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5. DEVIZNI TECAJ

Medunarodni gospodarski odnosi u svakoj drzavi predstavljaju poveznicu
izmedu nacionalnog gospodarstva i inozemstva. Jedan od osnovnih problema
s kojima se susreCe gospodarska politika svake drzave je kako rjeSavati
konflikte povezane s istodobnim ostvarivanjem unutrasnje i vanjske
ravnoteze, pri ¢emu pojam unutrasnje ravnoteze podrazumijeva posebno
visok stupanj gospodarskog rasta i punu zaposlenost. Vanjsku ravnotezu
predstavlja uravnotezenost platne bilance odnosno izjedna¢enost ponude i
potraznje za devizama na deviznom trzistu.

S obzirom na to da platna bilanca uvijek osigurava izjedna¢enost ponude i
potraznje za devizama, svaka se nekonzistentnost izmedu unutradnje i
vanjske gospodarske ravnoteze odrzava u udaljavanju drzave od unutrasnjeg
tecCaja.

Povrdno promatrajuci, promjena deviznog te€aja ne znadci nidta drugo nego
promjenu omjera po kojoj se jedna valuta mijenja za drugu. Medutim, ta
promjena se preko transmisijskin mehanizama, s razli€itim vremenskim
odmakom i s razli€itim intenzitetom utjeCe na gotovo sve kljuéne segmente
nacionalnog gospodarstva. Promjenom deviznog te€aja se ostvaruje posve
novi sustav ekonomskih odnosa u gospodarstvu, a poznavanje tih
mehanizama je nuzno potrebno u analizi medunarodne ekonomije.

5.1. DEFINICIJE DEVIZNIH TECAJEVA

5.1.1. Nominalni bilateralni devizni tecaj

Devizni te€aj koji se uobi¢ajeno objavljuje u medijima je nominalni bilateralni
devizni te€aj. On odreduje koliko se jedinica jedne valute moze kupiti na
deviznom trzistu s jedinicom neke druge valute. Drugi rije€ima, bilateralni
nominalni devizni te€aj je cijena jedne valute izrazena u drugoj valuti,
odnosno moze se izraziti:



direktnom kotacijom: vrijednost jedinice stranog novca, izrazenog brojem
jedinica domaceg novca —
Ukoliko je HRK domaca valuta, a EUR strana valuta,
30. ozujka 2007. godine trebalo je za kupovinu 1 EUR
izdvojiti 7,382 HRK

indirektnom kotacijom: vrijednost jedinice domaceg novca, izrazenog brojem
jedinica stranog novca —
Ukoliko je HRK domaca valuta, a EUR strana valuta,
30. ozujka 2007. godine trebalo je za kupovinu 1 HRK
izdvojiti 0,135 EUR

Iz obje je definicije razvidno da su ova dva nadina izrazavanja deviznog te€aja
samo medusobne reciproéne vrijednosti. U praksi se pretezno koristi direktna

kotacija, uz izuzetak GBP. U Hrvatskoj se prakticno uvijek koristi direktna
kotacija.

Grafikon 5.1. Nominalni dnevni te€aj HRK prema EUR i USD od 01.01.2002.
do 16. 02.2007.
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5.1.2. Realni bilateralni devizni tec€aj

Realni bilateralni devizni teCaj je nominalni devizni te€aj izmedu valuta dviju
drzava koji uzima u obzir i promjene cijena u dvije promatrane drzave.
lzrazava se u obliku indeksa, koji se izraCunava prema jednakosti:



gdje je  S;—indeks realnog bilateralnog deviznog tecaja
s — nominalni bilateralni devizni te€aj, izrazen u obliku indeksa
p —indeks cijena u drugoj drzavi
p — indeks cijena u domacoj drzavi

Gibanje indeksa bilateralnog realnog deviznog te€aja odrazava mijenjanje
konkurentske sposobnosti drzave u odnosu prema bilateralnom partneru. Pod
pretpostavkom da je te€aj odreden direkitnom kotacijom opadanje ovog
indeksa znaci gubitak konkurentske sposobnosti te drzave u odnosu na
partnera. Naravno, obrnuti slu€aj kada se indeks povecava pokazuje realnu
deprecijaciju valute i poboljSanje konkurentske sposobnosti drzave.



Prikaz 5.1.: Primjer izraCuna realnog bilateralnog deviznog te€aja

Nominalni In_delTs Indeks cijena | Indeks cijena Indleks
Viemenske | bilaterani | (oo | uHnatskol | ultali ) ol d
tocke | devizni tecaj deviznogg (1=100) (1=100) deviznogg
teCaja teCaja
1 100 100 100 100 100
4 90 el 130 117 81
5 75 75 150 125 63

U prvom razdoblju, dakle izmedu vremenskih tocki 1 i 2 nominalni te€aj se nije
promijenio, zbog €ega je i indeks nominalnog teCaja ostao nepromijenjen. U tom je
razdoblju doslo do razli¢itih stupnjeva rasta cijena u promatranim drzavama. Dok su cijene
u Njemackoj ostale nepromijenjene, u Hrvatskoj su se povecale za 20%. To znaci da je pri
nepromijenjenom nominalnom te€aju doslo do realne aprecijacije HRK prema EUR u visini
od 17%, a time i do snizenja konkurentnosti hrvatske robe u odnosu na njemacku robu.
Realna aprecijacija HRK, odnosno snizenje konkurentnosti hrvatske robe u usporedbi s
njemackom se ogleda u snizavanju indeksa realnog bilateralnog deviznog tecaja.

U drugom razdoblju, dakle izmedu vremenskih tocki 2 i 3, cijene su u Hrvatskoj
stagnirale, dok su u Njemackoj narasle za 20%. Kako je u tom trenutku doSlo do 20
postotne nominalne deprecijacije HRK, oboje je zajedno rezultiralo s iznimno snaznom
realnom deprecijacijom HRK prema EUR, odnosno u povecéanju konkurentske sposobnosti
hrvatske robe u usporedbi s njemackom robom, Sto se vidi iz porasta indeksa realnog
bilateralnog deviznog tec¢aja.

U tre¢em razdoblju, dakle izmedu vremenskih toc¢ki 3 i 4, cijene su u Hrvatskoj rasle, a u
Njemackoj je doslo do snizavanja opc¢e razine cijena u odnosu na prethodnu godinu, te
istodobno i do velike nominalne aprecijacije HRK prema EUR. Zbog navedenih razloga je
doSlo i do bitne realne aprecijacije HRK prema EUR i time do slabljenja konkurentnosti
hrvatske robe u usporedbi s Njemackom. Realna aprecijacija HRK, odnosno smanjenje
konkurentske sposobnosti njemacke robe prema hrvatskoj se vidi u smanjenju indeksa
realnog deviznog tecaja.

