u
iznosu od 0,25 KM za 1 KN.

Za razliku od toga, u situaciji kada vlada zeli drzati tecaj ispod ravnoteznog (grafikon 5.),
dolazi do povecanja pricuva marke i suficita u bilanci pla¢anja. U tom sluc¢aju suficit je jednak
visku potraznje za kunama nad ponudom (Qqg — Qs). Iz navedenog se moze zakljuditi da je
zemlji lakSe odrzavati tecaj ispod nego iznad ravnotezne razine, jer kad je tecaj iznad
ravnotezne razine zemlja ¢e kad-tad potrosit svoje pricuve 1 tecaj ¢e opet pasti na ravnoteznu
razinu.
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Grafikon 5.: Odredivanje te¢aja ispod ravnoteznog

Izvor: (Beni¢, 2015, p. 425)

U slucaju fiksnog tecajnog rezima u kojem zemlja ima precijenjenu valutu kako bi
uravnotezila vanjskotrgovinsku razinu ona moze voditi kontrakcijsku fiskalnu i monetarnu
politiku ili pak provesti devalvaciju. Medutim, treba imati na umu da tako provodenje
kontrakcijske politike moze dovesti do povecanja nezaposlenosti i pada ukupnog outputa. S
druge pak strane, zemlja s podcijenjenom valutom moze voditi ekspanzijsku fiskalnu i



monetarnu politiku ili provesti revalvaciju, ali u tom slucaju izlaze se moguc¢em riziku od
inflacije. U svakom sluc¢aju, rjeSenje nije jednoznacno te trazi detaljnu analizu, ukljucenost i
koordinaciju djelovanja svih nositelja kako fiskalne tako i monetarne politike neke zemlje.

2.2. Nominalni i realni devizni tecaj

U danagnjem globaliziranom svijetu, pojedine drzave poput SAD, Japana, Hrvatske, Ceske i
sl. 1 dalje imaju svoju nacionalnu valutu, dok su druge zemlje poput Njemacke, BiH, Crne
gore, Slovenije i sl. ,,napustile svoje nacionalne valute, bilo da su ih vezali za druge valute ili
zamijenili drugim valutama poput uvodenja eura. Sukladno tome, u pravilu moze se govoriti o
dvije vrste deviznog tecaja: nominalnog i realnog. Nominalni devizni teaj odgovara na
pitanje koliko jedinica strane valute mogu dobiti u zamjenu za jednu jedinicu domace valute
(Abel & Bernanke, 1995, p. 482). Njegove promjene svakodnevno se objavljuju u novinama,
mjenjacnicama, bankama i burzama diljem svijeta, s tim da se moZe izrazavati na dva nacina:
nominalni devizni tecaj kao cijena domace valute (npr. 1 kuna = 0,25 maraka, ili 1 kuna =
0,13333333333 eura), i nominalni devizni tecaj kao cijena inozemne valute ( 1 marka = 4
kune ili 1 euro = 7,5 kuna). I jedan i drugi nadin mogu se slobodno koristiti, ali je
preporucljivo radi jednostavnosti da se u pojedinim analizama koristi ili samo jedan ili samo
drugi nacin iskazivanja. U slu€aju promjene nominalnog deviznog tecaja (npr. 1 kuna = 0, 35
maraka) dolazi do nuzne nominalne aprecijacije, odnosno deprecijacije pojedine valute. U
ovom sluc¢aju doslo je do nominalne aprecijacije kune, jer sada za jednu kunu mozemo kupiti
viSe maraka (prvo 0,25, a sada 0,35), medutim, to isto tako znaci da je doslo i do nominalne
deprecijacije marke. Prije deprecijacije marke morali smo izdvojiti 0,25 maraka za jednu
kunu, a sada nam je potrebno 0,35 maraka. Iz navedenog mozemo zakljuciti da aprecijacija
jedne valute automatski dovodi do deprecijacije druge valute.

Medutim, za donoSenje odluke o tome da li kupiti doma¢i ili strani proizvod nominalni
devizni te¢aj daje nam samo dio potrebnih informacija. Kada bi promatrali samo nominalni
devizni tecaj, netko tko Zivi npr. u Mostaru, moga bi vrlo lako zakljuéiti da mu je puno
isplativije posjetiti Hrvatsku 1 tamo kupovati odredena dobra ili usluge buduc¢i da mora
izdvojiti tek 0,25 maraka za jednu kunu. Naravno, zbog Zivotnog standarda, razli¢itosti
ekonomija dviju drzava, nezaposlenosti, produktivnosti 1 sl. u pravilu dobra 1 usluge se
jeftinije u BiH nego u Republici Hrvatskoj. Stoga nam je za donoSenje odluka o kupnji
proizvoda iz BiH ili Hrvatske potreban realni devizni tecaj. Realni devizni teaj odgovara na
pitanje koliko jedinica stranog dobra mogu dobiti u razmjenu za jednu jedinicu domaceg
dobra (Abel & Bernanke, 1995, p. 482). Pretpostavimo da Hrvatska i BiH proizvode samo
jedan proizvod (npr. ¢okoladu). Cijena jedne cokolade u Hrvatskoj iznosi 10 kuna, odnosno
uzimajuci u obzir prethodni navedeni devizni tecaj, 10 kuna x 0,25 = 2,5 maraka. Cijena
cokolade u BiH iznosi 1,90 maraka. U tom slu¢aju, cijena Hrvatske ¢okolade iskazana u cijeni



cokolade iz Bosne 1 Hercegovine, odnosno realni devizni tecaj iznosi: 2,5 maraka/ 1,90
maraka = 1,3157, tj. (0,25 x 10)/ 1,90 = 1, 3157, odnosno:

e, = (e p)/pf (1)

gdje je e; realni devizni tecaj, ¢ nominalni devizni tecaj, p cijena domaceg proizvoda u
domacoj valuti, a pr cijena inozemnog proizvoda u inozemnoj valuti. U konkretnom primjeru,
to znaCi da za jednu Cokoladu u Hrvatskoj mozemo dobiti 1,3157 cokolade u Bosni i
Hercegovini, odnosno za jednu ¢okoladu u Bosni i Hercegovini mozemo dobiti 0,76 Cokolade
u Hrvatskoj.

Kod izracunavanja realnog deviznog teCaja za kosaricu dobara ili za sva dobra proizvedena u
Republici Hrvatskoj ili Bosni i Hercegovini koristio bi se isti postupak samo bi se u obracunu
uzimali indeksi cijena u kunama za sva dobra proizvedena u Hrvatskoj i indeksi cijena za sva
dobra proizvedena u Bosni i Hercegovini. U tom slucaju koristila bi se formula:

e, = (e *P)/ P (2)

gdje je P cijena hrvatskih proizvoda, P proizvoda Bosne i Hercegovine, e nominalni devizni
tecaj, a kao indeksi cijena uzimali bi se GDP deflatori ili indeksi potroSacki cijena CPIL. Za
razliku od nominalne deprecijacije odnosno aprecijacije, realna deprecijacija znaci da se za
jednak iznos domacéih dobara moze kupiti manji iznos stranih dobara, odnosno da se za jednak
iznos domacih dobara moze kupiti vise stranih dobara (Beni¢, 2015, p. 429).

Postavlja se pitanje kakav je odnos, odnosno povezanost izmedu realnog i nominalnog
deviznog tecaja? Polaze¢i od relacije:

e, = (e -P)/ P (3)

mozemo do¢i do nekoliko zakljuaka. Prvo, postotna promjena realnog deviznog tecaja
jednaka je Ae, /e, , a budu¢i da dobivamo razlomak njegova postotna promjena jednaka je
postotnoj promjeni brojnika umanjenoj za postotnu promjenu nazivnika iz ¢ega dobivamo:

Ae,  Ae AP APf
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Kako je AP/P postotna promjena domace razine cijena ili domaca stopa inflacije 7,,, a AP;/
P¢, postotna primjena razine cijena u inozemstvu, odnosno inozemna stopa inflacije r,, - onda
je:
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Iz navede relacije, koja uvijek mora biti zadovoljena zakljuuje se da je nominalna
aprecijacija jednaka stopi realne aprecijacije uvecanoj za razliku izmedu inozemne 1 domace
stope inflacije. U pravilu dva Cinitelja pridonose nominalnoj aprecijaciji: povecanje relativne
cijene izvoza neke zemlje (realna aprecijacija) Sto bi se moglo dogoditi ako strana potraznja
za tim izvozom raste; i ako je domaca stopa inflacije niza nego u zemljama trgovinskim
partnerima (Abel & Bernanke, 1995, p. 486).

2.3. Marshall — Lernerov uvjet

Osim $to je vazan prilikom usporedbe cijena razli¢itih vrsta dobra iz razlicitih zemalja, realni
devizni teCaj takoder je vazan za izradu razli¢itih makroekonomskih analiza. Aprecirani
devizni te¢aj moze biti dobar s aspekta stanovnistva, u smislu da tada stanovniS§tvo moze
kupiti viSe jedinica inozemnog dobra u usporedbi s jednom jedinicom domaceg dobra.
Medutim, to isto tako vodi smanjenju domace proizvodnje jer stanovniStvo viSe kupuje
inozemnih nego domacih dobara, a to automatski znaci i pad proizvodnosti u zemlji, rast
nezaposlenosti i sl. S druge pak strane, u zemlji u inozemstvu dolazi do rasta neto izvoza,
buduéi da su njezina dobra i usluge jeftinije u odnosu na zemlju domacina. Isto tako, dolazi i
do porasta proizvodnje, proizvodnosti i zaposlenosti u zemlji u inozemstvu budu¢i da se
pokrece cijeli pozitivni lanac pokrenut visokim realnim deviznim tecajem u zemlji domacinu.
Za razliku od toga deprecirani devizni tecaj dovodi do povecanja izvoza, smanjenja uvoza te
povecanja relativnih cijena inozemnih dobara. Naime, to zna¢i da domacdi potroSaci za
odredeni iznos novca mogu kupiti vecu koli¢inu domacih nego inozemnih dobara S§to se
automatski pozitivno odrazava na domacu proizvodnju i zaposlenosti. Sukladno navedenim,
realni devizni tecaj bitno utjeCe na neto izvoz (izvoz umanjen za uvoz) pojedinih zemlje, a
samim time direktno ili indirektno i na cjelokupno gospodarstvo te zemlje. Stoga se postavlja
pitanje kakva je u pravilu veza izmedu realnog deviznog tecaja i neto izvoza?

Da bi realna deprecijacija imala pozitivan ekonomski efekt izvoz se mora povecati dovoljno
visoko, a uvoz smanjiti dovoljno nisko da bi se anuliralo povecanje cijene uvoza. Ovaj uvjet
nazvan je po cuvenim ekonomistima Alfredu Marshallu i Abbi Lerneru. Formalno se Marshall
— Lernerovim uvjetom tvrdi kako ¢e, uz pretpostavku da su pocetni saldo tekuceg racuna,
odnosno bilanca tekucih transakcija jednaki nuli, deprecijacija poboljsati bilancu plac¢anja na
racunu tekucih transakcija, odnosno da ¢e rezultirati suficitom na racunu tekucih transakcija
ako je zbroj elasti¢nosti domace potraznje za uvozom i inozemne potraznje za domacim
izvozom vec¢i od jedan (po apsolutnoj vrijednosti) (Beni¢, 2015, p. 436).
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Medutim, treba imati na umu da realni devizni teaj u kratkom roku moze imati posve
suprotne u¢inke na neto izvoz. U pocetku smanjenje realnog deviznog teCaja moze dovesti do
pada, a ne rasta neto izvoz zbog toga $to dolazi do povecanja realnog troska uvoza, ali nakon
nekog vremena, povecanje izvoza, odnosno smanjenje uvoza i vise nego anuliraju smanjenje
neto izvoza uzrokovano povecavanjem realnog troska uvoza. U kratkom roku, ucinci
deprecijacije viSe se odrazavaju na cijenu nego na koli¢inu. Naime, iako je nakon
deprecijacije doslo do smanjenja cijene izvoza i povecanja cijene uvoza, potrebno je odredeno
vrijeme da ljudi shvate da su se cijene promijenile te da dode i do promjena u koliCinama
izvoza i uvoza pojedine zemije.

+
neto izvoz X

(X)

vrijeme (t)

Grafikon 6.: J — krivulja

lzvor: (Beni¢, 2015, p. 437)

Upravo na grafikonu 6. mogu se vidjeti uCinci realne deprecijacije na gospodarstvo neke
zemlje. U pocetku, prije deprecijacije, zemlja ima negativni neto izvoz u iznosu od 0 do A.
Realna deprecijacija, ceteris paribus, u kratkom roku od 0 do t; dovodi do jo$ veéeg pada neto
izvoza u iznosu od AB jer je zemlja prisiljena vise placati za uvoz dobara. Medutim, nakon
nekog vremena, realna deprecijacija dovodi do povecanja koli¢ina izvoza i smanjenje koli¢ina
uvoza §to dovodi do rasta neto izvoza. Nakon tocke B, neto izvoz je jedno vrijeme i dalje
negativan (iako raste), a zatim postaje pozitivan s tendencijom daljnjeg rasta.

Medutim, grafikon 6. predstavlja pojednostavljenu sliku stvarnosti te bi bilo pogre$no misliti
da u pravilu deprecijacija dovodi do rjesavanja veéine ekonomskih problema u nekom
gospodarstvu. Deprecijacija kao ekonomski instrument moze pomoc¢i u rjeSavanju pojedinih
devijacija u gospodarstvu, ali isto tako ako se ne koristi u pravom vremenu i s jasnim ciljem,
moze izazvati ekonomske poremecaje u gospodarstvu koje se mogu osjecati cijelo desetljece.
U pravilu, nositelji monetarne i fiskalne politike uglavnhom se nalaze pod pritiskom da
provedu deprecijaciju, odnosno devalvaciju nacionalne valute u situacijama kada
gospodarstvo stagnira. Medutim na nju je potrebno gledati kao na jedan kotaci¢ u cijelom
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ekonomskom gospodarstvu koji moze biti koristan , ali u isto vrijeme i katastrofalan na cijelo
gospodarstvo jedne zemlje.

2.4. Paritet kupovne modi i devizni tecaj

U dugom roku postoji mnogo faktora koji mogu utjecati na devijacije u deviznom tecaju, ali
jedan je svakako naglasen, a to je inflacija. Vezu izmedu deviznog teCaja i1 inflacije najbolje
opisuje teorija pariteta kupovne moc¢i. Prema toj teoriji, devizni tecaj neke zemlje izjednaCavat
¢e troSak kupnje razmjenjivih proizvoda u zemlji s troSkom kupnje tih proizvoda u
inozemstvu (Samuelson & Nordhaus, 2010, p. 552). Ta teorija, moZze se prikazati
jednostavnim primjerom. Pretpostavimo da u Republici Hrvatskoj koSarica dobara (kruh,
nakit, odje¢a, hladnjak) kosta 8000 kuna, a u Bosni i Hercegovini 1000 maraka. Pri deviznom
teCaju 1 marka = 4 kune, ta koSarica dobara u Bosni i Hercegovini bi koStala 4000 kuna.
Naravno, u tom sluc¢aju stanovnici Republike Hrvatske svoju kupnju bi obavljali u Bosni 1
Hercegovini zbog izrazito jeftinije cijene proizvoda. Slijedom toga, poveéana potraznja za
proizvodima Bosne i Hercegovine dovela bi i do aprecijacije bosansko-hercegovacke marke,
buduéi da bi potraznja za njom porasla. Medutim, postavlja se pitanje do kada bi takav proces
trajao? Naravno, pod pretpostavkom da se cijene dobara ne mijenjaju u obje zemlje, proces bi
trajao sve dok devizni tec¢aj ne bi dosegao razinu 1 marka = 8 kuna. Samo u tom slucaju
valute imaju jednaku kupovnu mo¢ u terminima razmjenjivih dobara.

U pravilu, bilo koja Sansa za ostvarivanje profita vrlo brzo ¢e privu¢i individualce da je
iskoriste bez obzira gdje se oni nalazili. Ako je npr. cijena zlata u Londonu izraZena u
dolarima niza, od cijene zlata u New Yorku naravno da ¢e ljudi kupovati zlato u Londonu te
ga zatim transportirati i prodavati u New Yorku gdje mu je cijena veca. Ljudi koji kupuju
robu na jednom trziStu te je prodaju na drugom trziStu nazivaju se arbitrari (Levi, 2009, p.
101). Njihove akcije dovode do ukidanja profitnih mogucénosti koje su prije postojale. Naime,
dovode do toga da cijene rastu u zemljama u kojima su bile niske i da padaju u zemljama u
kojima su bile visoke, $to u potpunosti anulira bilo kakvo moguce ostvarivanje profita na
razlici u cijeni. Prema zakonu jedne cijene, u odsutnosti razli¢itih transportnih troskova i
tarifa, cijena proizvoda, pretvorena u zajednic¢ku valutu koriste¢i trenutacni devizni tecaj, je u
svim zemljama jednaka (Levi, 2009, p. 102). Razmotrimo sljede¢i primjer cijene pSenice u
SAD i UK. Prema zakonu jedne cijene vrijedi relacija:

pgienica _ S($/£) ] pgf{enica ’ (7)

gdje je pys cijena pSenice u SAD u dolarima, S($/£) spot te¢aj dolara i britanske funte, a

Senica .. v -
pgf( cijena pSenice u UK u funtama.
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Ako je cijena pSenice u SAD jednaka 48 po buselu, a u UK 2,5£ po buselu, po trenutacnom
teCaju S($/£)=1.70 onda je cijena pSenicu u Britaniji izraZzena u dolarima 1.70 « 2.5 =425 §
po buselu. Naravno sa cijenom od 4 dolara po buselu, kupci ¢e kupovati pSenicu u SAD, a ne
u Britaniji Sto ¢e dovesti do smanjenja cijena u Britaniji i povecanja cijena u SAD dok se ne
zadovolji zakon jedne cijene. Sli¢na situaciji dogada se i sa zemljama koje imaju visoke stope
inflacije. U sluc¢aju da zemlja A ima inflaciju 13 posto, a zemlja B 5 posto do¢i ¢e do
deprecijacije valute zemlje A, koja ¢e biti jednaka razlici u stopama inflacije. Valuta zemlje A
¢e deprecirati za 8 posto godiSnje. Medutim, treba imati na umu da teorija pariteta kupovne
moc¢i ne moze to¢no predvidjeti kretanje deviznih tecajeva iz viSe razloga. Kao prvo,
pojedinim dobrima i uslugama se uopée ne trguje kao npr. stanovanje gdje se cijene
stanovanja usporedive kvalitete mogu znatno razlikovati od mjesta do mjesta. Isto tako, i kod
razmjenjivih dobara na razli¢itim internetskim stranicama moguce je naci razliCite cijene za
identi¢an proizvod $to moze biti posljedica razli¢itih poreza, carina, transportnih troskova i sl.
Teorija pariteta kupovne moc¢i moze biti korisna prilikom izraGunavanja veli¢ine pojedine
zemlje.
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Grafikon 7.: Izra¢uni PPP-a mijenjaju relativnu veli¢inu gospodarstava

Izvor: (Samuelson & Nordhaus, 2010, p. 554)

Odgovor na pitanje koja zemlja ima najvece gospodarstvo na svijetu nije tezak, jer u pravilu
svi znaju da je to SAD, medutim, postavlja se pitanje koja je druga zemlja po redu Japan,
Njemacka ili pak Kina? Problem je u tome Sto razli¢ita gospodarstva svoje nacionalne
proizvode iskazuju u razli¢itim valutama, bilo eurima, jenima ili sl.

U slucaju kada bi sve valute pretvorili u dolare, budu¢i da je SAD prvo gospodarstvo svijeta,
dobili bi rezultat da drugo mjesto pripada Japanu, ali trebamo biti svjesni jedne Cinjenice.
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Naime, devizni tecajevi se svakodnevno mijenjaju te mogu preko noci skociti ili pasti za 10 ili
viSe posto, Sto automatski mijenja dobivene rezultate (grafikon 7.).

U slucaju koriStenja trzi$nih deviznih tecajeva, proizvodnja i dohodak u zemljama poput Kine
1 Indije su podcijenjeni zbog toga Sto se u tim gospodarstvima nadnice izrazito niske, a
proizvodnja uglavnom radno intenzivna. To dovodi do toga, da u slucaju koristenja PPP-a,
BDP-ovi zemalja s niskim dohotkom rastu u odnosu na BDP-ove zemalja s visokim
nadnicama. Tocke koje se nalaze iznad linije 45° zna&i da su njihovi BDP-ovi veéi u sluc¢aju
koristenja PPP-a, dok za to¢ke koje se nalaze ispod linije 45° znaci da su njihovi BDP-ovi nizi
u slu¢aju koristenja PPP-a umjesto trzi$nih deviznih te¢ajeva. Dolazimo do toga da je kineski
BDP 2,3 puta ve¢i u slucaju koriStenja PPP-a, nego u slucaju koristenja trziSnih deviznih
teCajeva, Sto oznacava skok s Cetvrtog na drugo mjesto. Isto tako, Japan se preselio s drugog
na trec¢e mjesto po veli€ini $to je rezultat izracuna prema PPP-u. Za BDP-ove tocaka koje se
nalaze na liniji 45° zna¢i da su dobiveni rezultati jednaki koriStenjem i trzi$nih deviznih
teCajevi i pomoc¢u PPP-a.
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3. PROBLEMATIKA ODABIRA OPTIMALNOG DEVIZNOG
REZIMA ZA POJEDINO GOSPODARSTVO

U svjetskoj ekonomskoj javnosti i dalje postoje oprecna misljenja dali se neka zemlja treba
opredijeliti za fiksni, fluktuirajuci ili za neki od alternativnih sustava deviznih tecajeva. U
proslost, odnosno za vrijeme zlatno — dolarskog standarda zemlje nisu imale moguénost
izbora, ve¢ su svoju valutu morale vezati za zlatno, odnosno dolar. Medutim, njegovim
ukidanjem dolazi do slobodnog fluktuiranja valuta gdje zemlje mogu birati izmedu razlicitih
varijanti deviznog teCaja. Naravno, svaka od njih nosi sa sobom odredene koristi i troskove
stoga njihov izbor za nositelje ekonomske politike nije nimalo jednostavan.