Posliednje €etvrto razdoblje nalazi se izmedu to¢ka 4 i 5. U tom su razdoblju cijene
narasle u obje drzave, iako u Hrvatskoj mnogo brze nego u Njemackoj. S obzirom na takav
trend gibanja cijena u obje drzave, dolazi do pada konkurentnosti hrvatske robe.




5.1.3. Nominalni efektivni devizni tecaj

U razdoblju do pocCetka sedamdesetih godina, devizni su se tecCajevi pojedinih
valuta izrazavali gotovo isklju€ivo prema samo jednoj valuti, dakle u obliku
bilateralnog te€aja. Povecano osciliranje deviznih teCajeva pojedinih valuta,
do kojeg je doslo zbog propasti brettonwoodskog monetarnog sustava tijekom
sedamdesetih godina, bilo je osnovni razlog za oblikovanje novih indeksa
deviznog te€aja. Njihov osnovni cilj je mjerenje prosjecnih promjena deviznog
teCaja pojedine valute, ne vise prema samo jednoj valuti, nego u usporedbi s
valutama viSe drzava. Za drzavu koja obavlja ekonomske transakcije s visSe
drzava nije toliko bitno $to se dogada s teCajem njezine valute u odnosu na
pojedinog partnera — to govori bilateralni devizni te¢aj — ve¢ je mnogo vise
zanima $§to se dogada s njezinom valutom u odnosu prema tzv. koSarici
stranih valuta. KoSaricu stranih valuta ¢ine valute najznacajnijih drzava
partnera s razli€itim tezinama.



Prikaz 5.2.: Primjer oblikovanja nominalnog efektivhog deviznog tec¢aja

Pocetna je pretpostavka da Hrvatska 70% svojih ekonomskih odnosa ima s EU, a 30% sa
SAD-om. Za izraCun efektivhog deviznog te¢aja HRK je u tom slu€aju potrebno postaviti u
odnos prema koSarici stranih valuta (EUR i USD) pri Eemu ¢e bilateralni te€aj izmedu HRK i
EUR doprinositi sa 70% tezine cjelokupnom indeksu efektivnog deviznog tecaja, dok ce
bilateralni te€aj izmedu HRK i USD ¢&initi preostalih 30%. Tablica prikazuje konkretan izracun
nominalnoga efektivnog deviznog te€aja za HRK na osnovi hipoteti¢nih deviznih tecajeva
HRK/EUR i HRK/USD.

Indeks nominalnog Indeks nominalnog Indeks efektivhog
Viererale bilatgrglnog deviznog ?ilgteralnog deviznog deviznog te€aja HRK
Teilke te€aja HRK/EUR te€aja HRK/USD (1=100) (1=100)
(1=100)
1 100 100 100
2 100 90 97
3 120 90 111
4 90 80 87
5 75 85 78

Indeks efektivnog deviznog te€aja se racuna prema: Indeks nominalnog bilateralnog
deviznog te¢aja HRK/USD * 0,7 + indeks nominalnog bilateralnog deviznog te¢aja HRK/USD
*0,3

U prvom razdoblju, izmedu to¢ki 1 i 2, je vrijednost HRK u odnosu prema EUR ostala
nepromijenjena, dok je prema USD HRK aprecirala za 10%. Kako EUR ima mnogo vecu
tezinu u indeksu efektivnog te€aja, razumljivo je da je nominalni te¢aj HRK aprecirao samo
3%.

U drugom razdoblju, dakle izmedu vremenskih to¢ki 2 i 3, dogodila se sasvim suprotna
situacija. Sada se vrijednost HRK prema USD ostala nepromijenjena, dok je HRK prema
EUR snazno deprecirala za 20%. Konacni rezultat utjecaja tih promjena u bilateralnim
teCajevima na indeks nominalnog realnog deviznog tecaja je snazna nominalna deprecijacija
koja je po visini (14%) niza od deprecijacije HRK prema EUR.

Za trece razdoblje izmedu vremenskih tocki 3 i 4 je znaCajna aprecijacija HRK prema obje
valute ukljuéene u koSaricu (u odnosu prema EUR 25%, u odnosu prema USD 11%).
Rezultat je naravno i aprecijacija efektivnog deviznog te€aja u visini od 22%. Ta je visina
zbog tezina obje valute u koSarici blize visini aprecijacije HRK prema EUR, nego njegovoj
aprecijaciji prema USD.

U Cetvrtom razdoblju izmedu vremenskih tocki 4 i 5 HRK je aprecirao prema EUR, medutim,
u odnosu prema USD je doslo do deprecijacije. Konaéni uc€inak tih dvaju suprotstavljenih
trendova je daljnja aprecijacija nominalnog efektivnog deviznog tecaja.




Nominalni efektivni devizni teCaj je mjerilo kako se krec¢e devizni teCaj —
aprecira ili deprecira — pojedine valute u odnosu na vagani prosjek valuta
drugih drzava ukljuenih u koSaricu. Te€aj se izrazava u obliku indeksa, pri
¢emu promjene indeksa pokazuju efektivnu aprecijaciju, odnosno
deprecijaciju domace valute u odnosu na izabranu ko$aricu stranih valuta. Za
osciliranje indeksa efektivnog deviznog teCaja se u literaturi Cesto
upotrebljava izraz efektivna aprecijacija, odnosno efektivna deprecijacija.

U prikazu 5.2. je prikazano kako se izracunava indeks nominalnog efektivnog
deviznog tecaja i $to njegova promjena sustinski znaci.

Kretanje nominalnoga efektivhog deviznog te€aja govori o tome kako se giba
— aprecira ili deprecira — valuta odredene drzave u odnosu na ko$aricu stranih
valuta, odnosno u odnosu prema valutama drzava koji su njezini najvazniji
gospodarski partneri. Pod pretpostavkom da je devizni te€aj definiran kao
vrijednost jedinice stranog novca koja je izrazena s brojem jedinica domaceg
novca, opadanje indeksa nominalnoga efektivnhog deviznog te€aja odrazava
aprecijaciju domace valute u odnosu prema vaganoj kosarici stranih valuta,
naravno i obrnuto. Povecavanje nominalnoga efektivnog deviznog tecaja
pokazuje deprecijaciju domace valute u odnosu prema istoj kosarici.

5.1.4. Realni efektivni devizni tecaj

Efektivni devizni te€aj je nominalni indeks, buduc¢i da je izraCunat na osnovi
nominalnih bilateralnih deviznih te€ajeva. Kako bi ovaj indeks postao
uporabljiv za mjerenje medunarodne konkurentnosti drzave, treba ga
prilagoditi na nacin da se pri izraunu uzme u obzir i gibanje cijena, kako u
domacoj drzavi, tako i u drzavama cije su valute uklju¢ene u koSaricu valuta.