Devedesetih godina 20. stolje¢a zemlje u razvoju nalazile su se na prijelazu iz socijalistickog
sustava na trziSnu ekonomiju Sto je uvelike utjecalo na njihov izbor teCajnog rezima. Buduci
da su bile osjetljive 1 na najmanje promjene u gospodarstvu i okolini svoje tecajeve su
uglavnom vezale za druge stabilnije valute poput ameri¢kog dolara ili pak njemacke marke. S
druge pak strane, tranzicijske zemlje su se u isto to vrijeme suocavale s problemom bilanci
tekuc¢ih rauna i ubrzanom privatizacijom S$to je rezultiralo snaznim priljevom inozemnog
kapitala. U takvim uvjetima ¢vrsto vezanje tec¢aja proizvodilo je negativne uéinke te su se
zemlje pocele okretati prema nekim od intermedijarnih tecajnih rezima (opSirnije o
intermedijarnim te¢ajnim rezimima pogledati u Lovrinovié, 2015, p. 190 — 194.) koji su
proizvodili bolje ucinke na gospodarstvo. Medutim, one zemlje koje su bile kandidati za
¢lanstvo u Europsku uniju, morale su i daje odrzavati relativno fiksne devizne te¢ajeve buduci
da su trebale ispuniti zahtjev o minimalno dvije godine stabilnosti deviznog tecaja kako bi
mogle biti primljene u ¢lanstvo Europske monetarne unije. Vjera u fiksni devizni tecaj
dodatno je poljuljana 2001. godine kada je argentinsko gospodarstvo dozivjelo svoj kolaps
koriste¢i valutni odbor kao inacicu fiksnog reZzima deviznog tecaja.

U 2003. godini Medunarodni monetarni fond proveo je analizu zemalja koje se rabile razlicite
sustave deviznih tecajeva. U svome zakljucku iznosi teze da zemlje koje su vezale svoju
valutu za neku drugu svjetsku valutu u pravilu nisu ostvarili prihvatljive stope gospodarskog
rasta kao ni stope inflacije, te im je preporuceno da razmotre mogucnost prelaska na
fleksibilnije oblike teCajnog reZzima. Medutim, taj prelazak na fleksibilnije oblike tecajnog
rezima povukao bi sa sobom i mogucu opasnost od aprecijacije i deprecijacije pa zemlje nisu
bile sklone toj ideji. Naime, vlade tih zemalja strahovale su da u slu¢aju deprecijacije
stanovniStvo zbog valutne klauzule ne bi bilo u moguénosti vracati svoje kredite bankarskom
sektoru, dok bi s druge pak strane, aprecijacija dovela do manje konkurentnosti domace
izvozne industrije.

Na temelju odredenih istrazivanja, zakljuceno je da su zemlje koje su vezale svoju valutu za
dolar ili marku imale izrazito nisku stopu inflacije, ali isto tako zemlje koje su koristile neke
od intermerijarnih deviznih teCajeva imale su viSe stope gospodarskog rasta. U pravilu,
zakvaceni ili vezani devizni teCaj povezan je s niskom stopom inflacije, veCom otvoreno$¢u
prema medunarodnoj razmjeni i nizom volatilnoS¢u nominalnog 1 realnog deviznog tecaja
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(Lovrinovi¢, 2015, p. 195). Medutim, on sa sobom nosi i problem precijenjene valute §to sa
sobom vuce negativne efekte na domaci izvoz, a samim time i na stope gospodarskog rasta.

Alan Stockman navodi tri glavne komponente za fiksni i fluktuirajuéi sustav devizni tecajeva:
tradicionalni problemi, monetarna politika i neizvjesnost i krize. Tradicionalni modeli, navode
niz faktora koje utjeCu na preferiranje fiksnih ili fluktuiraju¢ih sustava deviznih tecajeva.
Prema njima, ucinci fleksibilnih deviznih tecajeva izmedu dvije zemlje su veéi ako su Sokovi
koji pogadaju te zemlje razliciti. Ako dvije zemlje pogode sli¢ni egzogeni Sokovi onda nece
do¢i do velike promjene u ravnoteznom realnom deviznom tecaju. S druge pak strane,
ravnotezni realni devizni teCaj moze se uvelike promijeniti ako dvije zemlje pogode razliciti
Sokovi, ili ako one na te Sokove odgovore razli¢ito. Imaju¢i to na umu, promjene u
nominalnom deviznom tecaju mogu relativno brzo omogu¢iti realnom deviznom tecaju da se
prilagodi Sto dovodi do toga da promjene u deviznom tecaju dovode do prilagodbe u
nominalnim cijenama. Ovi argumenti jo§ viSe dobivaju na znacenju §to je veéi druStveni
trosak izazvan promjenama u nominalnim cijenama (Stockman, 1999, p. 1489). Isto tako,
fluktuiraju¢i devizni tecajevi pruzaju bolje rezultate kada gospodarstvo pogada vise realnih ili
stranih nominalnih Sokova, dok su fiksni devizni tecajevi ucinkovitiji kod sprjecavanja
domacih Sokova ponude novca i kod prilagodavanja bilance placanja u slucaju Sokova
potraznje novca.

Sto se ti¢e monetarne politike, vlade zemalja sa fiksnim deviznim teajem imaju limitirane
mogucénosti vodenja diskrecijske monetarne politike. U pravilu, fiksni devizni tecajevi bez
ozbiljnije kontrole nad medunarodnom trgovinom i financijskim tokovima u dugom roku ¢ine
diskrecijsku monetarnu politiku nemoguc¢om. Zagovornici fluktuirajuéih deviznih tecajeva, na
fiksni devizni tecCaj gledaju samo kao na jedan oblik monetarnog pravila, isti¢u¢i 1 druge
moguce oblike poput nominalne ponude novca, razine cijena, inflacije i nominalne stope rasta
BDP-a. Naravno, u slucaju da su oni koriSteni s fiksnim deviznim teCajem diskrecijska
monetarna politika nije moguca. Jedan od glavnih argumenata fiksnih deviznih tecajeva tvrdi
da je u takvom sustavu moguée pronaci nominalno sidro u dezinflacijskom okruzenju. Ako
zemlja uspjesno snizi stopu inflacije reZuci stopu rasta nominalne ponude novca, to povecanje
potraznje za novcem zahtjeva jedno vrijeme pad u razini cijena ili jedno razdoblje rasta
nominalne ponude novca (Stockman, 1999, p. 1491). Odnosno, stopa rasta nominalnog novca
mora dovesti do inflacije koja ¢e tijekom odredenog vremena sniziti. U slucaju da
dezinflacijska politika nije vjerodostojna, ljudi mogu poceti vjerovati da je povecanje novca
tijekom inflacije rezultat poraza dezinflacijske politike, Sto ¢e dovesti do sniZenja stvarne
potraznje za novcem. U tom slucaju, do¢i ¢e do rasta inflacije i do pada dezinflacijske
politike. Najbolji primjer za navedeno je svakako Argentina, koja je pomocu valutnog odbora
uspjela suzbiti ogromne stope inflacije, s tim da je nakon toga opet upala u veliku ekonomsku
krizu §to je u konacnici dovelo do napustanja valutnog odbora.

Zagovornici fiksnih deviznih te€ajeva tvrde, da u pravilu, fleksibilni devizni teajevi dovode
do varijabilnosti 1 neizvjesnosti koje proizvode izrane i neizravne troSkove jer smanjuju
medunarodnu trgovinu, investicije i stope raste. S druge pak strane, zagovornici fluktuirajucih
deviznih tecCajeva odgovaraju na to na nacin da taj sustav devizni teajeva ne prouzrokuje
neizvjesnost 1 varijabilnost nego je usmjerava prema odgovaraju¢im pravcima. Isto tako isticu
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da unatoC varijabilnosti fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva posljednjih desetlje¢a doslo je do
rapidnog razvoja kako medunarodne trgovine tako i sofisticiranih financijskih trzista diljem
svijeta. Sustav fiksnih deviznih tecajeva Cesto se nalazi pod kritikom da dovodi do
neizvjesnosti zbog mogucih devalvacija i ¢esto neefikasnih odgovora na Spekulativne napade
koji se pojavljuju u gospodarstvima diljem svijeta. U takvim situacijama politika mora
ukljucivati odredene mjere i kontrole u medunarodnoj trgovini roba, uslugama i financijskoj
imovini. Medutim, problem se javlja §to su takve kontrole izuzetno skupe, a i njihova
neizvjesnost se ne moze dobro zastiti na financijskim trziStima. Za razliku od toga, u sklopu
sustavi fluktuiraju¢ih deviznih tecCajeva financijska trziSta nude mnoStvo razli¢itih nacina
zaStite na trziStu stoga je u tom pogledu sustav fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva manje
nesiguran nego je to sustav fiksnih deviznih tecajeva.

U danasnjem visoko globaliziranom svijetu u pravilu ne postoji univerzalni rezim deviznog
teCaja koji bi odgovarao svakoj zemlji na svijetu. Svaka zemlja je specificna kako u svom
kulturoloskom, tako u svom gospodarskom i geopolitickom polozaju $to dodatno komplicira
sami postupak izbora odgovarajueg rezima deviznog teCaja. Tranzicijske zemlje (poput
Hrvatske) moraju biti izuzetno oprezne glede znatnije priljeva kapitala koji odmah mogu
prouzrociti aprecijaciju domace valute, §to posredno za sobom vuce deficit trgovinske bilance
1 niz drugih negativnih efekata u gospodarstvu. Odredena istrazivanja su pokazala da fiksni
devizni te€aj poveéava sigurnost inozemnim investitorima, medutim, s druge pak strane taj
devizni rezim je takoder pogodan za izazivanje valutne i financijske krize (krize javnog duga,
bijega kapitala, bankarska kriza) (Lovrinovi¢, 2015, p. 196). Isto tako, treba imati na umu da
su odredene tranzicijske zemlje u Europi uspjele ostvariti solidne stope rasta sa rigidnim
sustavima deviznih tecajeva, ali su istodobno sa sobom povukle velike neravnoteze te su
postale osjetljivije na eventualne vanjske Sokove.
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4. POVEZANOST DEVIZNOG TECAJA, KAMATNE STOPE I
REALNE STOPE POVRATA

Kao $to je ve¢ svima poznato u danaSnjem globaliziranom svijetu postoje razli¢iti oblici
drzanja imovine od dionica, novca, vrijednosni papira, skupocjenih slika, dragocjenih vina i
sl. Svi ti oblici imaju odredenu materijalnu vrijednost koja korisniku pruza odredene
pogodnosti, bilo da ih ¢uva za potro$nju u budu¢em razdoblju, za svoje nasljednike, mirovinu
ili pak da bih uzivao u njihovim blagodatima u posebnim zivotnim trenutcima (npr.
dragocjena vina). Budu¢i da ih potrosa¢ uglavnom c¢uva kako bi ih u buduénosti mogao
potrositi, svi ti oblici imovinu imaju odredenu stopu povrata, odnosno, postotak porasta
njihove vrijednosti nakon odredenog vremena. Na primjer, pretpostavimo da smo 2015.
godine kupili jednu dionicu nekog poduze¢a A koju smo platili 200 kuna. Naravno, kupili
smo je jer o¢ekujemo da ¢e u buducnosti cijena te dionice rasti te da ¢e poduzecée u skladu sa
ostvarenom dobiti ispla¢ivati odredenu dividendu na tu dionicu. Ako se poduzece odluci da ¢e
u 2016. godini isplatiti dividendu u iznosu od 1 kune te ako cijena dionice poraste na 219
kuna, potrosa¢ ¢e u tom slucaju ostvariti stopu povrata u iznosu od 10%. Naime, potrosac je
na ulozenih 200 kuna zaradio 20 kuna, buduéi da je dobio dividendu u iznosu od 1 kune i
buduci da na burzi moze sada prodati tu dionicu za 219 kuna.

S druge pak strane, ako bi cijena dionice pala npr. na 179 kuna, u tom slu¢aju potrosa¢ bi
imao negativnu stopu povrata u iznosu od 10 %.

Naravno, u pravilu je jako teSko predvidjeti dali ¢e poduzece uopce isplacivati dividendu, ali
isto tako hoce li cijena navedene dionice rasti ili padati. Stoga se potrosacevo predvidanje,
odnosno eventualni dobitak mora temeljiti na o¢ekivanoj stopi povrata. Razlika u postotku
izmedu ocekivane buduce vrijednosti i cijene koju danas placate za imovinu daje oc¢ekivanu
stopu povrata tijekom odredenog razdoblja (Krugman, et al., 2012, p. 359). Izracunavanje
stope povrata na imovinu u pravilu nije niSta drugo nego izraCunavanje kolika ¢e biti
vrijednost imovine u buduénosti koju smo kupili danas. U prethodnom primjeru izracunavali
smo stopu povrata u kunama jer su obje vrijednosti izrazene u kunama, ali to ne znaci da nije
moguce izracunavate stopu povrata dviju vrijednosti u nekoj zajedni€koj stranoj valuti.

Pretpostavimo sada da je u naSem primjeru doslo do povecanja vrijednosti investicije za 10
%, ali isto tako da je doslo do povecanja cijene svih dobara i usluga za 10 %. U tom slucaju,
realna stopa povrata iznosila bi 0 te investicija u dionicu ne bi bila toliko poZeljna kao u
prvom slu¢aju. Medutim, u analizu moZemo ukljuciti neki drugi oblik imovine. Ako su cijene
svih dobara porasle za 10%, a cijena neke rijetke boce vine za 25%, onda je u tom slucaju
ulaganje u rijetku bocu vina isplativije nego u dionicu ¢ija je vrijednost porasla za 20%. U
tom slucaju realna stopa povrata na rijetku bocu vina iznosi 15% (25% - 10%), dok realna
stopa povrata na dionicu iznosi tek 10% (20% - 10%). Za primijetit je da je stopa povrata
kune na dvije razli¢ite imovine (25% - 20%) jednaka njihovim stvarnim stopama povrata (
15% - 10%). Iz navedenog moZemo zakljuciti da nema smisla usporedivati stope povrata
dviju imovina ako njihove vrijednosti nisu izraZene u zajednickoj valuti.
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Potrosaci uvijek nastoje ulagati u one oblike imovine koji u pravilu nose sa sobom 1 najvece
oc¢ekivane stope povrat. Medutim, prilikom ulaganja u razli¢ite oblike imovine treba imati na
umu dvije izuzetno bitne karakteristike imovine: kolika je stopa rizika te imovine i kakva je
likvidnost te imovine. Stopa povrata u pravilu je jako nepredvidljiva te se ¢eto dogadaju
situacije da ona bude potpuna drugacija od potroSacevih ocekivanja. U naSem prethodnom
primjeru, pretpostavljalo se da je ofekivana stopa povrata na investiciju u dionicu 10%, da je
ocekivana stopa porasta u kunsku investiciju 20% te da je ocekivana stopa porasta cijena u
kunama 10%. Medutim, ako se pokaze da je da vrijednost dionice ne poraste za 20% nego
ostane konstantna tada dolazi do negative stope povrata od 10% (0% - 10%).

S druge pak strane, bitnu ulogu o ulaganju u neku imovinu igra i ¢injenica koliko je ta
imovina likvidna, odnosno koliko se brzo moze prodati tj. zamijeniti za novac. Ako prodajete
npr. auto uvijek postoji mogucénost da kupci odugovlace s kupnjom iz raznoraznih razloga:
bilo da nemaju novca, ne svidaju im se neki detalji na auto ili pak razmisljaju o kupnji izmedu
toga 1 jo§ jednog auta. Za razliku od toga, dionica predstavlja jedan od likvidnih oblika
imovine koji se u bilo kojem trenutku preko naloga svom sluzbenom brokeru moze prodati na
burzi.

U pronalasku manje riskantnijih 1 viSe likvidnih oblika ulaganja ljudi se ¢eto odlucuju na onaj
najmanji rizik — polaganje svoga novca na bankarske racune. Medutim, i kod tog oblika
ulaganja javljaju se odreden dilemu u pogledu stope povrata. Stednja u razli¢itim valutama
donosi i razlicite povrate koje ulagac¢i moraju usporediti da bi mogli donijeti najbolju odluku u
kojoj valutu poloZiti svoj novac. Prije svega, moraju znati, odnosno pokusati predvidjeti kako
¢e se vrijednost novca mijenjati te moraju znati kako ¢e devizni tecaj kretati kako bi mogli
usporediti stope povrata u razli¢itim valutama. Za pocetak potreba im je kamatna stopa,
odnosno koli¢ina novca koju pojedinac moze zaraditi kada oro¢i svoj novac u banku. Ako je
kamatna stopa 10% godisnje, tada osoba koja oro¢i 1 kunu, nakon godine dana dobiva iznos
od 1.1 kune. Suprotno gledano, na kamatnu stopu se moze gledati i kao na koli¢inu novca
koja se mora platiti za posudivanje 1 kune na godinu dana. Naravno, kamatna stopa igra puno
vecu ulogu u ve¢im iznosima novca gdje ljudi orocavaju iznose od 100 000 i vise kune gdje
dolazi do kud i kamo vecih prinosa. Medutim, usporedujemo li to ulaganje s drugim oblicima
ulaganja kao u dionice ili sl. taj oblik ulaganja nosi najniZi prinos, ali isto tako i najniZi rizik
od eventualnog gubitka.

Slijedom naveden, razmotrimo primjer izbora $tednje u kunama ili markama te njihove
eventualne stope povrata. Pretpostavimo da je sadasnji teCaj 1 marka = 1,15 kune, ali isto tako
da ocekujemo da ¢e za godinu dana do¢i do deprecijacije kune te da ¢e tecaj biti 1 marka =
1,27 kune. Nadalje, pretpostavimo da je kamatna stopa na kune 10%, a na marke 5% godi$nje.
Drugim rijecima, na uloZenu 1 kunu za godinu dana dobiva se iznos od 1.1 kune, dok na
uloZenu 1 marku za godinu dana dobiva se 1.05 maraka. Postavlja se pitanje, koji od ovih
dvaju mogucih scenarija ostvaruje vecu stopu povrata?

Odgovor se krije u nekoliko sljedecih koraka.

Prvi korak. Koriste¢i sadasnji devizni tecaj mozemo zakljuciti da za jednu jedinicu marke,
odnosno jednu marku moramo izdvojiti 1,15 kuna.
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Drugi korak. Budu¢i da je kamatna stopa za Stednju u markama 5% godi$nje, to znaci da za
jedno orocenu jedinicu marke, odnosno jednu marku na kraju godine dobijemo 1.05 maraka.

Tre¢i korak. Nakon godine dana dolazi do deprecijacije kune u odnosu na mraku pa je

devizni te¢aj jednak 1 marka = 1,27 kune, §to znaci oro¢eni depozit marke izrazen u kunama
na kraju godine vrijedi 1,27 x 1,05 = 1,3335 kuna

Cetvrti korak. Sada kada znamo da je cijena jedne orotene marke danas 1,15 kune, a za
godinu dana ¢e biti 1,3335 kuna mozemo izracunati kunsku stopu povrata na depozit u
markama (1,3335 —1,15) / 1,15 = 0,1595 odnosno 15,95% godisnje.

Peti korak. Iz navedenog mozemo zakljuciti da je Stednju bolje drzati u markama nego u
kunama. Naime, iako je kamatna stopa na Stednju u kunama za 5 postotnih poena veéa, od
Stednje u markama, aprecijacija marke za godina dana dovodi do toga da stediSe ostvaruju
veéi povrat ako svoju Stednju drze u markama, a ne u kunama

Medutim, jednostavno pravilo skracuje cijeli postupak izra¢una. Naime, kunska stopa povrata
na Stednju u markama dobiva se kao zbroj kamatne stope na Stednju u markama i Stope
deprecijacije kune u odnosu na marku (Krugman, et al., 2012, p. 364). U nasem primjeru
stopa deprecijacije je (1,27 — 1,15) / 1,15 =0,1043 ili 10,43% dok je kamatna stopa na Stednju
u markama 5%, Sto znaci da zbroj daje priblizno 15,95%.

Razmotrimo ostale mogucée slucajeve stope povrata uvodeéi odredene simbole:

R m — godi$nja kamatna stopa na depozite u markama
E k/m~- danasnji devizni tecaj ( broj kuna za jednu marku)

e pe e g . IR
E k/m ~ budu¢i o¢ekivani devizni tecaj

Kao $to smo ve¢ naveli, o¢ekivana stopa povrata na Stednju u markama mjerena u kunama
dobiva se pomocu formule:

Elg/m_Ek/m (8)

R, +
m Ex/m

Dok se o¢ekivana stopa povrata od kuna i maraka dobiva pomocu formule:

Eﬁ/m—Ek/m

Rk T Rm (9)

Kad je rezultat iz prethodne formule pozitivan, to znaci da je veca stopa povrata na kunske
depozite, a kada je negativna onda na depozite u markama.

Ek/m
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U tablici 2. moZemo vidjeti da u prvom slucaju razlika u kamatnim stopama izmedu marke i
kune je 3%, odnosno kamatna stopa na depozite u kunama je 3 postotna poena vise nego u
odnosu na Stednju u markama.

Tablica 2.: Usporedivanje kunske stope povrata na depozite u kunama i markama

Kamatna | Kamatna Ocekivana stopa Stopa povrata na
stopana | stopana | deprecijacije kuneu depozite u kunama i
kune marke odnosu na marke markama

Rk Rm El?/m = Ek/m Elg/m = Ek/m
/L P R,—R, ————

Ek/m Ek/m
1. 0.10 0.07 0.00 0.03
2. 0.10 0.06 0.04 0.00
3. 0.10 0.05 0.08 -0.03
4, 0.10 0.12 -0.04 0.02

Izvor: (Krugman, et al., 2012, p. 365) i sistematizacija autora

Budu¢i da u prvom sluéaju ne dolazi do deprecijacije kune dolazimo do zakljuc¢ka da je
isplativije Stedjeti u kunama nego u markama. U drugom slucaju, razlika u kamatnim stopama
povecava se na 4 postotna poena, ali isto tako dolazi do deprecijacije kune u iznosu od 4% Sto
znaci je sasvim svejedno u kojoj valuti ¢emo $tedjeti buduci da 1 jedna 1 druga nose isti prinos.
U tre¢em slucaju razlika u kamatnim stopama je 5 postotnih poena, medutim isto tako dolazi
do deprecijacije kune u odnosu na marku za 8% Sto znaci da je u ovom slucaju isplativije
Stedjeti u markama nego u eurima (stopa povrata 0.10-0.05-0.08 = 0.03). U ¢etvrtom slucaju,
razlika izmedu kamatnih stopa se sniZava sa 5 na 2 postotna poena, medutim isto tako dolazi
do aprecijacije kune u odnosu na marku za 4% stoga je i dalje isplativije Stednju drzati u
kunama nego u markama (stopa povrata 0,02).

S druge pak strane, ako smo kojim slucajem htjeli mjeriti o¢ekivanu stopu povrata na kune,
mjerene u markama rezultat bi bio isti samo bi doSlo do promjene u formuli koja bi sada
glasila:

Eli/m _ Ek/m

Ry — (10)

Ek/m

Znak minus uvodi se zbog toga, §to bi se u ovom slucaju razmatrala stopa aprecijacije marke
u odnosu na kunu, s tim da je rezultat isti neovisno mjerili ga u kunama ili markama sve dok
obje mjere drzimo u istoj valuti.
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5. SUSTAV SLOBODNO FLUKTUIRAJ UCIH DEVIZNIH
TECAJEVA

Iako u svijetu postoje brojni sustavi deviznih teajeva u pravilu mozemo govoriti o dva glavna
sustava: fiksnom i slobodno fluktuiraju¢em sustavu deviznih tec¢ajeva. U sustavu slobodno
fluktuirajuéeg deviznog teCaja, vrijednost deviznog teCaja odredena je djelovanjem trziSta
(ponude i potraznje) bez bilo kakvog interveniranja drzave (Jeff, 2012, p. 179). Medutim,
navedenu definiciju treba uzimati za dozom rezerve budu¢i da se kroz povijest nebrojeno puta
pokazalo da su rijetko postojale zemlje bez ikakvih intervencija na trzistu. Svaki sustav, pa
tako 1 sustav slobodno fluktuiraju¢ih deviznih teajeva ima odredene prednosti 1 nedostatke.

Prednost zemalja u sustavu fluktuirajucih deviznih tecajeva je ta da su te zemlje zasti¢enije od
eventualne inflacije iz drugih zemalja. Razmotrimo to na primjeru Hrvatske i Bosne i
Hercegovine. Visoka inflacija u Republici Hrvatskoj u odnosu na Bosnu i Hercegovinu dovest
¢e do toga da dobra i usluge u Bosni i Hercegovini postanu jeftinija nego u Hrvatskoj. To ¢e
dovesti do povecanja potraznje za dobrima i uslugama iz Bosne i Hercegovine, a samim time i
do pritiska na bosansko-hercegovac¢ku marku. Druga posljedica visoke inflacije u Hrvatskoj je
ta da dolazi do smanjenja ponude bosansko-hercegovacke marke jer se smanjuje potraznja za
dobrima i uslugama iz Hrvatske. Jedno i drugo ima aprecijacijski pritisak na tecaj bosansko-
hercegovacke marke te dobra i usluge nakon aprecijacije postaju skuplja za hrvatske
potroSace, iako bosanskohercegovacki proizvodaci nisu povecali cijene svojih proizvoda.
Medutim, potrosaci iz BiH ¢e i dalje nastaviti kupovati proizvode iz Hrvatske buduéi da sada
za jednu marku mogu kupiti kud i kamo viSe kuna.

Druga prednost zemalja u sustavu slobodno fluktuirajucih deviznih tecajeva je ta da su zemlje
puno zasti¢enije od eventualnih problema nezaposlenosti u drugim zemljama. Pad u kupnji
proizvoda BiH od strane potroSaca iz Hrvatske dovest ¢e do pada u potraznji za
bosanskohercegovackom markom. Taj pad moZe dovesti do deprecijacije marke ¢ineci tako
dobara iz BiH jeftinijima za potroSace iz Hrvatske te na taj na¢in moze nadoknaditi eventualni
pad u kupnji dobara iz BiH uzrokovan padom dohotka u Hrvatskoj. Nagle promjene u
nezaposlenosti imaju manje utjecaja na stranu zemlju pod sustavom slobodno fluktuirajuc¢ih
deviznih tecaja nego pod sustavom fiksnih devizni te¢ajeva (Jeff, 2012, p. 179).

Iz navedenog mozemo zakljuéiti da sustav slobodno fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva sluzi
jako dobro za zastitu od eventualnog ,,uvoza“ ekonomskih problema iz neke druge zemlje za
koju bi se tecaj eventualno vezao. Medutim, glavna prednost sustava slobodno fluktuiraju¢i
deviznih tecajeva je u tome da centralne banke ne moraju konstantno intervenirati na trziStu
kako bi svoj devizni te€aj odrzavale unutar odredenih granica. Samim time, ostavlja se vise
vremena i prostora centralnim bankama za ostvarivanje ostalih ekonomskih ciljeva u
gospodarstvu. S druge pak strane, vlada moze voditi ,,normalnu“ ekonomsku politiku bez
razmiSljanja da li ¢e se ta politika odraziti na devizni te€aj i da li ¢e se zadrzati unutar zadanih
granica.

Nadalje, ako tecaj ne bi fluktuirao multinacionalne korporacije bi ulagale svoj novac u one
zemlje gdje je kamatna stopa visa. Problem bi nastao za one zemlje s nizim kamatnim
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stopama koje bi tada investitorima na razne nacine pokusale ograniéiti odljev kapitala iz tih
zemalja sto pak dovodi do manje ucinkovitosti financijskog trzista.

Kako su na ranije navedenom primjeru istaknute prednosti sustava slobodno fluktuiraju¢ih
deviznih teCajeva tako se moze ukazati i na nedostatke na istom primjeru. Naime, ako
Hrvatsku pogodi visoka inflacija, kuna moze deprecirati i na taj nacin zastiti Bosnu i
Hercegovinu od inflacije, ali isto tako dolazi do jo$ jednog efekta. Slabija kuna dovodi do
povecéavanja uvoznih cijena $§to moze dovesti do povecanja cijene Sirovina, odnosno gotovih
proizvoda u Hrvatskoj uvezenih iz BiH. Isto tako, vece uvozne cijene povecat ¢e potraznju za
domacim proizvodim, a proizvodaci iz Hrvatske mogu naknadno povecati cijenu svojih
dobara i usluga bez gubljenja dijela potroSaca iz Bosne i Hercegovine.

Na isti nacin, sustav slobodno fluktuirajuéih te¢ajeva moze negativno djelovati na zemlju koja
ima visoku stopu nezaposlenosti. Ako u Hrvatskoj stopa nezaposlenosti raste, to ¢e dovesti do
manjeg uvoza dobara i usluga iz BiH, a samim time dolazi i do aprecijacijskog pritiska na
kunu. Jacanje kune zna¢i da ¢e potrosaéi viSe kupovati stranih nego domacih dobara iz
Hrvatske $to dodatno smanjuje proizvodnju i povecava nezaposlenost.

Treba imati na umu, da u zbilji malo zemalja u svijetu koristi Cisti sustav slobodno
fluktuirajucih tecajeva ve¢ se uglavnom radi o raznim oblicima vecih ili manjih intervencija
na trziStu kada drzava osjeti da bi daljnja fluktuiranja tecaja mogla izazvati odredene
devijacije u zemlji.

5.1. Monetarni pristup u sustavu fluktuirajucih deviznih te¢ajeva

Neravnoteze u bilanci plac¢anja u sustavu slobodno fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva rjeSavaju
se automatski bez bilo kakvog upletanja drzave, bilo u medunarodne tijekove novca ili u
medunarodne rezerve. Isto tako, treba imati na umu da drzava zadrzava dominantu kontrolu,
kako nad ponudom novca, tako i nad monetarnom politikom. Medutim, potrebno je razmotriti
Sto se dogada u slucaju viska i manjka u bilanci plac¢anja. Deficit bilance placanja (koji je
posljedica viska ponude novca) dovodi do deprecijacije nacionalne valute, Sto dovodi do toga
da cijene i potraznja za novcem rastu dovoljno visoko da bi mogle apsorbirati viSak ponude
novca i na taj nacin bilancu pla¢anja ponovno vratiti u ravnotezno stanje. Za razliku od toga,
suficit u bilanci plac¢anja (kao rezultat visSka potraznje za novcem) dovodi do aprecijacije
nacionalne valute koja izaziva pad domacih cijena S§to u konacnici dovodi do smanjenja
potraznje za novcem, a samim time i do vracanja bilance placanja ponovno u ravnotezu.
Naravno, navedeni proces se odvija automatski (za razliku od sustava fiksnih deviznih
tecajeva) bez bilo kakvog upletanja drzave u ekonomske tijekove.

Vrijednost razmjene valute jedne drzave u odnosu na valute drugih drzava odredena je stopom
rasta novCane mase i realnog dohotka u zemlji u odnosu na rast nov€ane mase 1 realnog
dohotka u drugim zemljama (Salvatore, 2007, p. 536). Ako pretpostavimo da je rast u realnom
dohotku, potraznji za novcem 1 ponudi novca u ostatku svijeta jednak nuli, onda ¢e rast
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domace ponude novca koji premasuje rast u realnom dohotku i potraznji za novcem dovesti
do rasta cijena i deviznog tecaja (tj. deprecijacije) u gospodarstvu. Za razliku od toga, ako rast
ponude novca ne premasuje rast u realnom dohotku i potraznji za novcem doci ¢e do pada
cijena i deviznog tecaja (tj. aprecijacije) u domacem gospodarstvu.

Devizni tecaj

R=§/€
B C
]
A i
Rif=="777777 , i
0 S; S, Relativna ponuda novca

Ms (U.S) / Ms (EMU)

Grafikon 8.: Veza izmedu ponude novca i deviznog teCaja

Izvor: (Salvatore, 2007, p. 537)

Sve prethodno navedeno moZemo razmotriti na grafikonu 8. koji prikazuje vezu izmedu
ponude novca u SAD-u i Europskoj monetarnoj uniji. Naime, u zemlji koja ima ve¢i inflatorni
pritisak nego druge zemlje u svijetu (kao rezultat brzeg porasta ponude novca nego realnog
dohotka i potraznje za novcem) do¢i ¢e do povecanja deviznog teaja. Odnosno do pomaka s
polozaja Ry na polozaj R,, a samim time i do deprecijacije nacionalne valute. Za razliku od
toga, u slucaju manjeg inflatornog pritiska devizni tecaj ¢e pasti (s polozaja R, na polozaj Rj)
te ¢e nacionalna valuta aprecirati.

U danasnjem globaliziranom svijetu fluktuiraju¢i sustav devizni teCajeva svijetu dode kao
odredena zastita od viska novca i deprecirajucih valuta pojedinih drzava koje svoj inflatorni
pritisak na ostatak svijeta prenose prvenstveno kroz povecani uvoz, a ne izravno kroz izvoz
novca i rezervi.

Za razliku od slobodno fluktuiraju¢eg sustava deviznih tecajeva kod upravljano plutajucéih
sustava deviznih teCajeva, kao inaCice sustava fluktuiraju¢ih deviznih te€ajeva, bilanca
plac¢anja se uravnotezuje i pomocu drZzavne intervencije. U tom slucaju, dio deficita bilance
placanja se uklanja pomoc¢u deprecijacije nacionalne valute kao i kod slobodno fluktuiraju¢eg
sustava deviznih teCajeva, a dio se uklanja pomocu intervencije drzave i gubitka
medunarodnih rezervi.
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5.2. Determinante nacionalne valute Republike Ceke

Republika Ceska danas slovi za jednu od razvijenijih zemalja Europske unije. Naime, prema
posljednjim podatcima Ceska je drzava koja ima najnizu stopu nezaposlenosti u Europskoj
uniji (4% u 2016. godini) nizu ¢ak i od Njemacke koja se u javnosti predstavlja kao svojevrsni
lider Europske unije. Slijedom toga, u sljede¢ih nekoliko poglavlja raspravljat ¢emo o
gospodarstvu razvitku Republike Ceske, njezinim ekonomskim pokazateljima te ulozi samog
deviznog teCaja u ostvarivanju odredenih rezultata.

Kruna kao nacionalna valuta u svom prvom obliku pojavila se 1892. godine. U promet je
sluzbeno uvodi austrijski car Franjo Josip I., medutim, nakon raspada Austro — Ugarske kruna
ostaje sluzbena valuta tadanje drzave Cehoslovacke. Valuta je doZivjela svojevrsno slabljenje
tijekom 2. svjetskog rata da bi se ponovno oporavila u poslijeratnom razdoblju. Svoj danasnji
oblik valuta je postigla 1993. godine kada je i sluzbeno doslo do sporazumnog razdvajanja
Republike Ceske od Slovacke.

Tablica 3.: Kretanje nacionalnih valuta zemalja ¢lanica Europske unije u odnosu na euro u
razdoblju od 1993. — 2017. godine

Valuta/Godina | 1993. 1998. 2003. 2008. 2013. 2017.

Bugarski lev 0,0323 | 1,9691 | 1,9490 | 1,9558 | 1,9558 | 1,9558
Ceska kruna 34,169 | 36,049 | 31,846 | 24,946 | 25,980 | 26,978
Hrvatska kuna | 4,16825 | 7,14038 | 7,56880 | 7,22390 | 7,57860 | 7,46320
Poljska zolta 2,1222 | 3,9165 | 4,3996 | 3,5121 | 4,1975 | 4,3026
Svedska kruna | 9,1215 | 8,9159 | 9,1242 | 9,6152 | 8,6515 | 9,5253

Izvor: Eurostat i sistematizacija autora

Iz tablice 3. mozemo izvuci nekoliko zakljucaka. Prije svega moze se primijetiti da je upravo
ceska kruna valuta koja je najviSe aprecirala u razdoblju od 1993. — 2017. godine priblizno za
7 postotnih poena u odnosu na euro. Isto tako, mozemo vidjeti da je Bugarska u razdoblju od
1993. - 2003. imala kontinuiranu deprecijaciju nacionalne valute u odnosu na euro. Taj trend
zaustavio se 2005. godine kada je Bugarska i sluzbeno priopc¢ila da uvodi valutni odbor u
kojem ¢e nacionalna valuta biti vezana za euro u omjeru 1 euro = 1,9558 leva. Za razliku od
njih, ostale nacionalne valute Hrvatske, Poljske i Svedske kretale su se uglavnom unutar
odredenih zadanih granica bez nekih prevelikih devijacija i odstupanja.

Nedugo nakon raspada Cehoslovatke i samostalnog djelovanja Ceske krune dolazi do
odredenih promjena u ekonomiji Republike Ceske. Prije svega, konvertibilnost krune dovodi
do porasta stranih investitora u Republiku Cesku, a samim time i do ubrzanog razvoja
financijskog trziSta. Medutim, te promjene popracene s drugim impulsima u gospodarstvu
dovele su 1997. godine do tecajnih turbulencija i1 uspostavljanja novog tecajnog rezima. Od
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1996. depoziti domaceg stanovnistva su poceli polako rasti, a od veljace 1997. godine, kruna
je pocela slabiti unutar zadanih granica (Smidkova, 1998, p. 8). Isto tako, pad burzovnog
indeksa na burzi u Pragu odgovarao je padu tecaja krune. To su bili prvi znakovi koji su
upucivali na eventualne turbulencije u deviznom tecaju koje su i sudionici na financijskim
trziStima poceli primjecivati. U ranojutarnjim satima 15. svibnja 1997 dolazi do snaznog pada
krune 5% ispod pariteta $to je izazvalo intervenciju Ce$ke narodne banke s ciljem
zaustavljanja daljeg pada nacionalne valute. Svojim djelovanjem CNB nastojala je sprijeciti
Sirenje panike 1 omoguciti stranim investitorima mirno napustanje trziSta. Zadatak je bio
donekle ispunjen, medutim sa sobom je prouzrocio i povecanje kamatnih stopa na trzistu.

Uzrok samih turbulencija bili su nerezidenti koji su napustili trziste te izazvali $pekulativne
napade na krunu. Medutim, i rezidenti su ti koji su pridonijeli $pekulativnim napadima buduci
da su poceli mijenjati velike koli¢ine kruna za strane valute te na taj nacin izazvali eskalaciju
situacije. Treba imati na umu da su na promjene ponasanja domaceg stanovnistva veliku
ulogu odigrali ekonomski stru¢njaci i javnost koji su kontinuirano predvidali pad nacionalne
valute. Zbog svega navedenog, Ceska narodna banka morala je pronaéi drugu strategiju
smirivanja situacije buduc¢i da su sada njezine dugoroCne intervencije na trziStu bitno
limitirane zbog Cinjenice da je doslo do masovnog pretvaranja krune u stranu valutu. Slijedom
toga, 25. svibnja 1997. godine dolazi do sastanka izmedu Ceske narodne banke i vlade
Republike Ceske. Buduéi da na sastanku nisu uspjeli dogovoriti nikakve aranZmane za
odrzavanje postojeéeg te¢ajnog rezima, sljedeé¢i dan 26. svibnja 1997. godine Ceska narodna
banka i vlada Republike Ceske donose odluku o uspostavljanju upravljano plutajuceg
teajnog rezima s njemackom markom kao referentnom valutom.

Navedena mjera povukla je sa sobom niz pozitivnih efekata na gospodarstvo. Stabilizaciji
problema dodatno je pomogla objava Ceske narodne banke da ¢e se buduéi te¢aj kretati u
rasponu od 17 — 19,50 CZK/DMK. Sredinom lipnja CNB je imala jednu intervenciju na
trziStu zbog javljanja aprecijacijskog pritiska na krunu kojeg je uspjesno rijesila jednostavnim
kupovanjem strane valute. Nedugo nakon toga Stednja u stranoj valuti prestala je rasti te su se
kamatne stope polako pocele vracati na razinu prije pocetka turbulencija.

Navedeni slu¢aj Ceske zorno nam prikazuje kako se odgovornom, pravovremenom i
uvjerljivom monetarnom politikom moze djelovati na Spekulativne napade i druge oblike
devijacija u deviznom teCaju. Naravno, treba imati na umu da je za rjeSavanje gorucih
problema potrebna koordinacija i konsenzus nosioca i fiskalne i monetarne politike u jednom
gospodarstvu.

5.2.1. Cesko gospodarstvo prije ekonomske krize

Gospodarstvo Republike Ceske prije ekonomske krize razmotrit éemo kroz prizmu triju
ekonomskih kategorija: stope nezaposlenosti, stope gospodarskog rasta i deviznog tecaja. ISto
tako, u analizu ¢emo ukljuciti zemlje koje se po svojoj kulturoloskoj i geografskoj strukturi
priblizno sli¢ne strukturi Republike Ceske. U tablici 4. se moze vidjeti da se GDP Republike
Ceske prije ekonomske krize kretao po relativno visokim stopama, §to je odgovaralo stopama
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1 ostalih zemalja Clanica Europske unije. Drugim rijecima, sve zemlje ¢lanice Europske unije
od 2008. godine imale su izrazito visoke stope rasta GDP-a.

Tablica 4.: Kretanje stope GDP-a Republike Ceske u razdoblju od 2005. — 2010. godine

GDP/Godine 2005. | 2006. |2007. |2008. |2009. |2010.
Bugarska 7.1 6.9 7.3 6.0 -3.6 1.3
Ceska 6.4 6.9 55 2.7 -4.8 2.3
Hrvatska 4.2 4.8 5.2 2.1 7.4 -1.7
Poljska 35 6.2 7.0 4.2 2.8 3.6
Svedska 2.8 4.7 3.4 -0.6 -5.2 6.0

Izvor: Eurostat i sistematizacija autora

U 2009. godini kada je globalna ekonomska kriza ogolila probleme ve¢ine zemalja ¢lanica
Europske unije ¢eSko gospodarstvo je palo za 4,8%. Jedina drzava u Europskoj uniji koja je
2009. godine imala pozitivne stope rasta GDP-a bila je Poljska. U pravilu, GDP-ovi zemalja
ukljuceni u analizu uglavnom su se tih godina kretali u istim pravcima s relativno malim
odstupanjima, izuzev Republike Hrvatske koja je u recesiji bila punih 6 godina. Treba imati
na umu da je GDP samo jedan od pokazatelja ekonomske aktivnosti u nekom gospodarstvu.
Po mom misljenju stopa nezaposlenosti puno bolje odrazava stanje nekog gospodarstva negoli
samo kretanje GDP-a neke zemlje. Pojedine drzave (npr. Hrvatske) su 2000-tih godina
ostvarivale relativno visoke stope gospodarskog rasta ( u razdoblju od 2004. — 2007. godine
stope su bile vise od 4%) dok su s druge strane njihove stope nezaposlenosti isto tako ostale
relativno visoke 13,8, 13, 11,6 i 9.9%."

Tablica 5.: Kretanje stope nezaposlenosti Republike Ceske u razdoblju od 2005. — 2010.
godine

Stopa nezaposlenosti/Godine | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
Bugarska 10.1 9.0 6.9 5.6 6.8 10.3
Ceska 7.9 7.1 5.3 4.4 6.7 73
Hrvatska 13.0 11.6 9.9 8.6 9.3 11.8
Poljska 17.9 13.9 9.6 7.1 8.1 9.7
Svedska 7.7 7.1 6.1 6.2 8.3 8.6

Izvor: Eurostat i sistematizacija autora

|z tablice 5. moze se vidjeti da je Republika Ceska u samom vrhuncu globalne ekonomske
krize (2009. godine) imala najnizu stopu nezaposlenosti od zemalja ukljucenih u analizu. Isto
tako, 2007., 2008. i 2010. godine Ceska je ponovno zemlja s najnizom stopom nezaposlenosti

! Opsirnije pogledati na http://ec.europa.eu/eurostat.
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u usporedbi s ostalim zemljama c¢lanicama EU. Iz tablice 6. moZe se izvu¢i nekoliko
zakljucaka vezanih za kretanje deviznog tecaja tijekom globalne ekonomske krize.

Tablica 6.: Kretanje nacionalnih valuta zemalja ¢lanica Europske unije u odnosu na euro u
razdoblju od 2005. — 2010. godine

Devizni te¢aj/Godine 2005. | 2006. |2007. |2008. |2009. |2010.
BugarskKi levi 1.9558 | 1.9558 [ 1.9558 | 1.9558 [ 1.9558 | 1.9558
Ceska kruna 20.782 | 28.342 | 27.766 | 24.946 | 26.435 | 25.284
Hrvatska kuna 7.400 7.325 7.338 7.224 7.340 7.289
Poljska zolta 4.023 3.896 3.783 3.512 4.328 3.994
Svedska kruna 9.282 9.254 9.250 9.615 10.619 | 9.537

Izvor: Eurostat i sistematizacija autora

Moze se vidjeti da u razdobljima rasta i prosperiteta Republike Ceske dolazi do aprecijacije
nacionalne valute u odnosu na euro 4 godine u nizu. S tim da je aprecijacija bila posebno
izrazena tijekom prijelaza s 2007. na 2008. godinu. U jeku globalne ekonomske krize u
Republici Ceskoj nakon godina aprecijacije dolazi do snazne deprecijacije nacionalne valute u
odnosu na euro za priblizno 1,5 postotnih poena. U veéini zemalja uklju¢enih u analizi
(izuzev Bugarske koja primjenjiva valutni odbor i Hrvatske) takoder dolazi do priblizno istih
stopa deprecijacije nacionalne valute u 2009. godini. Na taj nacin zemlje su nastojale
potaknuti izvoz svojih dobara i usluga te omoguciti zemlji izlazak iz globalne ekonomske
krize. Sve zemlje osim Hrvatske, ¢iji se devizni te¢aj nije previSe mijenjao, u 2010. godini
ostvarile su pozitivne stope rasta (vidi tablicu 4.) Naravno, treba imati na umu da se devizni
teCaj Bugarske takoder nije mijenjao, ali isto tako da Bugarska provodi specificnu monetarnu
politiku u vidu valutnog odbora. Na navedenom primjeru moze se vidjeti uloga deviznog
teCaja kao jednog oblika instrumenta monetarne politike pomocu kojeg drzava (Republika
Ceska) provodi aprecijaciju u vrijeme gospodarskog rasta i prosperiteta i deprecijaciju u
vrijeme ekonomske krize gdje slabe¢i svoju nacionalnu valutu nastoji pomoc¢i svojim
poduzetnicima, potaknuti izvoz i omoguciti zemlji laksi izlazak iz krize.