Za izraCun realnog efektivnog deviznog te€aja u prvoj fazi treba zbrojiti
indekse gibanja realnih bilateralnih deviznih teCajeva za sve valute, uklju¢ene
u koS8aricu, a u drugoj fazi treba — jednako kao i kod radunanja efektivnog
deviznog te€aja — izraCunati vagani prosjek tih realnih bilateralnih deviznih
teCajeva uz uporabu pondera koji su bili dodijeljeni svakoj od valuta uklju¢enih
u ko8aricu. Ukoliko je npr. inflacija u Hrvatskoj 8%, a vagani prosjek inflacije u
drzavama ukljuc¢enim u kosaricu svega 3%, potom bi nepromijenjen efektivni
devizni te€aj domace valute stvarno znacio 5% realnu aprecijaciju njezine
valute i posliedi€no smanjenje konkurentnosti drzave u toj visini. Kada bi



valuta te drzave u tom istom razdoblju nominalno deprecirala u istom
postotku, dakle 5%, €ime bi nadomjestila razliku u inflacijskim stopama,
konkurentnost drzave bi ostala na nepromijenjenoj razini.

Na formalan nacin je realni efektivni teCaj moguce definirati kao:

gdje je

R:— indeks realnog efektivhog deviznog te€aja

R — indeks nominalnog efektivhog deviznog teCaja (gdje je devizni tecaj
izrazen kao broj jedinica domaceg novca za jedinicu stranog novca)

p* - indeks cijena u inozemstvu

p — indeks cijena u domacoj drzavi.

Snizavanje R; znali smanjenje konkurentske sposobnosti drzave. Drzava ce
biljeZiti vecu stopu inflacije od drzava partnerica, a ta razlika u stopama
inflacije necée biti kompenzirana s nominalnom promjenom deviznog tecaja.
Takvo se snizavanje konkurentnosti drzave ogleda u slabljenju tekuceg dijela
platne bilance.

Uz pretpostavku definiranja deviznog tec€aj kao vrijednosti jedinice stranog
novca izrazenog brojem jedinica domaceg novca, opadanje indeksa realnoga
efektivnog deviznog teCaja izrazava realnu efektivhu aprecijaciju domace
valute odnosu prema ponderiranoj koSarici stranih valuta, kao i smanjenje
medunarodne konkurentnosti drzave. Naravno, vrijedi i obrnuto. Poveéavanje
indeksa realnog efektivnog deviznog te€aja drzave govori o realnoj efektivnoj
deprecijaciji odnosno smanjenju vrijednosti domace valute u odnosu na
koSaricu valuta, te time dovodi i do poboljSanja medunarodne konkurentnosti
drzave u medunarodnom poslovanju. Valute koje su realno aprecirale prema
baznom razdoblju su precijenjene, i obrnuto, valute koje su realno efektivno
deprecirale su podcijenjene.



5.2. '[R2I§NO ODREDIVANJE DEVIZNOG TECAJA -
CISTI FLEKSIBILNI DEVIZNI TECAJ

Cisti fleksibilni devizni te¢aj se oblikuje iskljugivo djelovanjem trzisnih sila
(dakle ponude i potraznje) bez bilo kakvog utjecaja drzave. Prije svega, ovo je
teorijski sustav koji je vrlo rijetko prakti¢no koristen.

5.2.1. Krivulje ponude i potraznje za devizama

Osnovno je ishodiSte ovoga sustava deviznih teCajeva da je u uvjetima
djelovanja slobodnog trziSta moguce devizni te€aj proucavati na isti nacin kao
i cijenu bilo koje druge robe, dakle ponudom i potraznjom za devizama. Tecaj
odredene valute (npr. HRK) bit ¢e odreden sjeciStem ponude i potraznje za
HRK.

Poduzeca, pojedinci, banke i vlada su u Hrvatskoj glavni subjekti ponude i
potraznje za devizama na bilateralnom deviznom trZidtu. Svi ti subjekti nude
HRK u zamjenu za EUR koje koriste za kupovinu robe iz EU, za placanje
kamata i dividendi u EUR, za jednostrane transfere u toj valuti te za razliite
vrste financijskih ulaganja u EUR. Jednako tako su i pojedinci, poduzeca
banke i vlada glavni subjekti potraznje za HRK (ponude EUR) na tom
bilateralnom deviznom trziStu. Svi ti subjekti potrazuju HRK u zamjenu za
EUR na osnovi slijedecih transakcija: hrvatski izvoz u EU, izvoz usluga u EU,
priliev jednostranih transfera u EUR, strane investicije u Hrvatskoj u EUR,
kupovina HRK od strane hrvatske vlade.

Grafikon 5.2.: Odredivanje deviznog te¢aja HRK/EUR
HRK/EUR

7,38

koligina EUR



Na grafikonu 5.2. identificirana je krivulja ponude (S) i potraznje (D). Roba
kojoj se odreduje cijena je HRK, a mjerilo cijene je EUR. Apscisa prikazuje
kolicinu HRK, a ordinata devizni te€aj, odnosno cijenu HRK — dakle domace
valute —izrazene u EUR, odnosno stranoj valuti.

Krivulja S i D na grafikonu 5.2. prikazuje krivulju ponude HRK i potraznje za
tom valutom. Ravnotezna cijena EUR, izrazena u HRK, koja je u tocki e (7,38
HRK za 1 EUR) je cijena pri kojoj se ponuda i potraznja sijeku.

Prije analize faktora koji utjeCu na promjenu deviznog te€aja potrebno je
podrobnije analizirati §to znaci pomak krivulje ponude, odnosno potraznje
(grafikon 5.3). Ukoliko dode do pomaka krivulje potraznje D u desno, to ¢e
prouzrokovati povecanje deviznog te¢aja HRK/EUR u novoj ravnoteznoj tocki
e' (7,46 HRK za jedan EUR). To se naziva deprecijacija domace valute (HRK)
u odnosu prema stranoj valuti (EUR). Domaca valuta je postala jeftinija od
strane valute jer za jednu jedinicu te valute sada treba izdvojiti viSe jedinica
domace valute (7,46) nego prije promjene (7,38). Pri istoj toj promjeni je
strana valute aprecirala prema domacoj valuti, dakle strana je valuta postala
skuplja prema domacoj valuti. Jedinica strane valute sada vrijedi viSe jedinica
domace valute (7,46) nego prije promjene (7,38).