5.2.2. Odraz deprecijacije nacionalne valute na Ceko gospodarstvo danas

Nakon uspjesnog izlaska iz globalne ekonomske krize Republika Ceska ponovno je usla u
recesijska kretanja koja su prije svega bila posljedica slabljenja domace potraznje te su
predstavljala realnu opasnost od ulaska u deflaciju. Tablica 7. se moze nazvati i ,.krvnom
slikom“ Ceskog gospodarstva koja zorno ilustrira zdrave temelje na kojima je postavljeno
gospodarstvo Republike Ceske.
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Tablica 7.: Kretanje GDP-a, deviznog teCaja, stope nezaposlenosti, uvoza, izvoza i neto
izvoza Republike Ceske u razdoblju od 2010. — 2016. godini.

Republika Ceska 2010. (2011. |2012. |2013. |(2014. |2015. | 2016.
Stopa rasta GDP-a 1.3 2.0 -0.8 -0.5 2.7 4.5 2.4
Devizni tecaj 25.284 | 24.590 | 25.149 | 25.980 | 27.536 | 27.279 | 27.034
Stopa nezaposlenosti 7.3 6.7 7.0 7.0 6.1 51 4.0
Uvoz (u mil. $) 125,690 | 150,813 | 139,726 | 142,525 | 153,225 | 140,716

Izvoz (u mil. $) 132,140 | 162,391 | 156,422 | 161,524 | 174,279 | 157,194
Netoizvoz (u mil. $) 6,45 11,578 | 16,696 | 18,999 | 21,054 | 16,478

Izvor: Eurostat, Svjetska banka i sistematizacija autora

2012. i 2013. godine dolazi do pada GDP-a Republike Ceske §to je bilo popraéeno blagim
slabljenjem krune u odnosu na euro, ali ipak i dalje ne dovoljno za znacajniji uinak u
gospodarstvu. Nakon toga u studenom 2013. godine Ceska narodna banka objavljuje da ¢e
intervenirati na trzistu (u slucaju potrebe) u smjeru slabljenja domaée valute na razinu od
priblizno 27 kruna za 1 euro $to se u konaénici i dogodilo. Prema podatcima Ceske narodne
banke, olabavljeni monetarni uvjeti uz poboljSanje cjelokupnog raspolozenja u gospodarstvu
doveli se do poveéanja rasta Ceskog GDP-a za 0,7 do 1.7 postotnih poena u 2014. godini
(Hledik, et al., 2016, p. 86). Medutim, postoji jo§ nesto §to takoder plijeni paznju u samom
gospodarstvu Republike Ceske, a samim time ukazuje i na vaznost vodenja pravilne te¢ajne
politike.
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Grafikon 9.: Kretanje uvoza i izvoza Republike Ceske u razdoblju od 2010. — 2015. godine

Izvor: podatci iz tablice 8.
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U tablici 7. i na grafikonu 9. moZze se vidjeti da Republika Ceska veé posljednjih nekoliko
godina ima kontinuirano pozitivan neto izvoz, odnosno izvoz dobara i usluga joj je veéi od
uvoza. Cek i u vrijeme recesije 2012. i 2013. godine odrzavala je pozitivan neto izvoz §to
upucuje na zdravost temelja na kojima je ostvarila danasnje rezultate u vidu zemlje s
najnizom stopom nezaposlenosti u Europskoj uniji. Samim time, pravilno vodenja monetarna
politika dodatno dobiva na vaznosti. U svim kljuénim trenutcima Ceska narodna banaka
reagirala je adekvatno, smanjujuci vrijednost svoje valute te pomazuéi na taj nacin
gospodarstvu da §to bezbolnije i Sto prije izide iz ekonomske krize. Svojim rezultatima,
djelovanjem monetarne politike, rasta temeljenog na izvozu te strukturom industrije i
gospodarstva Republika Ce$ka moze biti primjer i vodilja svim zemljama ¢lanicama Europske
unije.

5.3. Povijesni presjek nacionalne valute Madarske

Nacionalna valuta Madarske svoje korijene vuce jos iz doba Habsburske monarhije kada je
postojala jedinstvena valuta Gulden. Uvodenjem srebrenog novca (conventionsthalera)
moguce je bilo zamijeniti 1 Gulden za 0,5 srebrenog novca. Nakon 1892. godine kao
posljedica uvodenja zlatnog standarda dolazi do zamjene Guldena s Austro — Ugarskom
Krunom koja traje sve do raspada carstva 1918. godine. Od 1900. godine Kruna je bila jedino
sredstvo placanja u Austro — Ugarskoj te je vrijedila po te¢aju 2 Krune = 1 Gulden. Kao
posljedica Prvog svjetskog rata dolazi do oStre deprecijacije valute zbog toga §to se rat
financirao isklju€ivo izdavanjem ratnih obveznica, a ne oporezivanjem. Isto tako, kao
posljedica svih dogadanja potrosacke cijene su za vrijeme rata rasle Sesnaest puta. Nakon
Prvog svjetskog rata dolazi do raspada austrougarske banke $to znaci da je austrougarsku
krunu morala zamijeniti nova valuta. U slu¢aju Madarske to je bila Madarska kruna, medutim,
zbog izrazito visoke inflacije vrlo brzo dolazi do uvodenja nove valute penga 1927. godine.
Valuta je vrijedila 12,500 kruna ili 3,8 do 1 kilograma ¢istog zlata. Drugim rije¢ima, pengo je
bio pri¢vricen za zlatni standard, ali bez obveze za zamjenu. Medutim, valuta se odrzala tek
20-tak godina pretrpe¢i najvecu hiperinflaciju ikada zabiljezenu. Ve¢ 1. kolovoza 1946.
godine dolazi i do sluzbenog uvodenja Madarske forinte u svom danasnjem obliku.

Sve do osamdesetih godina ta valuta je bila relativno stabilna, medutim, prelaskom na
trziSnog gospodarstvo dolazi do njezinih devijacija, a 1991. godine inflacija doseze 35% te
ostaje izrazito visoka sve do 2001. godine kada ponovno postaje jednoznamenkasta. Danas je
forinta potpuno konvertibilna valuta s dugorocnim ciljem njene zamjene s eurom kao
sluzbenim sredstvom plac¢anja (u svim drzavama ¢lanicama Europske unije).

Kao i kroz svoju daleku tako i kroz svoju relativno blisku proslost forintu karakteriziraju
relativno velika odstupanja i devijacije u odnosu na valute drugih relativno sli¢énih zemalja u
okruzenju. U tablici 8. moZemo vidjeti da je Madarska forinta deprecirala za 202,02 postotna
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poena u 2017. godini u odnosu na 1993. godini s tim da je samo u razdoblju od 1993. -1998.

deprecirala 104,04 postotna poena.

Tablica 8.: Kretanja nacionalne valute Madarske i ostalih zemlja ¢lanica Europske unije u
odnosu na euro u razdoblju od 1993. — 2017. godine

Valuta/Godina 1993. 1998. 2003. 2008. 2013. 2017.

Bugarski lev 0,0323 | 1,9691 | 1,9490 | 1,9558 | 1,9558 | 1,9558
Ceska kruna 34,169 | 36,049 | 31,846 | 24,946 | 25,980 | 26,978
Hrvatska kuna | 4,16825 | 7,14038 | 7,56880 | 7,22390 | 7,57860 | 7,46320
Madarski forint | 107,61 | 211,65 | 253,62 | 251,51 | 296,87 | 309,63
Poljska zolta 2,1222 | 3,9165 | 4,3996 | 3,5121 | 4,1975 | 4,3026
Svedska kruna 9,1215 | 8,9159 | 9,1242 | 9,6152 | 8,6515 | 9,5253

Izvor: Eurostat i sistematizacija autora

U tih pet godina skoro dvostruko nego u cijelom promatranom razdoblju. Usporedujuéi to s
drugim valutama vrlo jednostavno dolazimo do zakljucka da niti jedna druga valuta nije
pokazala toliku volatilnost. Valuta Republike Ceske je doZivjela odredenu aprecijaciju u
odnosu na 1993. godinu, ali u usporedbi s Madarskom taj rezultat izgleda kao kap u moru. U
sljede¢im poglavljima pokusat ¢e se bar donekle odgovoriti na pitanje koji su stvari uzroci
tako visokih odstupanja u odnosu na ostale zemlje ¢lanice Europske unije.

5.3.1. Karakteristike deviznog tecaja Forinte/Dolara

Sve do osamdesetih godina 20. stolje¢a devizni tecaj forinte/dolara bio je relativno stabilan.
Prelaskom na trzisSnog gospodarstvo doslo je do snazne deprecijacije Madarske forinte koje je
bilo popraceno s izrazito visokim stopama inflacije. U razdoblju 2000. — 2007. te€aj se
stabilizirano prije svega zbog politicke stabilnosti 1 pridruZivanja Madarske Europskoj uniji,
medutim, poslije toga ponovno dolazi do devijacija u tecaju koje su rezultirale deprecijacijom
forinte u iznosu od ¢ak 58,8%, odnosno s 147,0600 iz 2008. godine na 233,540 u 2009. godini
u odnosu na dolar.

Nekoliko razli¢itih autora s razli¢itim modelima ispitivali su kretanje deviznog tecaja
Madarske i drugih po strukturi relativno sli¢nih zemalja. Frait, Komarek i Malecky (2006)
primjenom EG metode pokazuju da je devizni te€aj Madarske znacajno odreden razlikama u
produktivnosti, neto inozemnoj imovini, otvorenosti 1 izravnim stranim ulaganjima.
Primjenom ARDL metode dobivaju se relativno sli¢ni rezultati s tim da su kod te metode
rezultati pokazali da devizni te€aj nije odreden neto izravnim inozemnim ulaganjima. Ardic,
Ergin i Senol (2008) istrazivali su Sest razli¢itih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe ukljucujuci
1 Madarsku. U svojoj analizi, koristeci se razli¢itim modelima, pokazali su da su svi modeli

31



imali manju predvidenu pogresku od random walk modela. Uz i Ketenci (2010) proveli su
ekonometrijsku analizu za deset novih zemalja c¢lanica Europske unije. U svojoj analizi
dokazali su da postoji dugoro¢na ravnotezna veza izmedu teCaja i monetarnih varijabli
medutim, relativna ponuda novca i relativni output u analizi kretanje tecaja nisu objasnjavali s
dosljednim uzorkom. Giannellis i Papadopulos (2011) ispituju volatilnost teaja za 8 zemalja
Clanica EMU-a. Na temelju provedene analize utvrduju da monetarni Sokovi utjeCu na
volatilnost te¢aja u Madarskoj i1 Poljskoj, realni Sokovi utjeCu na volatilnost tecaja u Irskoj
dok monetarni i realni utjeu na volatilnost te¢aja u Francuskoj, Italiji i Spanjolskoj.
Keblowski (2011) istrazuje devizne te¢ajeve za Cesku, Madarsku, Poljsku i Rumunjsku.
Njegovi rezultati pokazuju za dugoro¢na veza izmedu Bugarskog levia i eura ne postoji, dok s
druge pak strane veza izmedu forinte, krune i zolta s eurom postoji. Isto tako u svojim
istrazivanjima zapaza da ove 4 valute imaju neke zajednicke karakteristike tijekom povijesti.
Naime, sve 4 valute bile su podcijenjene izmedu 2003. i 2004. dok su izmedu 2007. i 2009.
godine bile precijenjene. Shevchuk (2014) u svojim istrazivanjima pokazuje da manja domaca
proizvodnja, jaci rast u inozemstvu i ve¢a ponuda novca vode deprecijaciji nacionalnih valuta
Madarske, Ceske i Poljske. Isto tako, pokazuje da ponuda novca i kamatna stopa mogu
objasniti 10% -14% promjene deviznog tecaja Madarske.

Yu Hising (2016) je u svom modelu ispitivao determinante deviznog tecaja HUF/USD uzevsi
u obzir potraznju i ponudu novca. U svoju analizu uvelo je nekoliko implikacija. Naime,
oc¢ekivalo se da potraznja za dolarima ima negativan odnos s deviznim tecajem HUF/USD i
stopom inflacije u SAD-u, a pozitivan odnos s cijenom dionica u Americi i buduc¢im
o¢ekivanim deviznim tec¢ajem HUF/USD. S druge pak strane, ponuda americkog dolara
pozitivno je povezana s teCajem HUF/USD i cijenom dionica u Madarskoj, a negativno
povezana s stopom inflacije u Madarskoj. Isto tako, visi realni americki GDP moZe dovesti do
povecanja ameri¢kog uvoza iz Madarske, medutim, ako je dio povecanja u realnom GDP-u
zbog povecanja uvoza dobara koji su supstituti, Ameri¢ki uvoz iz Madarske moze opasti
(Hsing, 2016, p. 166). Isti slucaj vrijedi i za Madarsku.

Prema tradicionalnom glediStu, povecanje ameri¢kih kamatnih stopa dovodi do povecanja
kupnje americke financijske imovine od strane madarskih investitora $to pak dovodi do vece
potraznje za americkim dolarom, a samim time i do povecanja te¢aja HUF/USD. S druge pak
stane, revizionisticki stav tvrdi da visoka kamatna stopa u Americi moZe dovesti do smanjenja
potraznje za americkim dolarom, a samim time i do deprecijacije. U svojoj analizi Hsing
dolazi do nekoliko zakljuCaka. Prvo, aprecijaciju Madarske forinte izazvat ¢e neki od
sljedecih faktora: vec¢a kamatna stopa, veci realni GDP, ve¢i burzovni indeks ili niza stopa
inflacije u Madarskoj. S druge pak strane, do aprecijacije ameri¢kog dolara do¢i ¢e pod istim
okolnostima kao 1 kod Madarske. Medutim, svakako treba uzeti u obzir 1 odredene politicke
¢imbenike u analizu. Jako gospodarstvo jako je vazno za jacu valutu stoga svako labavljenje
ili zatezanje monetarne politike koje bi dovelo do visih ili nizih kamatnih stopa moze utjecati
na te¢aj HUF/USD. Dogadanja na burzama diljem svijeta isto tako mogu uzrokovati priljev 1
odljev novca kako iz Madarske tako i iz Amerike §to ponovno moze izazvati devijacije u
deviznom tecaju. U pravilu, preporuka je odrzavati nisku stopu inflacije u zemlji kako bi se
zastitila sama vrijednost nacionalne valute.
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5.3.2. Spekulativni napad na nacionalnu valutu Madarske

Sredinom sijecnja 2003. godine Madarska je bila izlozena izrazito specificnim Spekulativnim
napadima koji su imali potpuno suprotni cilj od obicajnih S$pekulacija — izazivanje
aprecijacije, a ne deprecijacije nacionalne valute Madarske. Tocnije s 15. na 16. sijecnja strani
investitori pretvorili su ogromne koli¢ine strane valute u Madarske forinte s ciljem da zarade
na nacin da kupe forintu dok je jeftina, a u sustavu slobodno fluktuiraju¢ih tecajeva bez
intervencije centralne banke forinta bi tim djelovanjem trebala ojacati, nakon ¢ega bi
Spekulanti ponovno prodavali forintu po viSim cijenama. Medutim, do tog Spekulativnog
napada Madarska je imala fiksni devizni teaj prema euru u iznosu od 276,10 za jedan euro s
tim da su mu dopustena Siroka odstupanja u iznosu od + 15%. Taj devizni rezim bio je sli¢an
ERM — 2, ali s tim da sredisnju stopu definira isklju¢ivo Madarski nositelji monetarne vlasti.
Isto tako, u slucaju svih fluktuiranja Madarska centralna banka svu obvezu prenosi na sebe
bez moguénosti trazenja pomoci od strane Europske sredi$nje banke. Kako bi zastitila forintu
od daljnje aprecijacije Madarska sredi$nja baka odbacila je moguée agresivne pristupe te se
odlucila za niz razli¢itih akcija na trzistu.

Prvo, Madarska sredi$nja banka odlucila je braniti postojeci rezim deviznog tecaja kupujuci
na stranom trziStu 5 milijardi eura $to je odgovaralo vrijednosti 8% Madarskog GDP-a.
Drugo, smanijila je svoju referentu kamatnu stopu na depozite za dva postotna poena s 8,5 na
6,5% u dva navrata. Trece, ukljuéila je kvantitativno ogranicenje od 100 milijardi forinti na
svoje dvotjedne depozite. Cetvrto, prosirila je koridor s prekonoénom stopom od + 1% na +
3% oko sredi$nje stope od 6,5% (Losoncz, 2003, p. 132). To je dovelo do toga da se svjeza
gotovina, koja se pojavila na trzistu, mogla uloziti na depozite u sredi$njoj banci po stopi od
3,5%, dok je srediSnja banka kredite odobravala po stopi od 9,5%. Uzevsi u obzir
kvantitativno ograni¢enje snizena stopa bila je 5 postotnih poena niza (s 8,5% na 3,5%) za
investitore koji su izazvali napad na forintu.

Tablica 9.: Kretanje nacionalne valute Madarske u odnosu na euro u 2003. godini po
mjesecima

Mjesec

12.

Tecaj

240,39 | 245,12 | 245,60 | 245,59 | 245,78 | 261,21 | 263,73 | 259,56 | 255,46 | 255,77 | 259,31

264,74

Izvor: Eurostat

Uvodenje navedenih mjera Madarske centralne banke dovelo je do deprecijacije forinte za
4%. Uspjesnom obranom Madarska centralna banka smatrala je da ¢e sada investitori povuci
svoje forinte u kratkom roku za znacajno ve¢im te¢ajem izazivajuéi tako i vece gubitke. Jedan
dio investitora je to i napravio, ali glavni dio novca je ostao u Madarskoj. Medutim, treba
imati na umu da je doslo do znatnog povecanja likvidnosti na novéanom trzistu $to je dovelo
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do smanjenja medubankovnih kamatnih stopa u Budimpesti i do pada prinosa kratkoro¢nih
drzavnih vrijednosnica ispod razine inflacije (Losoncz, 2003, p. 132).

U tablici 9. moze se vidjeti kako se Madarska u konacnici obranila od Spekulativnih napada
budu¢i da je prvotni cilj investitora bila aprecijacija, a ne deprecijacija nacionalne valute. U
konacnici forinta je deprecirala za 24,35 postotnih poena. U 8. i 9. mjesecu 2003. godine
vidljivi su aprecijacijski pritisci na nacionalnu valutu Madarske, ali u konacnici ipak
nedovoljno jaki da bi izazvali neke vece turbulencije u deviznom tecaju koje bi prevagnule na
stranu Spekulanata.

5.3.3. Forinta u vrijeme globalne ekonomske krize

Nakon relativno mirnog S$pekulativnog napada 2003. godine Madarska je dozivjela veliku
promjenu koja uvelike utjeCe na njeno gospodarstvo u cjelini. Naime, ve¢ 2004. godine
Madarska ispunjava svoj dugoro¢ni cilj i pridruzuje se Europskoj uniji u sklopu velikog
prosirenja zajedno s 9 ostalih zemalja. Kao i ve¢ina zemalja ¢lanica Europske unije (izuzev
Hrvatske) tako je i Madarska u godinama nakon ulaska u Europsku uniju ostvarivala pozitivne
stope gospodarskog rasta s relativno stabilnim deviznim te¢ajem. Medutim, dolazak globalne
ekonomske krize kao da je ogolio probleme veéine zemalja ¢lanica ukljucujuéi i Madarsku.
Globalna ekonomska kriza potakla je povecanje procjene rizika Sto je u kombinaciji s padom
globalne likvidnosti dovelo do povecanja madarske aktive kao visSe rizi¢ne. Tome je takoder
pridonijela ekonomska situacija u Madarskoj sa izrazito visokim vanjskim dugom, velikim
deficitom tekuceg racuna i neuskladenosti valute u financijskom sustavu kako u sektoru
pojedinaca tako i u sektoru kucanstava i poduzeca. Bankarski sektor, iako ne izravno, bio je
izloZzen krizi preko svojih podruznica europskih banaka majki. Najveéi dio zajmova u
privatnom sektoru bio je denominiran u stranoj valuti zbog velikih razlika izmedu domacih 1
inozemnih kamatnih stopa (Dapontas, 2011, p. 8).

Zemlja je takoder patila od nedostatka povjerenja §to je prvenstveno bilo uzrokovano
prevelikim deficitom i javnim dugom. Iako je Madarska 2007. godine ostvarila pozitivnu
stopu rasta (0,4%) njezini ekonomski pokazatelji bili su slabiji od ostalih strukturom sli¢nih
zemalja (Ceska, Poljska, Slovacka itd.). 17. listopada Madarska sredi$nja banka i predstavnici
veéine banka u Madarskoj dali su zajednicku izjavu u kojoj su predvidali da ¢e se kreditiranje
U stranoj valutu nastaviti, ali iskljucivo po strozim pravilima. Ocekivalo se da ¢e do¢i do
promjene sastava kredita, odnosno da ¢e krediti u Svicarskim francima padati u usporedbi s
onima u eurima. Ve¢ 20. listopada dolazi do nove izjave guvernera u kojoj tvrdi da zemlji ne
prijeti bankrot ve¢ da je gospodarstvo slabo te da je potrebno provoditi strukturne reforme te
stimulirati gospodarski rast. Isto tako, istaknuo je da je potrebno pomo¢i ljudima koji imaju
kredite u stranoj valuti zbog prevelikih devijacija u deviznom tec¢aju. Nakon njegovih izjava
ucinci globalne ekonomske krize mogli su se ve¢ osjetiti u gospodarstvu. Vlada je pocela
preispitivati vlastitu ekonomsku politiku odustajuci od programa za smanjenje poreza kojeg je
namjeravala uvesti u 2009. godini. Isto tako, Madarska centrala banka podigla je kamatnu
stopu za 300 baznih poena na 11,5% kako bi podrzala forintu koja je pala za 14% u odnosu
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na euro u posljednja tri tjedna (Dapontas, 2011, p. 10). Medutim, ve¢ 24. sije¢nja kamatne
stope dosezu rekordnu visinu od 13% $to je bilo popraceno s izrazito niskim deviznim
rezervama zemlje. Nedugo nakon toga, 26. svibnja dolazi do pregovora i paketa mjera izmedu
MMF-a i madarske vlade i ciljem jacanja gospodarstva i financijskog sektora.