Grafikon 5.3.: Odredivanje deviznog te¢aja HRK/EUR
HRK/EUR

7,46

7,38
7,30

koligina EUR



Pomak krivulje ponude u desno (S4) na grafikonu 5.2. prouzrocit ¢e
snizavanje deviznog te¢aja HRK/EUR u novu ravnoteznu tocku e” (7,30 HRK
za jedan EUR). To znadi aprecijaciju domace valute (HRK) u odnosu prema
stranoj valuti (EUR). Domacda valuta je postala skuplja prema stranoj valuti,
buduci da je za jednu jedinicu te valute sada treba izdvojiti manje domace
valute (7,30) nego prije promjene (7,38). Pri toj istoj promjeni je strana valuta
deprecirala u odnosu na domacu valutu. Jedinica strane valute sada naime
vrijedi manje jedinica domace valute (7,30) nego prije promjene (7,38).

5.2.2. Faktori koji djeluju na promjenu deviznog tec¢aja

Gotovo svi ekonomske promjene u drzavi i/ili njezinom medunarodnom
okruzenju utjeCu na promjenu krivulje ponude i/ili krivulje potraznje za
devizama te posljedi¢no na oblikovanje i mijenjanje deviznog te€aja.

Analizu faktor koji utje€u na promjenu deviznog te€aja je moguce promatrati
na dva nacina:

1. platnobilan€éni nac¢in — analiza utjecaja pojedinih segmenata platne
bilance na devizni tecaj,

2. makroekonomski nacin - analiza utjecaja pojedinih
makroekonomskih indikatora na devizni tecaj

Promjene deviznog tecaja u ovisnosti o promjenama u pojedinim
segmentima platne bilance — Platnobilan¢ni nadin temelji se na sustavhom
prouc¢avanju utjecaja promjena u pojedinim vrstama ekonomskih transakcija u
platnoj bilanci na oblikovanje, odnosno mijenjanje deviznog te€aja. Za takvu
analizu transakcije u platnoj bilance se dijele na one u teku¢em dijelu, racunu
kapitalnih i financijskih transakcija, te u medunarodnim monetarnim
rezervama.

U teku¢em dijelu platne bilance su za proucavanje promjena u deviznom
teCaju posebno znacajne promjene u uvozu i izvozu roba i usluga. Potraznja
za stranom valutom za kupovinu strane robe u usluga je u direkinoj svezi s
promjenom relativnih cijena, kamata, dohotka i nekih drugih faktora, kao npr.
ukusa i preferencija potroSaca. Kod odlu€ivanju o kupovinu strane robe ili
usluga ekonomski subjekti usporeduju inozemne cijene s cijenama
usporedivih domacdih proizvoda. Strani proizvodi najéeS¢e imaju cijene



kotirane u vlastitoj valuti, tko da kod usporedbe cijena treba uzimati u obzir
odgovarajuci devizni te€aj. Sve §to doprinosi relativnom porastu domacih
cijena, kao npr. inflacija u drzavi, smanjit ¢e konkurentnost domace robe Sto
¢e dovesti do povecanja uvoza i povecanoj potraznji za devizama.

Znacajan utjecaj na ponudu i potraznju za devizama imaju i transakcije u
racunu kapitalnih i financijskih transakcija platne bilance (bez medunarodnih
deviznih rezervi). Njihov opseg se u posliednjih 25 godina dramati¢no
povecao kao u apsolutnim iznosima, tako i u usporedbi s opsegom transakcija
u tekué¢em dijelu platne bilance. Danas je opcenito prihvaéena ocjena da
transakcije u raunu kapitalnih i financijskih transakcija platne bilance
pojedinih drzava imaju snazniji utjecaj na devizni te€aj njihovih valuta od
transakcija na teku¢em racunu. Osnovni razlog zbog kojeg dolazi do stalnog
povecanja opsega medunarodnih kapitalnih i financijskih transakcija je
trazenje viSih stopa prinosa na kapital svuda u svijetu, naravno uz
odgovarajuci stupanj rizika tih kapitalnih ulaganja. Nositelji poslovne politike
donose svoje odluke o gibanu kapitala u/iz inozemstva na osnovi razlike
izmedu kamatnih stopa u pojedinim drzavama, na osnovi ocekivanih
promjena gibanja deviznog teCaja, na osnovi drugih makro- i
mikroekonomskih indikatora, te na ocjeni politickog rizika. Koliko je bitan svaki
od navedenih faktora pri odluCivanju svakog pojedinog investitora je u
najvecoj mjeri ovisno o vremenskom horizontu njegove investicije. Odluke o
direktnim inozemnim investicijama se u vecoj mjeri temelje na dugorocnijim
prognozama razvoja pojedinog trziSta, dok su razli¢iti oblici kratkorocnih
ulaganja u prvom redu utemeljeni na ocjeni trenutnog stanja i trenutnih
mogucnosti za zaradu.

Tre¢i segment platne bilance koji ima potencijalno velik utjecaj na gibanje
deviznog teCaja su medunarodne devizne rezerve. Njihovom dodatnom
ponudom na deviznom {rziStu monetarne vlasti pokuSavaju sprijeciti
deprecijaciju domace valute, a dodatno potraznjom za devizama pokuSavaju
sprijeciti njezinu aprecijaciju. U prvom je slu€aju intervencija monetarnih vlasti
na deviznom trzistu ograni€ena opsegom medunarodnih monetarnih rezervi s
kojima raspolazu, a u drugom slu¢aju postoje i mjere protiv procesa gomilanja
deviznih rezervi.

Promjene devizhog te¢aja u ovisnosti o promjenama pojedinih
makroekonomskih indikatora — U okviru makroekonomskog nacina
prouCavanja faktora koji utje€u na devizni te€aj prikazat bit ¢e prikazano na



koji na€in na devizni te€aj djeluju promjene nekih kljuénih makroekonomskih
indikatora kao S$to su inflacija, kamatne stope, dohodak, oc€ekivanja, kao i
neke druge, utje€u na oblikovanje i mijenjanje deviznog te€aja. Prije poCetka
analize potrebno je naglasiti da se uvijek govori o utjecaju pojedinog faktora
na devizni te€aj — za ostale faktore vrijedi pravilo ceteris paribus.

Razlike u_inflacijskim stopama — promjene u stopama inflacije imaju
znacCajan utjecaj na medunarodnu trgovinu, dakle, preko promjena ponude i
potraznje za devizama djeluju na promjene deviznih teajeva. Na poznatom
primjeru EU i Hrvatske pretpostavimo da je u EU doslo do iznenadnog
povecanja inflacije, dok je u Hrvatskoj inflacija ostala nepromijenjena.
Iznenadno povecanje cijena EU utjecat ¢e na te€aj HRK/EUR na dva nacina
(grafikon 5.4).

Grafikon 5.4.: Utjecaj povecanja razlike u stopama inflacije na devizni tecaj
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S jedne ¢e strane to podizanje cijena povecati EU potraznju za hrvatskom
robom i posljediéno povecati izvoz iz Hrvatske u EU. To ¢e se ogledati u
povecanoj ponudi EUR na deviznom trzistu. S druge ¢e strane to podizanje
cijena u EU smanijiti i hrvatsku potraznju za robom iz EU, te ée posljedi¢no
doc¢i do smanjenja uvoza iz EU u Hrvatsku. To ¢e se odraziti na smanjenje
potraznje za EUR. Povecana ponuda EUR i smanjena potraznja za EUR



prouzrocit ¢e smanjenje deviznog te€aja HRK/EUR, dakle deprecijaciju EUR i
aprecijaciju HRK. Ovaj primjer jasno pokazuje da su razlike u stopama
inflacije znacCajan faktor utjecaja na devizni te€aj. Dakle, sve Sto dovodi do
povecanja opce razine cijena u drzavi (npr. rast cijena nafte, veée place, veci
porezi itd.) dovodi do deprecijacije nacionalne valute.

S obzirom na tijesnu povezanost koli€ine novca u opticaju s inflacijom,
nenadano i veliko povecanje koli¢ine novca u opticaju preko povecanja stope
inflacije prouzrokuje deprecijaciju deviznog te€aja. Obrnuto, smanjenje
koli¢ine novca u opticaju prouzroCit ¢e aprecijaciju deviznog te€aja. Ova
sveza pokazuje kako monetarna politika preko kanala cijena utje€e na devizni
teCaj drzave.

Empirijska istrazivanja pokazuju da je upravo relativni odnos gibanja cijena
izmedu dvije drzave dugoro€no izuzetno znacajan faktor utjecaja na devizni
teCaj valuta obje drzave. Drugadije re€eno, devizni teCaj odrazava relativnu
kupovnu mo¢ obje valute, Sto je u teoriji poznato kao paritet kupovne moéi.

Razlike u kamatnim stopama — promjene relativnih kamatnih stopa utjecu
na mijenjanje opsega kapitalnih tokova. To znaci da te promjene imaju
utjecaja na promjene u ponudi i potraznji za devizama i posljedi¢no i na
promjene u deviznom tecaju. Na poznatom primjeru EU i Hrvatske analizirat
Ce se utjecaj kamatnih stopa na devizni te€aj uz pretpostavku da su kamatne
stope u EU narasle, a u Hrvatskoj ostale na nepromijenjenoj razini.

Jednako kao i na primjeru povecanja cijena, tako ¢e i povecanje kamatnih
stopa u EU djelovati na devizni te¢aj HRK/EUR preko dva kanala: Prvo, sada
¢e EU kamatne stope biti atraktivnije za hrvatske investitore te se moze
pretpostaviti da ¢e oni povecati potraznju za vrijednosnim papirima
denominiranim u EUR. Potraznja za EUR-ima ¢e se povecati (grafikon 5.5.).
Drugo, s obzirom na povecanu atraktivhost kamatnih stopa u EU, investitori iz
EU cCe biti manje zainteresirani za kupovinu vrijednosnih papira denominiranih
u HRK. Drugim rije€ima smanijit ¢e se ponuda EUR, koje bi inace prodavali
prilikom kupnje hrvatskih vrijednosnih papira. Poveéana potraznja za EUR i
smanjena ponuda EUR prouzrocit ¢e smanjenje vrijednosti HRK $to znadi
deprecijaciju HRK odnosno aprecijaciju EUR. Ovaj primjer jasno pokazuje da
drzava, koja je povecala svoje kamatne stope u usporedbi s partnerskom



drzavom, moze ocekivati aprecijaciju svoje valute u odnosu prema valuti
druge drzave.

Grafikon 5.5.: Utjecaj razlike u kamatnim stopama na devizni te€aj
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Iskustva u posljednjin 25 godina potvrduju tu povezanost. U prvoj polovici
osamdesetih godina su visoke realne kamatne stope privukle u SAD velike
koli€¢ine stranog kapitala, sto je prouzrocilo aprecijaciju USD u tom razdoblju.
Od 1980. godine do veljate 1985. godine je vrijednost USD narasla s 1,7 na
3,4 prema DEM. Slijedecih su se godina kamatne stope u SAD snizile, Sto je
slijedio i te€¢aj USD. On je do 1989. godine pao na razinu od 1,7 prema DEM.
Jednako je ilustrativan primjer DEM s kraja osamdesetih godina. S ciliem
priviaCenja sredstava potrebnih za financiranje ujedinjenja, Njemacka je tada
znatno povisila svoje kamatne stope. Kapital je poCeo pristizati, a to je bilo
popraceno s aprecijacijom DEM, koja je dosegla vrhunac 1991. godine. Ako je
relativni odnos cijena izmedu dvije drzave — preko svojeg utjecaja na
konkurentnost — od odluCuju¢eg znacenja za oblikovanje bilateralnog
deviznog te€aja na dugi rok, tada je razlika u kamatnim stopama taj faktor,
koji ima kratkoro¢no odlu€ujuci utjecaj na oblikovanje deviznog te¢aja izmedu
valuta obje drzave.



Razlike u razini dohotka — treci faktor koji znacajno utje€e na devizni teCaj je
relativna razina dohotka izmedu drzava. Polazna je pretpostavka velikog
povecanja dohotka u EU i nepromijenjene razine dohotka u Hrvatskoj. To ¢e
imati posljedice za ponudu EUR, ali ne i za potraznjom za EUR (grafikon
5.6.). Zbog viSe razine dohotka u EU potraznja za hrvatskom robom ¢e se
povecati (posljedi€no ¢e narasti izvoz Hrvatske u EU i time ponuda EUR), a
hrvatska ¢e potraznja za robom iz EU ostati nepromijenjena. To znaci da ¢e
ostati nepromijenjen i uvoz iz EU, a time i potraznja za EUR. Rezultat takve
promjene krivulje ponude EUR prouzrogit ¢e smanjenje ravnoteznog deviznog
teCaja HRK/EUR i dakle deprecijacije HRK te deprecijaciju EUR. Taj primjer
pokazuje kako povecani dohodak u drzavi utjeCe na deprecijaciju njezine
valute. Ukoliko se uzme u obzir i posredan ucinak povec¢anog dohotka na
devizni teCaj preko kamatnih stopa, rezultat bi mogao biti drugaciji od
predstavljenog.