Glavni problem Madarske bio je u cCinjenici da se najveéi dio njihovog duga nalazi u
vlasni$tvu stranih ulagaca koji su trazili prodaju madarskih drzavnih obveznica. Medutim,
zbog stanja Madarskog gospodarstva kupaca za te obveznice jednostavno nije bilo, stoga se
Madarska okrenula prema drugim mogucim centrima spasavanja. Sukladno tome, Madarska
dobiva 15,7 milijardi dolara od strane MMF-a, dodatnih 8,4 milijarde od strane Europske
unije te 1,3 milijarde od strane Svjetske banke. Program stabilnosti ukljucivao je
dokapitalizaciju odrzivih banaka i financijsku konsolidaciju u sklopu kojeg se zahtijevalo
smanjenje mirovina i placa u javnom sektoru.

Do kraja 2009. godine inflacija je bila ispod donje granice koju je predlozio MMF, kamatne
stope pale su za 200 baznih poena, a Madarska sredis$nja baka uvela je novu likvidnost
(Dapontas, 2011, p. 11). U ozujku 2009. godine forinta je deprecirala u odnosu na euro na
razinu od 317 za jedan euro $to je zbog efekta J-krivulje’ dovelo do rasta deficita tekuéeg
racuna. S druge pak strane, obecanje stranih banaka da ¢e financirati banke podruznice u
Madarskoj dovelo je u kolovozu do stabilizacije odnosno aprecijacije forinte u omjeru 270
forinti za jedan euro.

Tablica 10.: Kretanje nacionalne valute Madarske i ostalih zemalja Clanica za vrijeme
globalne ekonomske krize

Valuta/Godina 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Bugarski lev 1,9558 | 1,9558 | 1,9558 | 1,9558 | 1,9558
Ceska kruna 28,342 | 27,766 | 24,946 | 26,435 | 25,284
Hrvatska kuna 7,325 7,337 7,224 7,340 7,289
Madarski forint | 264,26 | 251,35 | 251,51 | 280,33 | 275,48
Poljska zolta 3,896 3,784 3,512 4,327 3,995
Svedska kruna 9,254 9,250 9,615 | 10,619 | 9,537

Izvor: Eurostat

U tablici 10. se moze vidjeti koliko u pravilu Madarska nije bila sprema na globalnu
ekonomsku krizu. Naime, upravo je forinta valuta koje je daleko najvise deprecirala u 2009.
godini za ¢ak 28,82 postotna poena u odnosu na 2008. godinu $to je dovelo do 6,6 postotnog
pada GDP-a Madarske u 2009. godini. U sljedecoj 2010. godini ponovno dolazi do
aprecijacije Madarske forinte §to je rezultiralo blagim porastom GDP-a (u iznosu od 0,7%),
ali nedovoljno velikim da bi pokrenuo pozitivnhu ekonomsku aktivnost. 1z navedenog se moze
zakljuciti da ucestale 1 nagle promjene u deviznom tecaju (uz ostale probleme u gospodarstvu

2 Opsirnije o J-krivulji pogledati u poglavlju 2.3.
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poput visokog javnog duga, deficita itd.) u pravilu nisu pozeljne i ne donose rezultate kojima
se ozbiljnije moze pokrenuti ekonomska aktivnost u gospodarstvu.

5.3.4. Ucinak promjene Forinte na GDP, nezaposlenosti, uvoz i izvoz Republike
Madarske

Kao i u slu¢aju Republike Ceske gospodarstvo Republike Madarske razmotrit ¢emo kroz tri
glavne ekonomske kategorije: GDP, nezaposlenost i uvoz i izvoz. Nakon ogromnog pada od
6,6% u 2009. godini Republika Madarska sluzbeno izlazi iz globalne ekonomske krize veé
2010. godine s rastom od 0,7% GDP-a (tablica 11.). Ponovni pad dogada se u 2012. godini §to
je popraceno i sa snaznom deprecijacijom forinte u odnosu na euro za 9,88 postotnih poena.

Tablica 11.: Kretanje GDP-a, deviznog teCaja, stope nezaposlenosti, uvoza, izvoza i neto
izvoza gospodarstva Republike Madarske u razdoblju od 2010. — 2016. godine

Republika Madarska 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Stopa rasta GDP-a 0.7 1.7 -1.6 2.1 4.0 31 2.0
Devizni tecaj 275,48 | 279,37 | 289,25 | 296,87 | 308,71 | 310,00 | 311,44
Stopa nezaposlenosti 11.2 11.0 11.0 10.2 7.7 6.8 5.1
Uvoz (u mil. $) 87,432 | 101,369 | 94,266 | 98,661 | 103,110 | 90,760

Izvoz (u mil. $) 94,748 | 111,216 | 103,006 | 107,729 | 112,196 | 100,296
Netoizvoz (u mil. $) 7,316 9,847 8,74 9,068 9,086 9,536

Izvor: Eurostat i Svjetska banka

S druge pak strane, stopa nezaposlenosti nakon izrazito visokih 10 i vise posto u 2016. godini
dosegnula je samo 5,1 posto s velikim napretkom u 2014 i 2015. godini kada su u stope GDP-
a bile relativno visoko. Medutim, postavlja se pitanje kako se kontinuirana deprecijacija
nacionalne valute odrazila na uvoz i izvoz Republike Madarske. U tablici 11. i grafikonu 10.
mozemo vidjeti da Republika Madarska kao 1 kod sluc¢aja deprecijacije nacionalne valute tako
i u slucaju uvoza i izvoza ima kontinuirano ve¢i izvoz od uvoza posljednjih 6 godina. Najveci
1zvoz dosegnut je 2014. godini, ali ga je te godine pratio i najveci uvoz u posljednjih 6 godina.
Posljednje tri godine neto izvoz kontinuirano raste s tim da je najvecu razinu dosegnuo u
2011. godini. Vodenje navedene tecajne politike svakako je pridonijelo ostvarenju ovakvih
rezultata u pogledu izvoza, uvoza i neto izvoza Republike Madarske. U prilog tome ide i
¢injenica da je Madarska kao drzava u 2016. godini ostvarila izvrsne rezultate u pogledu stope
nezaposlenosti od samo 5,1%. Medutim, postavlja se pitanje §to ¢e se dogoditi onda kada
Madarska ne bude u moguénosti provoditi daljnju deprecijaciju svoje nacionalne valute? Sto
¢e se dogoditi u sluéaju da nacionalna valuta Madarske naglo aprecira i kako ¢e se to odraziti
na ukupno gospodarstvo Republike Madarske?
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Grafikon 10.: Kretanje uvoza i izvoza Republike Madarske u razdoblju od 2010. - 2015.
godine

Izvor: podatci iz tablice 11.

Nositelji monetarne politike Madarske moraju U buduénosti biti izuzetno oprezni u vidu svoje
teCajne politike buduci da tecaj kao instrument ekonomske politike moZze izazvati devijacije u
gospodarstvu koje se mogu kasnije osjecati godinama.
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6. SUSTAV FIKSNIH DEVIZNIH TECAJEVA

Za razliku od fluktuiraju¢ih sustava deviznog tecaja gdje valute slobodno fluktuiraju
djelovanjem ponude i potraznje na trziStu u sustavu fiksnih deviznih teCajeva valute su
konstantne (ne mijenjaju se) ili fluktuiraju unutar zadanih uskih granica. Sukladno tome,
srediSnja banka u pravilu predstavlja temelj djelovanja sustava fiksnih deviznih tecajeva.
Naime, da bi se tecaj odrzavao konstantnim ili unutar zadanih granica neophodna je
intervencija srediSnje banke na trziStu kako bi se uklonile eventualne neravnoteze izmedu
ponude i potraznje odredene valute koje mogu utjecati na njezinu promjenu. Za ispunjenje
svojih ciljeva srediSnja banka ponekad se sluzi devalvacijom i revalvacijom nacionalnih
valuta. Naime, za razliku od aprecijacije i deprecijacije koje predstavljaju rast i pad neke
valute u odnosu na drugu koja nastaje kao posljedica uvjeta na trziStu, devalvacija i
revalvacija takoder predstavljaju rast ili pad neke valute, ali ne kao posljedica djelovanja
uvjeta na trzistu ve¢ kao posljedica odluke od strane centralne banke neke drzave.

Klasi¢ni zlatni standard kao jedan od triju etapa sustava fiksnih deviznih tecajeva vrijedio je u
razdoblju od 1880. godine pa do pocetka Prvog svjetskog rata. Prema tom sustavu zemlje su
definirale svoje valute kao odredenu koli¢inu zlata i tako je postojao fiksni devizni te¢aj medu
svim drzavama na zlatnom standardu (Beni¢, 2004, p. 619). U tom sustavu ljudi su u bilo
kojem trenutku svoje valute mogli zamijeniti za zlato i obratno zlato za valute. Budu¢i da je
zlato bilo univerzalno sredstvo plac¢anja i trgovinski deficit placao se zlatom, medutim,
postavlja se pitanje kakve su bile posljedice na gospodarstvo odredene drzave. Budu¢i da su
valute bile vezane za zlato izvoz zlata oznacavao je smanjenje nov€ane mase u zemlji, a uvoz
povecanje novC€ane mase u zemlji. Samim time, prema kvantitativnoj teoriji povecanje izvoza
zlata, odnosno smanjenje novCane mase dovodi do smanjenja cijena i troskova razmjerno
promjeni ponude novca. S druge pak strane, povecanje uvoza i nov¢ane mase dovodi do
porasta cijena. Sukladno navedenim, smanjenje cijena dovest ¢e do smanjenja uvoza jer su
domaca dobra jeftinija od inozemnih dok ¢e povecanje cijena dovesti do pada izvoza buduci
da ¢e strani potroSaci viSe kupovati vlastita jeftinija dobra 1 usluge nego ona u inozemstvu
kojima je cijena porasla. Prema tome, zemlje koje imaju suficit u bilanci pla¢anja dugoro¢no
ne mogu podnositi konstantnu kumulaciju zlata stoga nakon odredenog vremena moraju
posegnuti prema instrumentima za uravnotezenje bilance placanja. Upravo je glavna
poteskoca sa zlatnim standardom u tome Sto se uravnotezenje bilance placanja provodi
promjenama u outputu, zaposlenosti, kamatnoj stopi i razini cijena (Beni¢, 2004, p. 620).
Samim time zemlje koji su imale deficit u vrijeme zlatnog standarda suocavala bi se sa
problemom recesije i visoke nezaposlenosti, dok bi se pak s druge strane one zemlje koje bi
imale suficit suocavale s neocekivanom inflacijom.

Nakon 2. svjetskog rata dolazi do ukidanja zlatnog standarda i uspostavljanja takozvanog
Bretton Woodskog dogovora ili zlatno deviznog standarda koje je vrijedio u razdoblju od
1944. pa sve do 1971. godine. Ime je dobio po mjestu Bretton Woodsku u New Hampshire
gdje su se predstavnici SAD-a, Kanade, Zapadne Europe, Australije i Japana suglasili o
uspostavi novog sustava koji ¢e vrijediti jednako za sve zemlje. Unutar sustava svaka valuta
bila je konvertibilna za zlato (npr. americ¢ki dolar vrijedio 1/35 unce zlata) te su njihove
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vrijednosti medusobno bile fiksne. Isto tako, kao i1 kod klasi¢nog standarda i1 kod zlatno —
deviznog standarda srediSnje banke morale su intervenirati na trzistu kako tecaj ne bi presao
1% iznad ili ispod pocetno uspostavljenih stopa.

Nakon zlatno - dolarskog standarda na scenu stupa Smithsonianski dogovor koji se zadrzao
svega nepune dvije godine do 1973. godine kada vecéina zemalja napusta fiksni sustav
deviznih teCajeva i prelazi na sustav slobodno fluktuiraju¢i deviznih tecajeve. Tijekom
Bretton Woodskog sporazuma Sjedinjene Americke Drzave Cesto su se susretale s problemom
trgovinskog deficita $to je upucivalo na to da je dolar precijenjen. Sukladno tome, u prosincu
1971. godine dogovoren je konferencija predstavnika iz razli¢itih zemalja s Smithsonianovim
sporazumom koji je pozvao na devalvaciju americkog dolara za oko 8 posto u odnosu na
druge valute (Jeff, 2012, p. 178). Isto tako dolazi do prosirenja granica fluktuiranja S 1 na
2,25% iznad ili ispod pocetno uspostavljenih stopa sukladno prvobitnom dogovoru. Medutim,
navedene mjere nisu polucile Zeljene rezultate stoga je od veljace 1973. godine dolar ponovno
oslabio u odnosu na druge valute. Ve¢ od sljedeceg mjeseca vlade najveéih zemlja u svijetu
odustaju od pokuSavanja odrZavanja teCaja unutar granica dogovorenih Smithsonianovim
sporazumom te valute pocinju slobodno fluktuirati unutar sustava fluktuiraju¢ih deviznih
teCajeva.

World Economic Outlook navodi nekoliko determinanti kada je bolje izabrati sustav fiksnih
deviznih tecajeva:

1) veli¢ina ekonomije: $to je nacionalna ekonomija manja, to je bolje koristiti se sustavom
fiksnih deviznih tec¢ajeva

2) otvorenost ekonomije: §to je stupanj otvorenosti neke ekonomije visi, to je bolje koristiti se
sustavom fiksnih deviznih tecajeva

3) stupanj ekonomske/financijske razvijenosti: Sto je stupanj ekonomske/financijske
razvijenosti niZi, to je bolje koristiti se sustavom fiksnog deviznog tecaja

4) mobilnost kapitalnih tokova: visi stupanj mobilnosti tokova kapitala implicira velike
teSkoce u odrzavanju sustava fiksnog deviznog tecaja

5) domac¢i nominalni Sokovi: bolje je koristiti se sustavom fiksnoga deviznog tecaja dok je
kod realnih Sokova bolji sustav fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva itd. (Lovrinovi¢, 2015, p. 188)

6.1. Glavne prednosti i nedostatci fiksnog sustava deviznih tecajeva

Nekoliko je razloga zasto sustav fiksnih deviznih teajeva mozZe biti koristan za odredenu
zemlju. Prije svega uvoznici 1 izvoznici mogu se normalno baviti medunarodnom trgovinom
ne vodeci ra¢una o deviznom tecaju valute na koju je povezana njihova lokalna valuta. Isto
tako, kompanije koje prihvate stranu valutu kao sredstvo pla¢anja ne moraju voditi raCuna o
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riziku da li ¢e ta valuta tijekom vremena deprecirati. Sukladno tome, kompanije su zasti¢ene i
od eventualne aprecijacije u buducnosti te ne moraju strahovati za svoju eventualnu dobit.
Samim time kompanije se mogu baviti i izravnim stranim ulaganjima bez utjecaja od
eventualne promjene deviznog tecaja. Sve kompanije svoje zarade u stranoj valutu mogu vrlo
jednostavno pretvoriti u njihovu domacu valutu bez bojazni da ée se ostvarena zarada tijekom
vremena smanjiti. Zbog teCajnih razlika, sve navedeno u pravilu pomaze i olakSava
poslovanje multinacionalnim korporacijama. Zemlja sa stabilnim deviznim teCajem moze
privuéi vise novc€anih sredstava, odnosno investitora jer investitori ne moraju brinuti da ¢e
valuta tijekom vremena oslabiti (Jeff, 2012, p. 178). Priljev novc¢anih sredstava je izuzetno
vazan za svaku zemlju, ne samo zbog toga §to priljev novéanih sredstava ima pozitivne
reperkusije za gospodarstvo neke zemlje ve¢ i zbog toga $to dovodi do smanjena kamatnih
stopa u toj zemlji, a samim time i do pogodnijeg kreditiranja stanovniStva i poduzeéa u toj
zemlji.

Razmotrimo sljedec¢i primjer prelijevanja problema iz jedne u drugu drzavu. Pretpostavimo da
na svijetu postoje samo dvije zemlje Republika Hrvatska i Bosna i Hercegovina. Isto tako,
pretpostavimo da se nalaze u sustavu fiksnih deviznih tecajeva te da medusobno trguju. Veca
stopa inflacije u Republici Hrvatskoj dovest ¢e do toga da ¢e potrosaci kupovati vise dobara i
usluga iz Bosne i Hercegovine nego iz Hrvatske, a samim time do¢i ¢e i do porasta izvoza
Bosne 1 Hercegovine. Sukladno tome, u Hrvatskoj ¢e do¢i do pada proizvodnje 1 povecanja
nezaposlenosti dok ¢e u Bosni 1 Hercegovini do¢i do suprotnih efekata. Medutim, veca
inflacija u Hrvatskoj moze isto tako dovesti do vece inflacije u Bosni i Hercegovini zbog
viska potraznje proizvoda i usluga iz Bosne i Hercegovine u odnosu na ponudu dobara i
usluga. Stoga se inflacija u Hrvatskoj moze ,,preliti“ i na Bosnu i Hercegovinu. Sli¢an primjer
dogodio se 1960-tih godina kada su SAD optuzene da je zbog njihove visoke inflacije doslo i
do inflacije u drugim drZzavama diljem svijeta. Slicna stvar moze se dogoditi 1 u slucaju
nezaposlenosti. Naime, visoka nezaposlenost u Hrvatskoj moze dovesti do pada dohotka 1
smanjena potraznje za proizvodima iz Bosne i Hercegovine. Samim time proizvodaci iz
Bosne i Hercegovine manje ¢e proizvoditi §to automatski znaci i povecanje nezaposlenosti u
Bosni i Hercegovini. U tom slucaju Hrvatska ,,izvozi“ nezaposlenost u Bosnu i Hercegovinu.

6.2. Monetarni pristup u sustavu fiksnih deviznih tec¢ajeva

Monetarni pristup u sustavu fiksnih deviznih tecajeva polazi od pretpostavke da je potraznja
za nominalnim novcem povezana s razinom nominalnog nacionalnog dohotka te da je u
dugom roku stabilna. Sukladno tome, potraZznja za novcem moze se izraziti kao:

M, = kPY, (11)

gdje je k zeljeni omjer nominalnih novc€anih stanja do nominalnog nacionalnog dohotka, P
razina cijena, a Y realni output. U Pravilu PV predstavlja GDP, dok se k moZe prikazati 1
kako 1/V gdje je V brzina optjecaja novca. Uz pretpostavku da je V konstantan, proizlazi da
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je potraznja za novcem pozitivna funkcija domace razine cijena i realnog nacionalnog
dohotka. Ako pretpostavimo da je GDP = PV =1 milijun kuna i V = 4 (odnosno k = 1/4) onda
dobivamo da je My = 1/4*1 milijun = 250 000 kuna. Radi jednostavnosti u analizu nije
ukljucena i kamatna stopa koja je takoder povezna s potraznjom za novcem.

S druge pak strane, ponuda novca dana je formulom:

M, =m (D + F), (12)

gdje je m novcéani multiplikator, D domaca komponenata nacionalne monetarne baze, a F
medunarodna ili strana komponenta nacionalne monetarne baze. Domacu komponentu
nacionalne baze predstavljaju domaci krediti koje stvaraju nositelji monetarne vlasti, a F ¢ine
medunarodne rezerve koje su mogu povecati ili smanjiti sukladno suficiti ili deficitu u bilanci
placanja. U danasnjem bankarskom sustavu svaki polozeni, odnosno oroceni novac rezultira
povecanju nacionalne ponude novca.

Do stvaranja novoga novca dolazi se na sljede¢i nac¢in. Naime, kada bi banke imale stopu
obvezne rezerve u iznosu od 100% tada ne bi dolazilo do stvaranja novoga novca buduci da bi
banke sve Sto prime kao depozite morale i sacuvati. Medutim, ako banke drze stopu obvezne
rezerve u iznosu od 15% tada dolazi do stvaranja novoga novca. Naime, na orocenih 1500
kuna banka 225 kuna ostavlja kao obveznu rezervu, a ostalih 1275 kuna kao visak daje za
kreditiranje stanovnistva i poduzeca. Tih 1275 kuna ide u drugu banku koja opet ostavlja 15%
(odnosno 191.25 kn), a ostali visak u iznosu od 1083.75 takoder kreditira stanovnistvo I
poduzeéa. Postupak se nastavlja sve dok pocetni depozit od 1500 kuna ne postane 1500 kn +
1275 kn + 1083.75 kn + .... = 10 000 kn = m depozitnog novca. Iznos od 10 000 kuna
jednostavno se dobiva dijeljenjem pocetnog depozita sa stopom obvezne rezerve, odnosno
1500 kn / 0,15 = 10 000 kn. Radi jednostavnosti u daljnjoj analizi pretpostavit ¢emo da je
novcéani multiplikator konstantan.

Polaze¢i od uvjeta ravnoteZze gdje je Mg = M; povecanje potraZzne za novcem moZe se
zadovoljiti bilo povecanjem nacionalne domace monetarne baze (D), priljevom medunarodnih
pric¢uva ili suficitom platne bilance (Salvatore, 2013, p. 472). U slucaju da visak potraznje za
novcem ne bude zadovoljen povecanjem (D) od strane nacionalnih monetarnih vlasti biti ¢e
zadovoljen povecanjem F-a. S druge pak strane, povecanje domace komponente nacionalne
monetarne baze (D) 1 ponude novca Ms, uz nepromijenjenu potraznju za novcem, dovodi do
deficita nacionalne bilance placanja. Sukladno tome, suficit u bilanci placanja rezultat je viska
potraznje za novcem koji nije zadovoljen domacom komponentom nacionalne monetarne
baze, dok je deficit bilance placanja rezultat viska ponude novca koja nije eliminirana od
strane nacionalnih monetarnih vlasti.

Na primjer, povecanje GDP-a s 1 milijun kuna 1,1 milijun kuna dovest ¢e do poveéanja My-a
s 250 000 tisuca kuna na 275 000 tisu¢a kuna. U slu€aju da nacionalne monetarne vlasti D
drze konstantnim, suficit u bilanci plac¢anja (F) morat ¢e se povecati za 250 kuna tako da se
ukupna ponuda novca takoder poveca za 25 000 kuna (250 kuna poveéanje F-a puta m =
1000). Takav viSak generira se ili iz suficita na tekucem ili na kapitalnom racunu drzave. Za
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razliku od toga, u slucaju viska ponude novca doci ¢e do odljeva rezervi, odnosno deficita u
bilanci plac¢anja koji je dovoljno velik da anulira viSak ponude novca. U skladu s tim, drzava
ne kontrolira ponudu novca u sustavi fiksnih deviznih tecajeva u dugom roku (Salvatore,
2013, p. 473). Iznimka navedenog su samo SAD koje dugoro¢no imaju kontrolu nad svojoj
ponudi novca buduéi da stranci jednostavno dobrovoljno drze americ¢ke dolare.