Grafikon 5.6.: Utjecaj razlika u dohotku na devizni te€aj
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Oc¢ekivanja - Na osnovi informacija dobivenih iz razli€itih izvora, sudionici na
deviznom trziStu Cesto anticipiraju Sto ¢e se dogoditi s deviznim teCajem
odredene valute i djeluju u skladu s tim o€ekivanjima, jos prije nego $to dode
do promjene deviznog te€aja. Primjerice, neoCekivano povecanje volumena



novca u opticaju dovodi do o€ekivanja o povec¢anju inflacije u drzavi. Kao $to
je poznato, to ¢e prouzrociti oekivanje o deprecijaciji valute. U Zelji da
preduhitre o€ekivanje o promjeni deviznog te€aja, sudionici na deviznom
trzistu ¢e zapoceti prodavati tu valutu, ¢ime ¢e doprinijeti daljnjoj deprecijaciji,
jo$ i ranije nego Sto je doslo do porasta stope inflacije. Sli€nu ée reakciju na
trzistu, dakle povecanu ponudu valute, potaknut ¢e sve druge informacije, npr.
Informacije o znatnom povecanju placa ili informacije o povecéanju drugih
troSkova proizvodnje koji ¢e su prouzroc€ila o¢ekivanja o deprecijaciji valute.

Mnogi institucionalni investitori se odluCuju o valutnoj strukturi svojih
investicija na osnovi predvidenih gibanja inflacije i kamatnih stopa u pojedinim
drzavama. Npr. Pocet ¢e investirati u SAD-u ako budu ocekivali povecanije
SAD-ovih kamatnih stopa. To ¢e prouzrociti povecani priliv stranog kapitala u
drzavu, dakle, povec¢anu potraznju za USD koja ¢e prouzroditi aprecijaciju
USD. Ukoliko kupuju USD prije stvarnog povecanja vrijednosti te valute, mogu
u cijelosti iskoristiti aprecijacije te valute buduéi da u nju investiraju prije njene
stvarne promjene. Premda se njihovo ocekivanje mozda necée ispuniti
¢injenica je da oCekivanja utjeCu na promjenu deviznog te€aja. OCekivanja
naime motiviraju pojedine sudionike na deviznom trziStu da kupuju, odnosno
prodaju devize prije stvarne promjene deviznog te€aja u o€ekivanju njegove
promjene.

Transakcije na deviznom trziStu dakle omogucuju medunarodne tijekove roba
i usluga te medunarodne tijekove kapitala. Iskustvo pokazuje da su
transakcije u teku¢em dijelu platne bilance manje osjetljive na promjene na
osnovu kojih bi bilo moguée predvidjeti promjene u deviznim te€ajevima.
Upravo suprotno vrijedi za neke vrste transakcija na raCunu kapitalnih i
financijskih transakcija platne bilance. Utjecaj informacija na osnovu kojih je
moguce predvidjeti gibanje deviznih te€ajeva je od velikog znacaja na odluku
koji ¢e valutu investitori kupiti. Ukoliko te informacije stvarno djeluju na
ponudu i potraznju za odredenom valutom, potom stvarno utje€u na promjenu
deviznog te€aja. Bas su Spekulacije u svezi s predvidanjem gibanja deviznog
teCaja jedan od klju¢nih razloga za velike oscilacije tih te€ajeva u posljednja
dva desetljeca.

U sklopu diskusije o o€ekivanjima kao faktoru utjecanja na devizni te€aj treba
naglasiti jo§ jedan specifiCan primjer. Sam trend aprecijacije (deprecijacije)
odredene valute mozZe prouzrociti oCekivanja o daljnjoj mijenjanju deviznog
teCaja u istom smjeru. U takvoj situaciji ¢e pojedini sudionici na deviznom



trziStu — oni koji djeluju kao Spekulanti — kupovati (prodavati) tu valutu u
oCekivanju realizacije profita i takvim svojim djelovanjem doveli do daljnje
aprecijacije (deprecijacije) deviznog tec€aja.

Drugi faktori - Slijede¢a skupina faktora koji mogu utjecati na oblikovanje i
mijenjanje deviznih te€ajeva su razli€iti politicki i psiholoski faktori. Poznati su
brojni slu€ajevi u povijesti kada je razvoj politiCkin dogadaja uzrokovao
promjene teCaja pojedine valute. Izbijanje politickih kriza u pojedinim
dijelovima svijeta obi¢no je popraceno s odlivom kapitala iz takvih drzava —
dakle deprecijacijom valute — u "sigurne" drzave, Sto djeluje na aprecijaciju
njihovih valuta. To je jedan od kljuénih razloga zasto USD aprecira pri
izbijanju svake regionalne krize u svijetu. Na sli€an nacin utjeCu na gibanje
deviznog tecaja i psiholoski faktori. Primjer toga su npr. skandali koji se
sporadi¢no javljaju u pojedinim drzavama i prouzrokuju odliv kapitala iz te
drzave i posljedi¢nu aprecijaciju njezine valute.

Kao $to je razvidno iz navedene analize, prakticno svi dogadaji u pojedinoj
drzavi, npr. promjene u produktivnosti, promjene placa ili promjene cijena
energije zajedno s mjerama ekonomske politike u toj drzavi utje€u na cijene,
kamatne stope i dohodak kao tri klju¢na makroekonomska indikatora. Te
promjene utjeCu na ponudu i potraznju za devizama i odluCujuce djeluju na
oblikovanje i mijenjanje deviznog te¢aja. Pored toga, na ponudu i potraznju za
devizama utjeCu i drugi faktori, medu koje je moguée uvrstiti i oCekivanja te
politicke i psiholoSke faktore. Slika 5.1. daje shematski prikaz utjecaja
razli¢itih faktora ne devizni tecaj.

Slika 5.1. Utjecaj razli¢itih faktora na trziSni devizni te€aj

Ekonomski dogadaji:

e Promjena produktivnosti
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Politicki faktori
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¢ Monetarna Ocekivanja
e Fiskalna




Pri analizi faktora koji utjeCu na devizni te€aj potrebno je naglasiti kako do tih
promjena dolazi zbog relativnih promjena u pojedinim makroekonomskim
indikatorima izmedu dvije drzave. Ako primjerice cijene i/ili kamatne stope i/ili
dohodak narastu (opadnu) jednakomjerno u obje drzave, utjecaji tih promjena
na ponudu i potraznju za devizama bit ¢e identi¢ni u obje drzave. Dakle nece
dodi ni do kakve promjene u bilateralnom deviznom te€aju, odnosno u odnosu
izmedu valuta obje drzave.

Pored toga, potrebno je jo§ jednom naglasiti da su svi utjecaji pojedinog
faktora na ponudu i potraznju za devizama analizirani pod pretpostavkom
ceteris paribus.

Drugi je vazan zakljuCak ovoga poglavlja da ¢e se u uvjetima CcCistog
fleksibilnog deviznog te€aja ravnotezni devizni te€aj oblikovati u tocki sjecista
krivulja trziSne ponude i potraznje za devizama, dakle krivuljama na koje
drzavne intervencije nisu utjecale. To dovodi do povratka u diskusiju o platnoj
bilanci gdje je reCeno: "ako monetarne vlasti na deviznom trzistu ne
interveniraju s prodajom/kupovinom deviza, medunarodne su rezerve drzave
nepromijenjene". Dakle, u sustavu Cisto fleksibilnog deviznog te€aja se
ravnoteza platne bilance osigurava promjenom deviznog te€aja. U tom
sustavu deviznog teCaja ¢e promjene u deviznom teCaju osigurale
nepromijenjen opseg medunarodnih deviznih rezervi.

5.3. ODREDIVANJE DEVIZNOG TECAJA | INTERVENCIJA
DRZAVE - SUSTAV CISTOG FIKSNOG | SUSTAV
"HIBRIDNOG" DEVIZNOG TECAJA

U prethodnom je poglavlju analizirano odredivanje deviznog te€aja u sustavu
Cisto fleksibilnog (engl. system of clean floating). Osnovni je cilj ovoga
poglavlja analizirati drugi sustav deviznog tecaja, za kojeg je znacajno da ga
drzava svojom intervencijom odrzava na odredenoj fiksno odredenoj razini.

5.3.1. Osnovna logika sustava fiksnog i sustava "hibridnog" deviznog
tecaja

Kao $to i samo ime govori, sustav Cisto fiksnog deviznog te€aja ne dozvoljava
Ceste promjene deviznog te€aj, dakle u ovisnosti o ponudi i potraznji za
devizama. Umjesto toga, taj sustav od drzave trazi fiksiranje vrijednosti svoje



valute, odnosno odredivanje sluzbenog tecaja tj. njegovu paritetnu vrijednost.
U stvarnosti to znadci definiranje vrijednosti svoje valute u odnosu prema nekoj
mjeri vrijednosti, koja je u proslosti bila najéeSce zlato ili dolar, ali moze biti i
neka druga medunarodno znacajna valuta ili koSarica valuta. Pored toga,
odreduje se i najveca granica odstupanja u odnosu na paritetnu vrijednost.
Ukoliko se krivulja ponude deviza i/ili krivulja potraznje za devizama pomice
na taj nacin da se ravnotezni devizni te€aj podigne/smanji na gornju/donju
granicu dozvoljenog raspona gibanja deviznog teCaja, drzava mora
intervenirati na deviznom trziStu i na taj nacin zadrzati devizni te¢aj u okviru
dozvoljenog raspona.

Ukoliko je ravnotezni te€aj ispod donje dozvoljene granice, centralna ce
banka intervenirati na deviznom trziStu s dodatnom kupovinom deviza (pomak
krivulje potraznje za devizama u desno) i to u opsegu koji brani donju
dozvoljenu granicu gibanja te¢aja. Kupovina deviza od strane centralne banke
znacCi povecanje njezinih deviznih rezervi, kao i obrnuto.

Grafikon 5.7. Interveniranje centralne banke u sustavu Cisto fleksibilnog
deviznog te€aja — primjer prevelike ponude deviza
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Na grafikonu 5.7. shematski je prikazano navedena situacija u slucaju
deviznog te€aja HRK/EUR, pri ¢emu je HRK domaca valuta. Polazna je
pretpostavka poveéanja ponude EUR na deviznom trziStu, zbog Cega se
krivulia S pomakne u desno. U sustavu Cisto fleksibilnog deviznog tecaja
devizni te€aj bi se pomaknuo iz tocke e (7,38 HRK = 1 EUR) u tocku €' (7,26
HRK = 1 EUR) sto znaci da je HRK aprecirala. Ukoliko je drZzava u sustavu
Cistog fiksnog deviznog te€aja donijela odluku da te€aj ne smije pasti ispod
odnosa 7,30 HRK za 1 EUR na trzistu ¢e se pojaviti prevelika koli¢ina EUR u
veli¢ini a-b. Centralna banka intervenira na trzistu dodatnom potraznjom za
devizama u visini a-b, ¢ime se krivulija DD pomakne u desno. Kupljeni EUR
predstavlja povecanje deviznih rezervi centralne banke.

Ukoliko trzisni te€aj naraste iznad gornje dozvoljene granice, centralna banka
Ce intervenirati na deviznom trziStu na suprotan nacin, dakle, dodatnom ¢e
kupovinom deviza djelovati na pomak krivulje ponude u desno. Centralna ¢e
banka prodati toliko deviza koliko je potrebno kako bi teCaj povratila u
dozvoljene granice, dakle na gornju dozvoljenu granicu gibanja te€aja. To je
moguce pod pretpostavkom da centralna banka raspolaze s dovoljno deviznih
rezervi.

Grafikon 5.8. prikazuje navedenu situaciju gdje se potraznja za EUR
poveCava zbog Cega se krivulja DD pomie u desno. U sustavu Cistog
fleksibilnog deviznog te€aja, te€aj bi se pomaknuo s tocke e (7,38 HRK = 1
EUR) na to¢ku e" (7,60 HRK =1 EUR), Sto znac€i da je kuna deprecirala. Kako
u sustavu fiksnog deviznog te€aja te€aj ne smije narasti iznad 7,46 HRK za 1
EUR (dozvoljeni raspon + 1%) na trzistu se pojavljuje manjak EUR u iznosu c-
d. U tom slu€aju centralna banka intervenira u obliku dodatne ponude EUR na
deviznom trzistu u visini c-d. EUR se crpe iz deviznih rezervi.



Grafikon 5.8.: Interveniranje centralne banke u sustavu Cistog fiksnog
deviznog te€aja — primjer prevelike potraznje za devizama
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U sustavu Cistog fleksibilnog deviznog tecaja je devizni te€aj (dakle njegova
paritetna vrijednost) definirana odlukom nadleznih drzavnih organa, a
centralna je banka obvezna drzati devizni te€aj u okviru raspona koji je bio
odreden paralelno s prihva¢anjem paritetne vrijednosti. To dakle znaci da u
sustavu Cistog fleksibilnog deviznog te€aja nije moguce ocekivati automatsko
izjednacenost ponude i potraznje za devizama, kao $to je to slu¢aj kod €istog
fleksibilnog deviznog te€aja. U sustavu Cistog fiksnog deviznog tec€aja tu ulogu
preuzimaju devizne rezerve drzave, odnosno mijenjanje njihovog obujma.
Devizne rezerve moraju ispuniti razliku u slu¢aju prevelike ponude deviza na
trzistu kao i u slu€aju prevelike potraznje za devizama.