6.3. Odgovor na ,,vje¢no* pitanje deprecijacija kune da ili ne?

U vecini gospodarstava diljem svijeta Cesto se u uvjetima visoke nezaposlenosti i pada GDP-a
vrsi pritisak prema nositeljima monetarne vlasti u smjeru deprecijacije nacionalne valute. Cilj
toga prije svega je preko slabije domace valute pomo¢i poduze¢ima uciniti njihove proizvode
konkurentnijima, odnosno slabljenjem domace valute potaknuti domace i strane potroSace na
kupnju domacih dobara i usluga. U Republici Hrvatskoj Cesto se u posljednjih nekoliko
godina od strane kako ekonomske tako i ne ekonomske javnosti vrSe odredeni pritisci na
Hrvatsku narodnu banku u smjeru deprecijacije nacionalne valute kune. Medutim, postavlja se
pitanje jeli deprecijacija kao pojava uvijek pozeljna u gospodarstvu te kakvi bi bili moguci
ekonomski efekti deprecijacije nacionalne valute Hrvatske?

Svakako treba spomenuti ¢injenicu da Republika Hrvatska ve¢ preko 20. godina vodi
monetarnu politiku u sklopu upravljano plutajuceg tecajnog rezima gdje je kuna vezana za
euro te se kreée u rasponu od 7,1 — 7,6 kuna za jedan euro. Sukladno pritiscima za provodenje
deprecijacije kune, Hrvatska narodna banka izdala je nekoliko priopéenja u kojima navodi
razloge protiv deprecijacije 1 za nastavak vodenja stabilne teCajne politike. Prije svega, treba
imati na umu da danas u Republici Hrvatskoj postoji preko 300 000 gradana koji imaju
blokirane rac¢une te mnostvo gradana s kreditima u eurima pa bi slabljenje kune s tog aspekta
izazvalo katastrofalne efekte. Naime, deprecijacijom kune stanovnistvo bi jo$ vise dohotka
trebalo izdvajati za otplatu svojih kredita $to bi izazvalo niz drugih negativnih efekata u
gospodarstvu. Pad dohotka automatski dovodi i do pada potroSnje stanovniStva §to dovodi 1
do pada prihoda poduzeca, pada proizvodnje, rasta nezaposlenosti.... Prema procjenama
HNB-a nominalna deprecijacija nacionalne valute od 10% dovela bi do rasta ukupnog duga
svih domacih sektora za 51,7 milijardi kuna ili 15,1% GDP-a. Dodatan problem predstavlja
¢injenica da je vise od 70% ukupnog Hrvatskog duga denominirano odnosno vezano za stranu
valutu $to je jo$ jedan u nizu razloga protiv deprecijacije nacionalne valute. Isto tako treba
imati na umu da deprecijacija sa sobom nosi 1 opasnost od potencijalnih Spekulacija na trzistu
te moguce inflacije ¢ije razmjere nije moguce tocno utvrditi posebno kada se u obzir uzme
Cinjenica da je Hrvatska izrazito uvozna zemlja, a deprecijacija vodi veéim uvoznim
cijenama. U skladu sa svime navedenim, odgovor na ,,vje¢no* pitanje je ne, zbog niza
negativnih efekata koje bi deprecijacija sa sobom donijela.

Medutim, radi proSirenja analize pokusat ¢emo odgovoriti na pitanje da li je mozda Hrvatsku
monetarnu politiku trebalo mijenjati davno prije? U skladu s tim, nekakve posebne analize u
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vidu kretanja tecaja kune nije potrebno raditi buduc¢i da se on u posljednjih 25. godina
uglavnom kre¢e u rasponu od 7,1 — 7,6 kuna za jedan euro bez nekih naglih devijacija.
Medutim, ono §to mozemo analizirat su izvoz i uvoz Republike Hrvatske, odnosno one
komponente na koje teCaj izrazito utjece te eventualno odredene mjere koje su poduzele druge
po strukturi relativno sliéne zemlje. Grafikon 11. pokazuje porazavajuce rezultate Republike
Hrvatske koji samo potvrduju tezinu gospodarske i ekonomske situacije u kojoj se Republika
Hrvatska danas nalazi. Naime, od svoje samostalnosti Republika Hrvatska je samo 1992.
godine imala pozitivan neto izvoz, odnosno izvoz je bio ve¢i od uvoza.
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Grafikon 11.: Kretanje uvoza i izvoza Republike Hrvatske u razdoblju od 1992. — 2015.
godine

Izvor: Svjetska banka

Medutim, ono $to dodatno zabrinjava je ¢injenica da u cijelom promatranom razdoblju izvoz
se nije uspio ni pribliZiti uvozu, dapace u vecini razdoblja uvoz je bio dvostruko ve¢i od
izvoza. U Europskoj uniji rezultate sli¢éne Hrvatskoj imaju jo$ zemlje poput Rumunjske i
Bugarske $to u pravilu i dovodi do toga da se te tri zemlje smatraju najnerazvijenijim
gospodarstvima unutar EU-a. Medutim, za sve tri zemlje takoder je karakteristi¢na jedna
Cinjenica: u promatranom razdoblju devizni tecaj nije se previSe mijenjao, odnosno
deprecirao. Ako u analizu uklju¢imo zemlje koje smo prethodno obradili, a koje su relativno
sli¢ne Republici Hrvatskoj dobivamo potpuno opreéne rezultate. Republika Ceska posljednjih
nekoliko godina kontinuirano ima ve¢i izvoz od uvoz te s pravom nosi titulu zemlje s
najnizom nezaposlenosti u Europskoj uniji. Medutim, Ceska je zemlja koja mozda i najbolje
prikazuje koordinaciju monetarne i fiskalne politike gdje je monetarna politika u vecini
slucaja u doba rasta i prosperiteta vrSila aprecijaciju nacionalne valute, a u dobra krize
deprecijaciju kako bi omoguéila svojim poduze¢ima dodatnu konkurentnost na trziStu.
Usporedujuéi 1993. i 2016. godinu mozemo vidjeti da je Ceska kruna aprecirala za 7,135
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postotnih poena (vidjeti tablicu 3.1 7.). S druge pak strane imamo Madarsku koja u posljednje
vrijeme takoder postize odlicne rezultate. Naime, posljednjih nekoliko godina Madarska ima
pozitivan neto izvoz s stopom nezaposlenosti od 5,1% u 2016. godini i rastom GDP-a od 2%
(vidjeti tablicu 11.). Takoder je zanimljiva ¢injenica da je u 2016. godini u odnosu na 1993.
godinu Ceska kruna aprecirala, a madarska forinta deprecirala. U skladu sa svime navedenim
moze se izvuci nekoliko zakljucaka.

Misljenja sam da je eventualnu deprecijaciju kune trebalo napraviti davno prije, prije svega
krajem 90-tih i poc¢etkom 2000-tih godina. U tom razdoblju Hrvatsko gospodarstvo nije bilo
previse optere¢eno dugom i na taj nacin bi se poduzec¢ima omogucila veca konkurentnost na
medunarodnom trzistu. Isto tako, mislim da bi u tim godinama eventualni prijelaz na sustav
fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva danas Hrvatskoj donio puno bolje rezultate. Na kraju krajeva
u samoj analizi je vidljivo da su zemlje s fluktuiraju¢im sustavom deviznih tecajeva
(Madarska i Ceska) ostvarile kud i kamo bolje rezultate od zemalja s fiksnim sustavom
deviznih teCajeva (Hrvatska i Bugarska). Medutim, stvari nisu tako jednostavne i ne mora
znaciti da bi navedene mjere doprinijele boljim rezultatima. Na primjeru Madarske se moze
vidjeti da je ona tijekom povijesti imala odredenih devijacija u gospodarstvu, ali isto tako i u
vremenu tih devijacija njezini rezultati nisu bili niSta 1o8iji od Hrvatske i Bugarske, a danas su
visestruko bolji.
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7. ALTERNATIVNI SUSTAVI DEVIZNIH TECAJEVA

lako se sve zemlje u svijetu ,, na papiru® opredjeljuju za fiksni ili fluktuiraju¢i sustav deviznih
teCajeva u praksi vlada potpuna drugacija situacija. Naime, na svijetu postoji malo zemalja
koje koriste fiksni ili fluktuirajuéi sustav deviznih tecajeva u some ¢istom obliku. U praksi u
vecini slucajeva zemlje koriste neki od hibridnih ili alternativnih sustava deviznih tecajeva
koje mijenjaju i prilagodavaju ovisno o gospodarskoj i ekonomskoj situaciji u zemlji. U
skladu s tim mozemo govoriti o nekoliko hibridnih oblika deviznih tecajeva: sustav fiksnog
deviznog tecaja sa zadanim koridorom; prilagoduju¢e vezani devizni tecaj s koridorom
fluktuacije; puzajuée prilagodujuc¢i devizni te¢aj s koridorom fluktuacije; mix fiksnih i
fluktuirajucih tecajeva.

Sustav fiksnog deviznog tecaja zahtjeva definiranje cijene domace valute u odnosu prema
stranoj valuti pri ¢emu se taj tecaj naziva srediSnjim, odnosno paritetnim tecajem te se definira
raspon fluktuiranja (band) domace valute oko paritetnog tec¢aja. U skladu s tim, potrebno je
odrediti donju i gornju granicu fluktuacije oko paritetnog te¢aja. Ako uzmemo u obzir da je
teCaj kune 1 marke jednak 1 marka = 4 kune, a postotak fluktuacije 8% tada dobivamo da je
gornja granica fluktuiranja 4,32 kune za jednu marku, a donja granica 3,68 kuna za jednu
marku. Treba imati na umu da u sustavu fiksnih deviznih teCajeva srediSnja banka preuzima
zadatak branjenja tako definiranog raspona fluktuiranja. UZzi rasponi fluktuacije u pravilu
dovode do ¢esc¢ih intervencija srediSnje banke dok §iri rasponi smanjuju intervencije srediSnje
banke na deviznom trzistu. Siri raspon fluktuiranja iskusila je veé¢ina zemlja &lanica Europske
unije budué¢i da su za ¢lanstvo u Europsku uniju trebali pro¢i kroz ERM 2 sustav koji je
zahtijevao dvogodiS$nju stabilnost deviznog teCaja unutar raspona fluktuiranja od + 15%.
Usporedbe radi prilikom uvodenja obracunske jedinice ECU na podrucju Europske unije
raspon fluktuiranja bio je samo + 2,5%.
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Grafikon 12.: Fiksni devizni te¢aj unutar zadanog raspona plivanja

lzvor: (Lovrinovi¢, 2015, p. 191)
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Na grafikonu 12. moze se vidjeti da je paritetni tecaj iznosi 2 dolara za 1 franak te da je
raspon fluktuiranja odreden na = 1%. U sustavu prilagodljivog vezivanja srediSnja banka
odreduje paritetni tecaj s rasponom fluktuiranja, medutim on se tijekom vremena moze zbog
raznih razloga promijeniti. Pretpostavimo da zemlja A ima deficit bilance placanja te da
poduzima deprecijaciju ili devalvaciju nacionalne valute kako bi uklonila taj deficit. U tom
slucaju grafikon 12. poprima sljede¢i oblik:
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Grafikon 13.: Fiksni devizni te¢aj unutar promjenjivih granica plivanja

Izvor: (Lovrinovi¢, 2015, p. 191)

Devalvacija nacionalne valute za 6% dovela je do promjene paritetnog te€aja na 2,12 dolara
za jedan franak, medutim raspon fluktuiranja i dalje je ostao + 1%. Ista stvar dogodila bi se u
slu€aju revalvacije za 6 % gdje bi paritetni tecaj pao s 2 na 1,88 dolara za jedan franak dok bi
raspon fluktuiranja i dalje ostao + 1%. Sporazum iz Bretton Woodsa u pravilu je dozvoljavao
primjenu ovakvog rezima deviznog teCaja samo u slucaju kada se neka zemlja nalazila u
,fundamentalnoj neravnotezi“ zbog toga jer postoji opasnost od zlouporabe, odnosno
poduzimanja konkurentske devalvacije koja moze izazvati ozbiljnu medunarodnu ekonomsku
nestabilnost.

Za razliku od ova dva prethodna sustava deviznih tecajeva koji u pravi plan stavljaju procese
devalvacije 1 revalvacije sustav puzaju¢eg prilagodavanja u prvi plan stavlja manje
kontinuirane promjene u dugom roku. U takvom sustavu deviznog tecaja potrebo je definirati
paritetni teCaj domace valute, zatim razdoblje trajanja fluktuacije i stopu promjene deviznog
tecaja. Na grafikonu 14. moze se vidjeti da je pocetni paritetni tecaj uspostavljen s 2 dolara za
1 franak, s tim da je gornja tocka fluktuiranja 2,02, a donja tocka 1,98. Medutim, takav odnos
trajao je svega mjesec dana kada dolazi do deprecijacije domace valute za 1% gdje gornja
tocka fluktuiranja postaje paritetni teca;.
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Grafikon 14.: Puzajuée prilagodavanje

Izvor: (Lovrinovié, 2015, p. 191)

Isto tako, pocetni paritetni tec¢aj postaje donja tocka fluktuiranja. Na kraju Cetvrtog mjeseca
paritetni tecaj postaje 2,12 dolara s donjom tockom fluktuiranja od 2,10 dolara za jedan franak
1 gornjom to¢kom fluktuiranja od 2,14 dolara za jedan franak. U cilju izbjegavanja
nepozeljnih utjecaja na ocekivanja sudionika na trziStu u ovakvim sustavima deviznih
teCajeva javnost se ne informira detaljno o moguéim promjenama. Za razliku od prethodnog
sustava deviznih tecajeva, u sustavu puzajuceg prilagodavanja ne dolazi do nagle 1 jake
deprecijacije nacionalne valute ve¢ se blagim i Cestim promjenama negativni ucinci
deprecijacije nastoje svesti na minimum.

Upravljano fluktuirajuéi ili plivajuci devizni te¢aj pogodan je ako zemlja Zeli u dugom roku
izgraditi povjerenje u stabilnost teCaja svoje valute pri ¢emu primjenjuje intervencije u
kratkom roku da bi otklonila razli¢ite Spekulacije (Lovrinovi¢, 2015, p. 192). U pravilu,
kvaliteta 1 dugotrajnost takvog sustava deviznih tecajeva ovisi o tome koliko dugo srediSnja
banka moze intervenirati na trZiStu, odnosno kolika je koli¢ina njezinih deviznih rezervi.
Jedna od zemalja koje su koristile plivajuéi sustav deviznih teCajeva je Kanada. Kanadska
centralna banka nastojala je izazvati odredene promjene u deviznom te€aju ne utjecajuci na
trziSne snage u dugom roku. Cilj takve politike bio je uklanjanje nesigurnosti u deviznom
tecaju, ali ne ograniCavaju¢i devizni tecaj da odraZava razlike u stopama inflacije 1 drugim
vaznim ¢imbenicima u dugom roku. Za ispunjenje ciljeva SrediSnja banka koristila je
kombinaciju u vidu intervencija na trziStu i kamatnih stopa kako bi utjecala na stabilnost
te€aja. Ovakvi modeli deviznih teCajeva u literaturi se jo§ nazivaju 1 prljavo plivajuéi.
Zagovornici fleksibilnosti deviznih teajeva koji smatraju da je bilo kakva intervencija loSa
ideja nazivaju ih prljavo plivajuci, a oni koji smatraju da je bilo kakva intervencija dobra ideja
nazivaju ih upravljano plutajuci (Levi, 2005, p. 499).
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Jos jedan od hibridnih oblika deviznih teCajeva je miks izmedu fiksnih i fleksibilnih deviznih
teCajeva. Naime, radi se o tome da se za pojedine transakcije koriste fiksni devizni tecajevi, a
za druge transakcije fleksibilni devizni tecajevi. Belgija je zemlja koja je prakticirala takav
oblik hibridnog sustava deviznih teCajeva gdje je primjenjivala trgovacki devizni tecaj za
izvoz i uvoz dobara i usluga i financijski devizni tecaj za trgovanje financijskom imovinom. U
takvom sustavu fiksni devizni tecaj bio je trgovacki, a fluktuiraju¢i financijski. Naravno,
takav sustav je ukljucivao i odredene zabrane gdje su na komercijalnom trziStu mogle trgovati
samo ovlastene banke te nije bilo moguce na tako postavljene dvije razine deviznog trzista
kupiti devize na jednom te ih zatim prodati na drugom trzistu.

Drugi primjer koristenja miksa fiksnog i fluktuiraju¢eg sustava deviznih te¢ajeva imamo kod
Britanije koja ga je koristila u sklopu Zakona o kontroli razmjene iz 1947. godine. Prvobitna
uloga takvog zakona bila je ograni¢enje odljeva kapitala, ali isto tako zahtijevao je od stranih
investitora da stranu valutu kupuju isklju¢ivo iz valutnog bazena ili fonda. Sredstva u fond
stizala su prodajom vrijednosnih papira ili posebno odobrenim dopunama. Tecajevi za novac
iz fonda koji je sluzio za ulaganje bili su fleksibilni dok su tecajevi za ostale transakcije bili
fiksni tijekom veceg dijela godine. Postoje i brojne druge kombinacije poput devizni tecajevi
za uvoz u odnosu na izvoz, teajevi za pojedine kategorije uvoza itd., ali vecina tih
kombinacije predstavlja inaCice fiksnih deviznih tecajeva u kojima nisu ukljuceni i
fluktuiraju¢i devizni tecajevi.

Prema podatcima iz 1996. godine oko 70% zemalja u svijetu koristilo je neki od fluktuiraju¢ih
oblika deviznog te¢aja. U pravilu je u ekonomskim krugovima prihvacena teza da su takvi
naslonjeni na manja i slabije razvijena gospodarstva. Medutim, treba imati na umu da se
gospodarstva razlikuju prema velikom broju ¢imbenika te da nema opceprihvacene teorije
kada je u pitanje izbor optimalnog sustava deviznog tecaja. Ubrzana globalizacija svijeta
pridonijela je sve vecoj otvorenosti zemalja, ali samim time i opasnosti od mogucih
prelijevanja ekonomskih problema iz jedna zemlje na ostatak svijeta $to je zorno prikazala i
globalna ekonomska kriza iz 2008. godine. Stoga je danas viSe nego ikad potrebna
koordinacija ekonomskih politika kako na domacem tako i na medunarodnom planu.
Pokazalo se da svjetska ekonomija ne trpi dugoro¢ne koristi samo za jednu ekonomiju i da
nastupom negativnih kretanja u drugim dijelovima svijeta treba dogovoriti odredena pravila
vezna za devizne teCajeve koja ¢e omoguciti skladniji razvoj svjetske ekonomije (Lovrinovi¢,
2015, p. 193).

7.1. Valutni rizik u alternativnim sustavima deviznih tecajeva

Razli¢iti rezimi deviznih tec¢aja nose sa sobom 1 razli¢ite karakteristike u pogledu obrane od
inflacije, utjecaja na devizne rezerve ili pak utjecaja na valutni rizik. U pravilu, izvoznici i
uvoznici suocavaju se sa vecom nesigurnosti u nekoj od varijanti fleksibilnijih deviznih
teCajeva nego u nekoj od varijanti fiksnih deviznih tecajeva. Medutim, u zbilji ni tada stvari
nisu tako jednostavne, naime opce poznata Cinjenica je da je buduce ocekivane devizne

48



teCajeve u nekim sustavima lakSe procijeniti nego u nekim drugima. Glavna karakteristika
uvjetovane distribucije je njezina disperzija, obi¢no mjerena standardnom devijacijom (jos se
naziva volatilnost) (Bekaert & Hodrick, 2012, p. 136). Volatilnost pomaze uvoznicima i
izvoznicima da procjene moguée buduce raspone deviznih teCajeva, a samim time i svoje
eventualne buduce valutne rizike. Uvjetovanoj distribuciji potrebno je dodati i obiljezje
asimetrije koje uvelike govori o tome dali su promjene deviznog tecaja u jednom smjeru vece
od onih u drugom smijeru.

Tablica 12.: Valutni rizici u alternativnim sustavima deviznih teCajeva

e Volatllnost dewznog tecaja Zemlje koje
Ciljevi ..
v . Inflacijska se
rezimi sredisnje P varijabilnost ridrzavaju
banke ovijesna J Y J
sustava

Tecajni

Cisti Domaci
fluktuirajuci

sustav
Prljavo
R ] NS [ R
Ciljane zone Domacdi i Mala Velika Mala

[N EIGIM  devizni tecaj
sustav

IR i R A
sustav
Devizni tecaj Nikakva Mala Mala

odbor

Dolarizacija _____

Monetarna Domadi Nikakva Vrlo mala Mala

unija

Izvor: (Bekaert & Hodrick, 2012, p. 137)

U tablici 12. mogu se vidjeti razliCite karakteristike razli¢itih alternativnih sustava deviznih
te¢ajeva. Prvi stupac pokazuje razli¢ite alternativne te¢ajne rezime, dok drugi stupac pokazuje
dali srediSnja banka vodi monetarnu politiku usmjerenu na devizni tecaj ili pak na neki od
domacih ciljeva u gospodarstvu (npr. ciljane inflacije). Tre¢i stupac pokazuje volatilnost
deviznog teCaja u dvije kategorije dok Cetvrti pokazuje samu inflacijsku varijabilnost koja je
najve¢a u sustavu prljavo upravljajucih tecajnih rezima. Posljednji stupac pokazuje broj
zemalja koju su usvojile jedan od navedenih te¢ajnih reZima.

Iako se mnogo zemalja u svijetu deklarira da primjenjuju fluktuiraju¢i sustav deviznih
teCajeva on u svom ¢istom obliku ne postoji u nijednoj zemlji u svijetu. U svim zemljama
centralne banke su u ve¢im ili manjim periodima intervenirale na deviznom trziStu u smjeru
djelovanja na vlastitu nacionalnu valutu. Dali je sustav prljavo upravljajucih deviznih tecajeva
viSe ili manje volatilan od pravih fluktuirajucih sustava, ovisi o tome vjerujete li da centralna
banka povecava ili snizava volatilnost deviznog teCaja (Bekaert & Hodrick, 2012, p. 137).
Medutim, treba imati na umu da fluktuirajuci sustavi deviznih tecajeva pokazuje povijesne
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podatke o volatilnosti deviza koji se mogu Koristiti za smanjenje realnog volatilnog broja u
buduénosti. U sustavu fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva rizici od kretanja tecaja u jednom ili
drugom smjeru su simetriéni s tim da to pravilo ne vrijedi u uvjetima kontinuiranog
depreciranja ili apreciranja valute kroz niz godina (npr. slu¢aj dolara osamdesetih godina).

Jedan od zadataka sustava ciljanih zona je pokusati ograniciti varijabilnost deviznog tecaja te
posti¢i inflacijsku konvergentnosti. Sve dok se teCaj mijenja unutar unaprijed postavljenih
granica njegove dnevne promjene nece prelaziti promjene kao kod slucaja plutajuce valute.
Problemi nastaju u onom trenutku kada monetarne vlasti provode devalvaciju ili revalvaciju
valute koja moze izazvati velike primjene u diskretnim stopama. Razmotrimo valutni rizik
sustava ciljanih zona na sljede¢em primjeru. Godisnja volatilnot deviznog tecaja Francuskog
franaka 1 Njemacke marke u razdoblju od 1979 i 1999 bila je 3,01%. Usporedimo li taj
rezultat s volatilnos¢u glavnih svjetskih valuta poput dolara/britanske funte i jena/dolara u
istom razdoblju dobit ¢emo potpuno oprecne rezultate. Naime, volatilnost glavnih svjetskih
valuta iznosila je oko 11% $to znaci da je sustav ciljanih zona u kojem su trgovali Francuski
franak 1 Njemacka marka uspjeSno smanjio volatilnost izmedu te dvije valute u odnosu na
svjetske valute u sklopu fluktuirajueg sustava deviznih tecajeva. Medutim, prilikom
usporedbe potrebno je uzeti u obzir jo§ jednu ¢injenicu. Njemacka i Francuska su zemlje koje
su geografski jako blizu te imaju puno jace trgovinske veze nego $to imaju zemlje poput
SAD, Velike Britanije i Japana stoga je u analizu potrebno ukljuéiti dvije zemlje sa sli¢nim
trgovinskim karakteristikama kao Francuska i Njemacka. Uklju¢imo li u analizu Kanadu i
SAD dobit ¢emo da je njihova volatilnost iznosila 4,53% u istom razdoblju $to je puno blize
volatilnosti Francuske i Njemacke nego volatilnosti svjetskih valuta. Medutim, kao $to je ve¢ i
naglaseno moguca devalvacija valute dovest ¢e do povecanja volatilnosti §to se u konacnici i
dogodilo s devalvacijom franka od 5,75% Sto je dovelo do toga da su promjene u tecaju
franak/marka bile puno vece od promjena kanadski dolar/dolar.

Procjena valutnog rizika u vezanom sustavu deviznog tecaja dodatno je otezana. Ako je jedna
valuta vezana za drugu duZze vremena, moze se ispostaviti da je povijesna volatilnost jednaka
nuli, medutim to nece otkriti eventualne neravnoteze koje mogu dovesti do devalvacije valute
(Bekaert & Hodrick, 2012, p. 139). Isto tako u vezanom sustavu deviznih teCajeva valutni
rizik ne pojavljuje su u dnevnim fluktuacijama deviznog tecaja stoga se u takvim sustavima
cesto koristi izraz latentna ili skrivena volatilnost. Kao primjer mozemo uzeti slucaj
tajlandskog bahta koji je dozivio spekulativni napad u 1997. godini. Iz povijesnih podataka
nije bilo moguce utvrditi latentnu volatilnost bahta 1997. godine budu¢i da je valuta u
razdoblju od 30 godina deprecirala samo dva puta, s tim da posljednjih deset godina nije
nikako. Medutim, ono $to moze pomoéi danas su svakako sofisticirani modeli koje su
ekonomisti razvili za procjenu volatilnosti i eventualnog rizika. Isto tako, u sustavu vezanih
deviznih tecajeva izvoznici i uvoznici su uvijek svjesni da ¢e vezana valuta biti podcijenjena
ili precijenjena medutim, jako je teSko znati eventualne vjerojatnosti i moguce promjene
odredene valute.

Valutni odbori uglavnom postizu dobre rezultate u vidu ograni¢avanja deprecijacija budu¢i da
teCaj ostaje nepromijenjen tijekom duzeg perioda medutim, kod valutnog odbora dolazi do
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problema nemoguc¢nosti njihovog duzeg trajanja. Valutni odbor Britanskih kolonija prestao je
onog trenutka kada su kolonije postale neovisne dok je valutni odbor Argentine, koji je pruzio
odli¢ne rezultate u vidu suzbijanja inflacije, ukinut 2001. godine zbog bankarske krize koja je
pogodila zemlju. Europska unija s obzirom na svoje znaCenje i vaznost za svjetsko
gospodarstvo moze sa svojom jedinstvenom valutom eurom i svojim monetarnom unijom
predstavljati vjerodostojan sustav fiksnih deviznih tecajeva. U takvom sustavu vjerojatnost za
devalvaciju je jako mala, ali ne i jednaka nuli budu¢i da se i monetarna unija kao 1 razliciti
valutni odbori moze raspasti.

7.2. Bosna i Hercegovina - specifi¢an primjer valutnog odbora kao alternativnog
sustava deviznih tecajeva

Valutni odbor kao alternativi sustav predstavlja specificnu inacicu fiksnog sustava deviznog
teCaja. Prvi put je uveden 1849. godine u britanskoj koloniji Mauricijusu, a svoj vrhunac
primjene doseze 50-tih godina 20. stoljeca. Prvobitno je bio vezan za velinu britanskih
kolonija stoga je s njihovim raspadom i proglaSenjem neovisnosti doslo i do njegove sve
manje primjene. Prema definiciji Medunarodnog monetarnog fonda, valutni odbor je
monetarni rezim zasnovan na eksplicitnoj legislativnoj obavezi da domaca valuta bude u
potpunosti pokrivena odredenom stranom valutom, uz fiksnu stopu razmjene izmedu njih
(Lazovié¢, 2007, p. 120).

Potrebno je razlikovati dva moguca oblika valutnog odbora u praksi: konzervativni ili
ortodoksni i kvazi — valutni odbor. Kod konzervativnog valutnog odbora pokrivenost domace
valute stranom valutom je u stopostotnome iznosu. Isto tako, kod konzervativhog valutnog
odbora nije moguce voditi diskrecijsku monetarnu politiku kao ni traziti pomo¢ od centralne
banke u vidu ,,posljednjeg utocista“. Trgovanje vrijednosnim papirima, kako vladinim, tako i
institucionalnim i privrednim nije moguce. Za razliku od toga, kod kvazi oblika valutnog
odbora trgovanje vrijednosnim papirima je moguce, ali 1 dalje u ograni¢avajucoj mjeri. S
druge pak strane, pokrivenost domace valute stranom ne mora biti u stopostotnome iznosu te
postoji varijanata ,,posljednjeg utoé¢ista“ u vidu centralne banke. Neovisno o mogu¢em obliku
valutnog odbora postoje odredene prednosti 1 nedostatci njegove primjene.

Ocuvanje stabilnosti cijena: fiksni devizni te€aj prema stranoj valuti kojom je prekrivena
domaca valuta osigurava stabilnost cijene, ali uz pretpostavku da je inflacija u zemlji strane
valute niska i stabilna.

Konvertibilnost: podrazumijeva razmjenu jedne valute za drugu. Budu¢i da je u slucaju
valutnog odbora domaca valuta vezana za stranu to omogucuje zemlji da u bilo kojem
trenutku zadovolji obim konverzije domace valute u stranu. Valutni odbor nije u moguénosti
da pomogne komercijalnim bankama jer prema definiciji ne moze emitirati ili povlaciti strani
novac u zamjenu za domacu aktivu (Lazovi¢, 2007, p. 122).
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Mehanizmi prilagodavanja platne bilance: u slucaju deficita platne bilance zemlje, dolazi
do smanjenja nov¢ane mase dok s druge strane kamatne stopa rastu nastojeci tako osigurati
povecan priljev kapitala.

Povjerenje u valutni odbor: sama cCinjenica fiksiranja deviznog tecaja dovodi do povjerenja
u monetarni sustav kako domaceg stanovnistva tako i inozemnih investitora. Tome svakako
pridonose 1 c¢injenice u pogledu konvertibilnosti, stabilnost cijena, makroekonomske
discipline i sl.

Za razliku od prednosti valutnog odbora postoje i odredeni nedostatci u njegovoj primjeni:

Problem uvodenja valutnog odbora: ogleda se u problematici prikupljanja dovoljnih
koliCina rezerve Cvrste valute kojom je potrebno pokriti monetarnu bazu bez cega je
uspostavljanje valutnog odbora nemoguce.

Prelazak na fiksni te€aj: uvodenje fiksnog tecaja vuce sa sobom i mogucu opasnost od
eventualnog precjenjivanja domace valute. Cilj valutnog odbora jest smanjenje inflacije,
medutim postavlja se pitanje hoce li domaca valuta biti precijenjena i ako hoée, koliko dugo?
Postoje dva pristupa za rjeSavanje problema. Prvi pristup predlaze da se izvrSi pocetna
maksimalna devalvacija prije vezivanja i fiksiranja tecaja, na nivou koji podrazumijeva
podcijenjenost domace valute, s namjerom da se ostavi prostor za odredenu inflaciju tokom
tranzicije, a da pri tome tecaj ne postane ne konkurentan (Lazovi¢, 2007, p. 123). Drugi
pristup podrazumijeva odredenu modifikaciju valutnog odbora u smjeru odredene
fleksibilnosti tecaja.

Problemi u vezi prilagodavanja platne bilance: fiksiranje teCaja dovodi do povecavanja
troSkova prilagodavanja platne bilance buduci da se te€aj ne moze mijenjati ako se naknadno
ispostavi da je domaca valuta precijenjena.

Problemi u vezi s kriznim razdobljima: centralna banka gubi mogucnost pruzanja
,»posljednjeg utocista* drugim banka u slu€aju njihovih financijskih kriza jer bi se izdavanjem
domace valute prekrSio osnovni princip valutnog odbora.

U skladu s navedenim na primjeru Bosne 1 Hercegovine razmotrit ¢emo ucinke
konzervativnog oblika valutnog odbora koji se u Bosni i Hercegovini primjenjuje od 1997.
godine. Nakon godina rata koje su pogodile Bosnu i Hercegovinu 21.11. 1995. godine u
Daytonu sklopljen je sporazum izmedu Hrvatske, Bosne 1 Hercegovine 1 Srbije koji je
oznacavao kraj rata i pocetak mira i institucionalne izgradnje Bosne i Hercegovine. Za zemlju
koja je bila pogodena visokom razinom nestabilnosti i sukoba uvodenje valutnog odbora kao
monetarnog sustava €inilo se jedinim logi¢nim potezom. Jedan od glavnih problema s kojim
se susretala Bosna i Hercegovina bila je visoka razina inflacije. Na grafikonu 15. moze se
vidjeti da je Bosna i Hercegovine nakon uvodenja valutnog odbora 1997. godine ostvarivala
nize stope inflacije dok je posljednje Cetiri godine ostvarivala stope inflacije manje od 1,5%.
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Grafikon 15.: Kretanje stope inflacije u Bosni i Hercegovini u razdoblju od 1997. — 2015.
godine

Izvor: Svjetska banka

Samim time Bosna i Hercegovine posljednje Cetiri godine ostvaruje uvjete iz Massticha koji
zahtijevaju stopu inflacije nizu od 1,5%. Sli¢ne rezultate ostvarivale su i druge drzave poput
Letonije, Bugarske i Estonije koje su takoder primjenjivale valutni odbor (opsirnije pogledati
u Markovi¢ & Suboti¢, 2015, pp. 27 - 29). U skladu s navedenim mozemo zakljuciti da je
valutni odbor ispunio svoj cilj u vidu dugoro¢ne stabilnosti cijena u Bosni 1 Hercegovini. Jo§
jedan od bitnih ¢imbenika za razvoj ekonomije Bosne i Hercegovine su kamatne stope.
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Grafikon 16.: Kretanje kamatnog spread-a (kamatna stopa na kredite — kamatna stopa na
depozite) u Bosni i Hercegovini u razdoblju od 2010. — 2015. godine

Izvor: Svjetska banka
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Iz grafikona 16. mozemo vidjeti da se Bosna i Hercegovina nalazi na drugom mjestu zemalja
po najnizem kamatnom spread-u. Drugim rijeima, kamatne stope u Bosni i Hercegovini u
posljednjih 5 godina izuzetno su pogodne za stanovniStvo i poduzeca. Na taj nacin nastoje se
privuc¢i kako strana tako i domaca poduzeca na jeftino kreditiranje i pokretanje ekonomske
aktivnosti u gospodarstvu. Na prvom mjestu nalazi se Madarska koja je u 2015. godini imala
kamatni spread od 2%. Da bi dobili potpunu sliku potrebno je jo$ analizirati javni dug, GDP i
stopu nezaposlenosti Bosne i Hercegovine.

Tablica 13.: Kretanje stope GDP-a, stope nezaposlenosti i javnoga duga Bosne i Hercegovine
u razdoblju od 2010. — 2015. godine.

Bosna i Hercegovina 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

GDP 0.9 1.0 -0.8 2.4 1.1 3.1
Javni dug 42,75 43,11 43,41 44,54 44,98 45,40
Stopa nezaposlenosti 27,2 27,6 28,1 27,5 27,5 26,3

Izvor: Eurostat, Svjetska banka i Countryeconomy

Kada bi smo iz analize iskljucili stopu nezaposlenosti, Bosna i Hercegovina zasigurno bi bila
jedna od razvijenijih ekonomija u Europi sa izrazio niskom stopom inflacije, povoljnim
kamatnim stopama, relativno dobrim stopama GDP-a i s relativno niskim javnim dugom u
odnosnu na ostale ekonomije u okruzenju. Medutim, upravo ona najvaznija komponenta
pokazuje teSkocu ekonomske situacije u Bosni i Hercegovini. Prema podatcima u tablici 13.
stopa nezaposlenosti kre¢e se oko 27% medutim, smatra se da je zbog nepouzdane statistike i
nedjelotvornog trzista rada ta brojka daleko veéa. Prema nekim procjenama ona se krece i do
40%. Vodile su se polemike oko toga da se nacionalna valuta deprecira te na taj nacin potakne
proizvodnja poduzeca, smanji uvoz i poveca ekonomska aktivnost u gospodarstvu medutim,
od toga se brzo odustajalo zbog bojazni da bi napustanje fiksnog tecaja marke prema euru
ponistilo sve dobre stabilizacijske efekte koje sa sobom nosi valutni odbor.

Bosna i Hercegovina danas je drzava koja ima ogromne probleme u gospodarstvu. Ti
problemi ne oc€ituju se samo u visokoj stopi nezaposlenosti ve¢ u mnostvu drugih faktora
poput politickih odnosa, podjele stanovniStva, nefunkcioniranja institucija, nacionalne
netrpeljivosti i sl. Pogresno bi bilo misliti da je valutni odbor kao monetarni sustav glavni
uzrok tih problema, ali jo§ se jednom pokazalo da zemlja s fiksnom varijantom deviznog
teCaja ostvaruje loSije rezultate od drugih relativno slicnih zemalja koje primjenjuju
fluktuirajuéi sustav deviznih tecajeva. Uvodenja valutnog odbora u poslijeratnom razdoblju
svakako je hvale vrijedan potez, ali miSljenja sam da je nakon nekog vremena trebalo traziti
veci prosperitet u nekom drugom obliku tecajnog rezima. Bosna i Hercegovina kao i Hrvatska
ostvarila je odli¢ne rezultate u pogledu odrZzavanja niske inflacije, medutim i1 kod jedne 1 kod
druge zemlje stjeCe se dojam dugorocnog stagniranja za razliku od drugih relativno slicnih
zemalja (npr. Ceska i Madarska) s fluktuiraju¢im sustavima deviznih te¢ajeva.
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8. DETERMINANTE DEVIZNOG TECAJA REPUBLIKE
HRVATSKE

Od svog osamostaljenja Republika Hrvatska sluzbeno je koristila dva sustava deviznih
teCajeva. Prvi, fiksni sustav deviznog teCaja prema Njemackoj marki vrijedio je od 1991. do
1993. godine dok drugi upravljano plutaju¢i sustav deviznog tecaja vrijedi od rujna 1993.
godine pa do dana danaSnjega. Upravljano plutaju¢i sustav deviznog teCaja Republike
Hrvatske treba uzimati sa ,,dozom rezerve budu¢i da se on moze promatrati i u sklopu
fiksnog ili vezanog sustava deviznog teCaja prema euro bez velikih i naglih fluktuacija. Tome
u prilog ide i €injenica, odnosno podatci Hrvatske narodne banke o fluktuiranju tecaja od +
6% u razdoblju od 1993. — 2001. godine. Vodenje takve dugoro¢ne monetarne politike
ostvarilo je cilj u pogledu stabilnosti inflacije medutim, nezaposlenosti i javni dug dosegli su
visoke razine dok su stope GDP-a nedovoljno visoke za pokretanje veée ckonomske
aktivnosti u gospodarstvu. Santini (2006) upozorava na problematiku te¢aja u Republici
Hrvatskoj. Naime, radi se o tome da je teaj odreden ponudom strane valute na stranom trzistu
koja pak ovisi o kreditnom zaduZzivanju u inozemstvu. Kao posljedica toga javlja se visoka
razina duga te takva situacija nije dugoro¢no odrziva jer ne potjece od stvarnih uvjeta trgovine
ve¢ od stranih kreditora koji povecavaju troSkove kapitala. Tijekom svoje povijesti Hrvatska
narodna banka nije imala vecih problema u o¢uvanju tecajne politike buduéi da su joj vecinu
vremena devizne pri¢uve bile vece od nov¢ane mase u gospodarstvu.

Republika Hrvatska spada u skupinu malih otvorenih gospodarstava s udjelom izvoza u GDP-
u od 42%. Prema podatcima iz 2012. godine GDP je iznosio 43,9 milijardi eura, odnosno
10,295 eura po glavi stanovnika. Dodati problem predstavlja deficit na teku¢em ra¢unu u
bilanci plac¢anja koji je u 2008. godini iznosio 8,9% GDP-a. Prema podatcima The Vienna
Institute for International Economic Studies u razdoblju od 1993. — 2011. Hrvatska je privukla
23,9 milijardi eura izravnih stranih investicija. Javni dug na kraju 2016. godine iznosio je
84,2% GDP-a. Dodati problem predstavlja i visoka razina eurozacije zemlje. Naime, otprilike
83% Stednje nalazi se u eurima ili nekoj drugoj valuti dok je 70% kredita u kunama s
valutnom klauzulom $to prakticki sprjeCava provodenje bilo kakve deprecijacije nacionalne
valute.?

U radu ¢e biti postavljena dva modela pomocu kojih ¢e se ispitivati uc¢inak odredenih varijabli
na kretanje deviznog tecaja kune/eura. U sladu s tim, iznijeti ¢e se odredeni rezultati ovisno o
tome koje varijable imaju znacajan ucinak na kretanje deviznog tecaja kune/eura, a koje ne.
Isto tako protumaciti ¢e se znacenje koeficijenata i R — squared rezultata.

Empirijski dio rada podijeljen je po poglavljima: u poglavlju 8.1. dati ¢e se kratki pregled
dosadasnjih istrazivanja na podrucju devizno tecaja, u poglavlju 8.2. objasniti ¢e se modeli 1
analizirat rezultati empirijskog istrazivanja, dok ¢e se konac¢ni zakljucak dati u sklopu
cjelokupnog zakljucka diplomskog rada u poglavlju 9.

¥ Opsirnije o deprecijaciji kune pogledati u poglavlju 6.3.
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8.1. Pregled literature

U ovom dijelu analizirat ¢e se determinante deviznog te¢aja Republike Hrvatske, a budu¢i da
Hrvatsku kao drzavu obiljezava visoka razina eurizacije drustva, samim time analizirat ¢e se 1
oni ¢imbenici koji utje¢u na promjenu tecaja eura u Republici Hrvatskoj. Problemi vezani s
volatilno$¢u deviznog teCaja povezani su s fleksibilnim rezimima deviznog tecaja dok se
monetarne vlasti krive za fluktuacije u deviznom tecaju (Benazi¢ & Kersan-Skrabi¢, 2016, p.
129). U svome radu Dornbusch (1979) je pokazao da su velike fluktuacije teCaja Cesto bile
uzrokovane neocekivanim monetarnim Sokovima te da je brzina prilagodbe bila brza na
financijskim trzistima nego li na trziStu dobara. Stoga se postavlja pitanje utjece i monetarni
razvoj na sami te¢aj? Cinjenica je da su u posljednje vrijeme stope inflacije u razvijenim
zemljama dosta niske, dok je s druge pak strane volatilnost glavnih svjetskih valuta dosta
visoka. To dovodi do toga da su monetarni trendovi ¢esto precijenjeni te se na njih treba
gledati kao samo jedan u nizu ¢imbenika koji mogu utjecati na volatilnost deviznog tecaja.
Branson (1981) je stvorio model u kojem je kretanja u nominalnom deviznom tecaju
objaSnjavao s varijablama poput novca, relativnih cijena i tekuceg racuna bilance plac¢anja. U
svojim analizama utvrdio je da su te varijable znacajno utjecale na nominalni devizni te¢aj od
1973. godine u drzavama poput Velike Britanije, SAD-a, Japana i Njemacke.

S monetarnim i gospodarskim razvojem svjetskog gospodarstva makroekonomija sve vise
paznje pridodaje nemonetarnim varijablama koje utjeCu na tecaj. Prije svega misli se na
varijable poput produktivnosti, uvjeta trgovine, drzavne potrosnje i sl. Skupina autora poput
Aguirre i Calderona (2005), Praseda i ostalih (2003), Caporale i ostali (2009) u svojim
analizama pokazuje kako veca financijska otvorenost i jac¢a financijska integracija pridonose
manjoj volatilnosti deviznog tecaja. Edwards (1988) je razvio dinamicki model koji je
ispitivao kretanje deviznog te€aja u 12 razvijenih zemalja u razdoblju od 1960. — 1985. U
svojoj analizi doSao je do zakljucka da makroekonomska neravnoteza utjeCe na kretanja u
deviznom tecaju te da ravnotezni realni devizni tecaj reagira na odredene promjene poput
vanjskih uvjeta trgovine, uvozne tarife, tokova kapitala i1 razinu drZzavne potroSnje.

Mala skupina autora razmatrala je volatilnost deviznog tecaja u zemljama kandidatkinjama za
EMU. Bask i Luna (2005) u svome istrazivanju pokazali su da je stvaranje EMU-a bilo
pozitivno buduéi da je pridonijelo vecoj stabilnosti i manjoj volatilnosti vecine zemalja
¢lanica. Treba imati na umu da razli¢iti ¢imbenici mogu utjecati na te¢aj. Tako je npr. odluka
Danske da ne prihvati euro kao nacionalnu valutu dovela do toga da je ve¢ina valuta postala
nestabilnija. Bilo kako bilo, Bask i Luna i svome radu nisu pronasli dokaze da integracija
monetarne politike moze dovesti do nestabilnosti tecaja. Relevantno istraZivanje za zemlje
kandidatkinje za EMU je ono od Koncenda i Valachya (2006). Oni su ispitivali volatilnost
teCaja za Poljsku, Madarsku, Slovacku i Cesku u sklopu fiksnih i fluktuirajuéih tecajnih
rezima. Primjenom TGARCH modela dosli su do rezultata da je volatilnost tecaja bila veca u
sklopu fluktuiraju¢ih nego fiksnih tecajnih rezima $to je u jedno ruku i logi¢no. Isto tako,
dosli su do zakljucka da je u€inak diferencijalnih kamatnih stopa na volatilnost mali, ali da on
raste u plutaju¢im teCajnim rezimima. Razlog tome treba traziti u fiksnom sustavu deviznih
teCajeva budu¢i da je u takvom sustavu monetarna politika neovisna, a kamatna stopa
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prakticki odredena od strane inozemne zemlje. Kobor i Szekely (2004) istrazivali su
volatilnost deviznog tecaja u Cetiri zemlje Srednje i Isto¢ne Europe. Smatraju da je volatilnost
podlozna zamjeni tecajnih rezima. Opc¢enito, u svojoj analizi dosli su do rezultata da je tecajna
volatilnost veca u periodima deprecijacije valute, a niza u periodima aprecijacije nacionalne
valute.

MacDonald (1997) u svome rade pokazuje da su produktivnost, uvjeti trgovanja, fiskalni
saldo, neto inozemna imovina i realne kamatne stope kljuéne varijable koje utje¢u na
dugorocno devizni tecaj. Rosi (2013) isti¢e niz varijabli koje utjecu na predvidanje deviznog
teCaja: izbor nezavisne varijable, duljina predvidanja, razdoblje uzorka, model i metodi
procjene prognoze. U istrazivanjima istie kako su ponekad neki teorijski modeli poput
random walk modela pokazivali bolje rezultate u predvidanju buduéih tecajeva nego pojedini
ekonometrijski modeli. U radu su se analizirali razli¢iti pristupi deviznom te¢aju i razlicite
varijable poput: razlika u kamatnim stopama, inflaciji, produktivnosti i sl. koje su se u
modelima mogle koristiti kao nezavisne.

Stancik (2006) je primjenjuju¢i TARCH metodologiju istrazivao volatilnost deviznog tecaja u
6 zemalja ¢lanica Europske unije u razdoblju od 1999. — 2004. U svojoj analizi dosao je do
zakljuCka da otvorenost negativno utje¢e na volatilnost deviznog tecaja, ali isto tako da
postoji znac¢ajni ucinak novih nepredvidenih okolnosti na volatilnost deviznog tecaja. Holzner
(2006) u svome radu, koji je proucavao iskrivljenost realnog deviznog tecaja, pokazuje da je
u pravilu za zemlje Zapadnog Balkana karakteristicno to da imaju uglavnom precijenjene
realne tecajeva dok su te€ajevi drugih tranzicijskih zemalja podcijenjeni. U radu takoder
pokazuje da priljev izravnih stranih ulaganja znatno utjece na iskrivljenost realnog deviznog
teCaja.

Problematiku deviznog tetaja Republike Hrvatske razmatralo je nekoliko autora. Sonje i
Babi¢ (2002) pokusali su pronaéi razlicite indikatore koji bi upucivali na odredene
turbulencije u tecaju te na taj nacin razviti djelotvoran sustav koji bi na vrijeme upozoravano
nositelje monetarne politike na eventualne buduce turbulencije u te¢aju. Benazi¢ (2008) je pak
proucavao odnos izmedu cijene dionica (za $to je uzimao vrijednost CROBEXA4) i realnog
deviznog teCaja kune. Primjenom VEC i FEVD modela kao i analize impulsnih odgovora
ustanovio je da povecanje cijene dionica dovodi do aprecijacije deviznog tecaja u dugom
roku, dok su pak u kratkom roku promjene u cijeni dionica beznafajne. Ljubaj, Martinis 1
Mrkalj (2010) razmatrali su politiku sterilizacije priljeva kapitala HNB-a u razdoblju od 2000.
- 2009. godine. U svojoj analizi (koriste¢i ekonometrijsku analizu 2SLS) dosli su do rezultata
da HNB s jedne strane provodi snaznu sterilizaciju priljeva kapitala iz inozemstva dok s druge
strane preko svojih instrumenata monetarne politike pridonosi priljevu kapitala iz inozemstva.
Erjavec i ostali (2012) istrazili su kretanje realnog teCaja u uvjetima strukturnih Sokova:
ponude, potraZnje 1 monetarnih Sokova. Primjenom SVAR modela dosli su do rezultate da su
promjene u realnom tecaju u vecini slucajeva bile posljedica stvarnih Sokova potraznje (vise
od 80%) dok su Sokovi ponude imali mali uc¢inak na eventualne fluktuacije u realnom tecaju.
U takvoj situaciji devizni te¢aj Republike Hrvatske postaje amortizer eventualnih Sokova
potraznje i ponude. Hrvatska kao izrazitu turisticku zemlju obiljezava visak u bilanci usluga
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stoga je deprecijacija (tijekom jeseni i zime) i aprecijacija (tijekom ljeta) kune uglavnom
o¢ekivana. U pravilu takva teCajna kretanja se i dogadaju, s tim da je kuna ponekad znala
blago aprecirati i u drugim razdobljima tijekom godine S§to upuéuje i na vaznost drugih
¢imbenika koji utjeu na teCaja kretanja (inozemno zaduZzivanje, priljev izravnih stranih
investicija i sl.).

8.2. Empirijska analiza i rezultati

Glavni cilj empirijskog dijela rada je prikazati uCinak odredenih varijabli na formiranje
deviznog te¢aja HRK/EUR. U analizi su obradeni kvartalni podatci u periodu od 2000. —
2016. godine s tim da se je koristila OLS metoda procjene koeficijenta na diferenciranim
serijama. Podatci za analizu preuzeti su iz razlicitih baza podataka poput: Eurostata, HNB-a,
Drzavnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske, OECD-a i WTO-a. Prije samog prelaska
na konkretne modele i rezultate istrazivanja potrebno je razmotriti Kretanje zavisne varijable u
modelima, odnosno deviznog te¢aja HRK/EUR.
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Grafikon 17.: Kretanje deviznog te¢aja HRK/EUR po kvartalima u razdoblju od 2000. — 2016.
godine

Izvor: Eurostat

Iz grafikona 17. moze se vidjeti da se teCaj HRK/EUR u razdoblju od 2000. — 2016. godine
kretao u rasponu od 7.7403 do 7.1752. Sli¢na kretanja tecaj je pokazivao i u godinama prije
2000-te. U pravilu, od osnutka Republike Hrvatske, upravljano — plutajuéi tecajni rezim
Republike Hrvatske uglavnom se kretao unutar gore prikazanih granica bez vecih i znacajnih
fluktuacija.
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Prvi model pomocu kojeg se istrazuje ucinak odredenih varijabli na devizni te¢aj HRK/EUR
glasi:

AHRK/EUR = f(D_D_INFLyg,,,D_D_KSup,,,D_D_NRDyg_.,D_FDlyp,
D_INFLyg, D_KSyg, D_NRDyg, INTyng g, INTyng o D1 Zyy, s €), (13)
gdje je: AHRK /EUR - promjena u deviznom teaju HRK/EUR, D_D_INFLyg_, — promjena u
razlici inflacije u RH i EU, D_D_KSyg,,, — promjena u razlici kamatne stope u RH i EU,
D_D_NRDypg,, — promjena u razlici neto raspolozivog dohotka u RH i EU, D_FDIyg —
promjena u FDI-u u RH, D_INFLyr — promjena u inflaciji u RH, D_K S,z — promjena u
kamatnoj stopi u RH, D_NRDyg — promjena u neto raspolozivom dohotku u RH, INTyyp,, —
dummy varijabla intervencije HNB-a za slabljenje kune, INTynp,, — dummy varijabla
intervencije HNB-a za jaCanje kune, D_IZ;y,, — promjena u pokrivenosti uvoza izvozom u
RH, C — konstanta.

Tablica 14.: Model 1 - u¢inak varijabli na devizni te¢aj HRK/EUR

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

D_D_INFL_HR_EU 0.034102 0.020784 1.640833 0.1151
D_D_KS_HR_EU -0.004689 0.034548 -0.135714 0.8933
D_D_NRD_HR_EU -8.11E-08 7.12E-08 -1.139146 0.2669
D_FDI_HR -3.68E-05 1.47E-05 -2.496816 0.0205
D_INFL_HR -0.023467 0.018023 -1.302032 0.2064
D_KS_HR 0.017849 0.031567 0.565438 0.5775
D_RND_HR -5.65E-05 1.02E-05 -5.565187 0.0000
INT_HNB_JK 0.033668 0.018627 1.807449 0.0844
INT_HNB_SK -0.006402 0.015419 -0.415193 0.6820
D_IZ_UV_HR 0.003084 0.001616 1.908733 0.0694
C -0.000748 0.010876 -0.068796 0.9458

R - squared 0.750706 Mean dependent var 0.008082

Adjusted R - squared 0.637391 S.D. dependent var 0.062318

S.E. of regression 0.037526 Akaike info criterion -3.466361

Sum squared resid 0.030981 Schwarz criterion -2.967525

Log likelihood 68.19495 Hannan — Quinn criterion -3.298518

F — statistic 6.624921 Durbin — Watson stat 1.432197

Prob (F — statistic) 0.000112

Izvor: IzraGun autora

Iz tablice 14. moze se izvuéi nekoliko zakljuc¢aka. Na temelju izrauna vidljivo je da promjene
FDI-a u RH, promjene u neto raspolozivom dohotku u RH, intervencija HNB-a za jacanje
kune 1 promjena u pokrivenosti uvoza izvozom u RH znacajno utjecu na formiranje deviznog
tecaja HRK/EUR. Za razliku od toga, ostale varijable poput promjena u razlici inflacije u RH
i EU, promjena u razlici kamatne stope u RH i1 EU, promjena u razlici neto raspoloZivog
dohotka u RH i EU, promjena u inflaciji u RH, promjena u kamatnoj stopi u RH i intervencija
HNB-a za slabljenje kune ne utjeCu na formiranje deviznog teCaja HRK/EUR. Negativan
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predznak kod D FDI HR znaci da rast direktnih stranih investicija (npr. 2009Q1 FDI = 243,4
1 2009Q2 FDI = 652,1 §to znaci da je D_FDI = 408.7) dovodi do pada cijene eura izrazenih u
kunama (npr. 2009Q1 HRK/EUR = 7,41160 i HRK/EUR 2009Q2 = 7,35280 s$to znaci da je
AHRK/EUR = -0,0588) sto i odgovara teoriji. Naime, u situaciji kada stranci Zele kupiti vise
realne imovine u Hrvatskoj oni prvo trebaju stranim novcem kupiti domacéu kunu $to pak
dovodi do rasta potraznje za kunama i tjeranja teCaja u ovom smjeru. Prema teoriji, rast neto
raspolozivog dohotka u Hrvatskoj trebao bi dovesti do pada cijene eura izrazenih u kunama i
do kretanja tecaja kao u slucaju rasta FDI. Medutim, postavlja se pitanje da li je to uvijek
tako? Ako razmatramo 2. i 3. kvartal 2005. godine moze se vidjeti da je D RND HR = 764.1,
a AHRK/EUR = 0,0285 §to znaci da situacija ne odgovara teoriji. Jedan od razloga, zasto se
tecaj nije kretao prema teorijskom smjeru, svakako je intervencija HNB-a u 2. kvartalu 2005.
godine koja je izazvala slabljenje kune kupnjom deviza. Nadalje, pozitivan predznak
D 1Z UV _RH znaci da pad pokrivenosti uvoza izvozom u RH dovodi do rasta cijene eura
izraZzenih u kunama. Naime, pad pokrivenosti uvoza izvozom (npr. razmatrajuéi 2. i 3. kvartal
20011. godine D_I1Z_UV_HR =-0,416%) znaci i vetu potraznju za eurima (npr. razmatrajuci
2. 1 3. kvartala 2011. godine AHRK/EUR = 0,0697) budu¢i da drzava viSe uvozi stranih
dobara i usluga nego §to izvozi domacih. Isto tako, pozitivan predznak intervencije HNB-a u
smjeru jacanje kune dovodi do aprecijacije kune i deprecijacije eura na trziStu. 1z tablice 14.
takoder mozemo vidjeti da reprezentativnost modela 1. iznosi 0.750706, a model je
reprezentativniji $to je koeficijent determinacije blizi 1. Isto tako, treba imati na umu da
koeficijent determinacije pokazuje da je ukupna promjenjivost deviznog tecaja HRK/EUR,
koju uzrokuje promjenjivosti nezavisnih varijabli, 75.0706%.

Drugi model, u kojem su uklju¢ene samo one varijable koje zna¢ajnu utjeCu na formiranje
deviznog te¢aja HRK/EUR, ima oblik:

AHRK/EUR = (D_FDIHR, D_NRDHR, D—IZUVHR'INTHNB]K' C ) (14)

Tablica 15.: Model 2 - u¢inak varijabli na devizni te¢aj HRK/EUR

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
D_FDI_HR -3.96E-05 1.45E-05 -2.727236 0.0104
D_RND_HR -5.04E-05 8.70E-06 -5.799497 0.0000
D_IZ_UV_HR 0.003046 0.001634 1.864193 0.0718
INT_HNB_JK 0.044949 0.016229 2.769646 0.0094
C -0.007020 0.008000 -0.877457 0.3870
R - squared 0.660626 Mean dependent var 0.003936
Adjusted R - squared 0.616835 S.D. dependent var 0.066250
S.E. of regression 0.041009 Akaike info criterion -3.421792
Sum squared resid 0.052135 Schwarz criterion -3.201859
Log likelihood 66.59226 Hannan — Quinn criterion -3.345030
F — statistic 15.08613 Durbin — Watson stat 1.615092
Prob (F — statistic) 0.000001

Izvor: Izracun autora
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U tablici 15. moze se vidjeti da koeficijenti varijabli koje znacaju utjeCu na formiranje
deviznog te¢aja HRK/EUR imaju isti predznak kao i u prvom modelu s tim da je koeficijent
determinacije nizi nego u slucaju prvog modela. To znaci da je uzorak manje reprezentativan
nego u slucaju prvog modela te da je ukupna promjenjivost deviznog te¢aja HRK/EUR, koju
uzrokuju promjene u nezavisnim varijablama koje znacajno utjecu na formiranje deviznog
tecaja, 66,0626%. Navedeni rezultati su i logi¢ni buduéi da su u drugom modelu u analizi
uklju¢en manji broj varijabli nego u slucaju prvog modela.

61



9. ZAKLJUCAK

Vaznost deviznog tecaja ogleda se u stotinama milijuna transakcija koje se svakodnevno
odvijaju na deviznim trzistima diljem svijeta. Sukladno tome, devizna trziSta mogu se smatrati
»srcem* svjetskog globaliziranog gospodarstva. Kao i kod trzista dobara, tako i1 kod deviznog
trziSta postoje ponuda i potraznja za devizama koje odreduju koliki iznos jedna valute treba
izdvojiti za jednu jedinicu druge valute. Pri tome je potrebno praviti razliku izmedu
nominalnog deviznog tecaja tj. onoga kojeg susre¢emo u novinama, na burzama, u bankama i
sl. 1 realnog deviznog tecaja koji nam govori koliko je jedinica domacéeg dobra potrebno
izdvojiti za jednu jedinicu stranoga dobra. Aprecijacija i deprecijacija nacionalne valute
uvelike utjeCu i na sami neto izvoz zemlje u smislu da ga aprecijacija smanjiva, a
deprecijacija povecava. Medutim, u zbilji stvari nisu tako jednostavne te izazivanje
deprecijacije od strane nositelja monetarne vlati u zemlji moze imati katastrofalne posljedice
na samo gospodarstvo zemlje.

Jedan od glavnih problema deviznog tecaja je izbor optimalnog sustava deviznog tecaja.
Naime, za razliku od odredenih razdoblja u povijesti kada su zemlje bile prisiljene koristiti
odredeni sustav deviznih tecajeva (npr. u vrijeme zlatno dolarskog standarda) danas zemlje
imaju mogucnost izbora, odnosno prelaska na odredene oblike deviznih tecajeva. Tako je
MMF 2003. godine u svojoj analizi odredenim zemljama preporucio da razmotre moguénost
prelaska na neki od fleksibilnih oblika te¢ajnih reZima medutim, malo zemalja se odlucilo na
taj iskorak zbog bojazni od eventualnih naglih devijacija u deviznom tecaju. Treba imati na
umu da je svako gospodarstvo ,,prica za sebe™ u okviru svojih kulturoloskih, geografskih i
jezi¢nih specifi¢nosti te da ne postoji univerzalni te¢ajni rezim koji bi s velikom uspjeSnoséu
mogao biti primijenjen u bilo kojoj zemlji u svijetu.

Devizni te€aj vazan je 1 prilikom usporedivanja stvarne stope povrata dviju razlicitih imovina.
Naime, usporedivanje povrata na dvije razli¢ite imovine moguc¢e je samo onda kada su ti
povrati izrazeni u jednoj zajednickoj valuti. Isto tako, donosenje odluke o Stednji u valuti A ili
valuti B ovisi kako o sadasnjem i budu¢em deviznom tecaju tako i o kamatnoj stopi na $tednju
u razlicitim valutama.

Fluktuiraju¢i sustav deviznih tecajeva nosi sa sobom prednosti u vidu manjeg broja
intervencija srediSnje banke kao i manje mogucénosti prelijevanja ekonomskih problema iz
jedne drzave u drugu. Republika Ceska, zemlja koja danas ima najniZzu stopu nezaposlenosti u
Europskoj uniji, jedan je do najboljih primjera koordinacije fiskalne i monetarne politike u
nekom gospodarstvu. Naime, tijekom svoje povijesti u razdoblju od 1993. — 2016. godine
Cesko gospodarstvo imao je uspona i padova, ali u svim situacijama vidljiva je pravovremena
reakcija Ceske narodne banke bilo u vidu deprecijacije nacionalne valute ili pak prelaska na
drugi oblik tecajnog rezima. Naravno, treba imati na umu da Se gospodarstvo i GDP
Republike Ceske temelji na industriji i izvozu te da danainje rezultate Ceka ne bi mola
postié¢i isklju¢ivo djelovanjem svoje Centralne banke. Za razliku od Ceske, Madarska je u
istom promatranom razdoblju imala kudikamo vece devijacije u gospodarstvu. Naime, od
1993. do 2016. godine Madarska forinta deprecirala je za 202,02 postotna poena u odnosu na
euro.
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Medutim, usprkos tako velikom volatilnosti nacionalne valute to nije sprijecilo Madarsku da
danas ostvariva odli¢ne rezultate u vidu niske nezaposlenosti, rasta GDP-a te pozitivnog neto
izvoza.

Za razliku od fluktuiraju¢eg sustava deviznog tecaja fiksni sustavi nose sa sobom i vecu
opasnost od eventualnih prelijevanja ekonomskih problema iz jedne drzave u drugu.
Medutim, s aspekta investitora fiksni sustavi deviznih tecajeva nose viSe prednosti u vidu
manje opasnosti od eventualnih aprecijacija u buduénosti. Isto tako, svoju zaradu u stranoj
valuti mogu jednostavno pretvoriti u domacu valutu Sto takoder pridonosi vecoj
jednostavnosti poslovanja multinacionalnih kompanija.

Medutim, zemlje poput Hrvatske i Bosne i Hercegovine koje su obradene u sklopu fiksnih
sustava deviznih teajeva pokazuju daleko loije rezultate od Madarske i Republike Ceske
koje su primjenjivale fleksibilnije sustave teCajeva. Treba imati na umu da su te zemlje
relativno sli¢ne i da su 90-tih godina bile na priblizno jednakom stupnju razvoja, a danas se
uvelike razlikuju. Republika Hrvatska danas se nalazi u situaciji da bi bilo kakvo izazivanje
deprecijacije nacionalne valute izazvalo katastrofalne posljedice. Stoga sam misljenja da je
tijekom svoje povijesti Republika Hrvatska trebala pratiti primjere zemalja poput Ceske i
Madarske koje su pustanjem Sire fluktuacije ostvarile daleko vece pogodnosti i1 koristi od
Hrvatske koja se opredijelila za jako uske granice fluktuiranja tecaja kune u odnosu na euro.

Usprkos svemu navedenom, treba imati na umu da danas u svijetu dominiraju razli€iti oblici
hibridnih ili alternativnih sustava deviznih tecajeva koji predstavljaju kombinaciju fiksnih i
fluktuirajuc¢ih oblika. Tako su se tijekom, a i danas koristili razli¢iti oblici fiksnih tecaja
unutar zadanih granica plivanja, unutar promjenjivih granica plivanja, puzajuce
prilagodavanje, upravljano plutajuéi te razlicite kombinacije, odnosno primjene fiksnih
tecajnih reZima za jedna dobra 1 usluge, a fluktuirajuéih za druga dobra i usluge.

Isto tako, treba imati na umu da razliCiti sustavi te€ajeva nose sa sobom 1 razli¢ite valute
rizike. Sukladno tome, u pojedinim sustavima je lak$e predvidjeti buduca ocekivana kretanja
tecaja. Medutim, treba imati na umu da ni to nije sigurno budu¢i da je tijekom povijesti bilo
primjera da su pojedine valute pokazivale relativno malo volatilnosti koja nije upucivala na
nikakve drasti¢ne devijacije koje su se kasnije ipak dogodile.

Treba imati na umu da Republika Hrvatska spada u skupinu malih otvorenih gospodarstava s
upravljano plutaju¢im te€ajnim reZimom. Taj reZim moZe se promatrati i u sklopu fiksnog
tecajnog rezima prema euru buduci da zemlju karakterizira visok stupanj eurizacije druStva.
Skupina razli¢itih autora proucavala je razliite varijable koje su utjecale na samo formiranje
deviznog teCaja. Tako pojedini autori istiCu kako veci stupanj financijske otvorenosti te
integracije u odredene skupine (npr. skupine poput EMU) pridonose vecoj stabilnosti i manjoj
volatilnosti deviznog tecaja. Dok drugi pak isticu da odredene varijable poput vanjskih uvjeta
trgovine, tokova kapitala ili drZzavne potro$nje utje€u na ravnotezni devizni tecaj.

U empirijskom istrazivanju koje je obuhvacalo kvartalne podatke u razdoblju od 2000. —
2016. godine primjenom OLS metode procjene koeficijenta vidljivo je da od 10 varijabli koje
su ukljucene u model njih 4 znacajno utjeCu na formiranje deviznog tecaja HRK/EUR i to:
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promjena izravnih inozemnih investicija u RH, promjena neto raspolozivog dohotka u RH,
promjena pokrivenosti uvoza izvozom u RH i intervencija HNB-a u smjeru jacanje kune. Isto
tako, koeficijent determinacije bio je neSto veéi u prvom modelu u kojem su ukljucene sve
varijable od koeficijenta determinacije u drugom modelu koji je uklju¢ivao samo varijable
koje se znacajno utjecale na formiranje deviznog te¢aja HRK/EUR.
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