U sustavu Cistog fleksibilnog deviznog tecCaja deficit/suficit platne bilance
rezultira deprecijacijom, odnosno aprecijacijom valute, dok devizne rezerve
ostaju nepromijenjene, dok se u sustavu fiksnog deviznog te€aja deficit/suficit
ogleda u smanjenju ili poveanju opsega deviznih rezervi. Za sustav
upravljanog deviznog tecaja vrijedi da se on nalazi negdje izmedu tih dvaju
ekstrema. U tom sustavu se vanjska neravnoteza drzave, izrazena



deficitom/suficitom platne bilance, djelomi¢no odrzava u promjeni te€aja, a
djelomi€no u promjeni deviznih rezervi.

5.3.2. Razlozi za interveniranje drzave na deviznom trzistu

Devizni te€aj je jedna od najznacajnijih cijena u drzavi, budué¢i da povezuje
domace gospodarstvo s gospodarstvima svih drugih drzava. Kao takav, ima
velik utjecaj na konkurentnost drzave u medunarodnom poslovanju. Sustav
Cistog fleksibilnog deviznog te€aja u kojem se devizni te€aj mijenja u ovisnosti
od ponude i potraznje privatnog sektora i drzava za devizama ima
potencijalno razliite negativhe posljedice na gospodarstvo. Prvo, velike
oscilacije deviznih teajeva donose dodatnu nesigurnost u ekonomskim
transakcijama s inozemstvom. Drugo, velike oscilacije deviznih te€ajeva mogu
prouzrociti stvarne probleme u proizvodnji posebno u segmentu gospodarstva
koji izvozi i nalazi se u konkurentskoj bitci s proizvodacima iz drugih drzava
svijeta. Oba razloga Cesto vrSe pritisak na nadlezne organe u drzavi prema
intervencijama na deviznom trzistu u cilju stabilizacije tecaja.

Razloge interveniranja centralne banke je moguce razvrstati u tri osnovne
skupine:

Smanjivanje oscilacija deviznog te¢aja — ukoliko centralna banka smatra
negativnim Ceste promjene deviznog te€aja, moze intervenirati na deviznom
trzistu s namjenom smanjenja amplitude promjena. Intervencija centralne
banke usmjerena je "rezanju" vrhova i dolina amplituda ¢ime i cijeli te€ajni
ciklus ima manje oscilacije. Pored toga, takve intervencije centralne banke
smanijuju i zabrinutost na financijskim trzistima i time mogucnost Spekulativnih
prodaja ili kupnja deviza.

Uspostavljanje implicithe granice osciliranja deviznog te€aja — centralne
banke nekih drzava poku$avaju drzati devizni te€aj svoje valute u okviru
nesluzbeno odredenih, odnosno implicitnih granica.

Odzivanje na izvanredne dogadaje — centralne banke mogu intervenirati na
trziStu u cilju zastite svoje valute pred privremenim izvanrednim razmjerima na
deviznom trzistu. Takvo ponaSanje centralne banke je u biti namijenjeno
neutralizaciji potencijalnih promjena deviznog tecaja do kojih bi doSlo zbog
Spekulativnog djelovanje nekih subjekata na deviznom trzistu.



Bez obzira na razlog za intervenciju centralne banke na deviznom trzistu, te
intervencije nemaju dugotrajnog ucinka na promjenu deviznog te€aja — dakle,
formiranje deviznog te€aja ovisi prvenstveno o ponudi i potraznji za devizama,
a intervencije centralne banke su samo privremenog ucinka. Osnovna je
logika intervencija centralne banke na deviznom trziStu smanjivanje
negativnih u€inaka oscilacije deviznih te€ajeva na gospodarstvo.

5.3.3. Oblici intervencije drzave na deviznom trzistu

Centralna banka ima mnoge nacine intervencije na deviznom trzistu, ali je
njihova znacajka uvijek ista, a to je povecati ponudu, odnosno potraznju za
devizama na deviznom trziStu i na taj nacin utjecati na visinu deviznog te¢aja
domace valute. U tom je smislu nacine intervencije centralne banke moguce
svrstati u dvije velike skupine, neposredne i posredne intervencije.

Neposredne intervencije na deviznom trzistu - Neposrednim intervencijama
centralna banka neposredno utjeCe na formiranje deviznog te€aja. To Cini
pomocu intervencija na tome trZistu u obliku dodatne ponude deviza (ako Zeli
sprijeCiti devalvaciju valute u sustavu fiksnog deviznog tecaja odnosno
deprecijaciju valute u sustavu upravljanog deviznog tec€aja) ili u obliku
dodatne potraznje za devizama (ako Zeli sprijeciti revalvaciju valute u sustavu
fiksnog deviznog te€aja odnosno aprecijaciju valute u sustavu upravljanoga
fleksibilnog deviznog tecCaja). Takve su intervencije najucinkovitije kada su
izvedene u koordiniranoj akciji vise centralnih banaka. Ukoliko vise centralnih
banaka djeluje uskladeno u smjeru smanjenja (povecanja) vrijednosti
odredene valute, to ¢e imati vedi utjecaj na promjenu vrijednosti odredene
valute od djelovanja samo jedne centralne banke. Poznat je slucaj takvog
dogovora centralnih banaka tzv. slu€aj "Plaza", sklopljen izmedu centralnih
banaka industrijski najrazvijenijih drzava svijeta sklopljen 1985. godine.

Neposredne intervencije centralne banke na deviznom trzistu imaju oblik
"nesterilizirane" ili "sterilizirane" intervencije.

"nesterilizirane” _intervencije: takav oblik intervencije predstavlja intervenciju
centralne banke koja svojim mjerama ne reagira na promjenu koliine novca
u opticaju koju uzrokuje njezina intervencija na deviznom trzistu. U slucaju
"nesteriliziranin" intervencija centralna banka dakle ne sprjeCava niti
smanijivanje koli¢ine novca u opticaju (do kojega dolazi kada centralna banka




u zelji za sprjeCavanjem deprecijacije domace valute prodaje devize na
deviznom trziStu) niti povecanje koli¢ine novca u opticaju (do kojega dolazi
kada centralna banka u Zelji za sprje€avanjem aprecijacije domace valute
kupuje devize na deviznom trziStu). Smanjena /povecana koli¢ina novca u
opticaju ¢e uzrokovati uz pretpostavku ceteris paribus smanjenje/povecanije
inflacije. Dakle, intervencija centralne banke nece utjecati samo na promjenu
deviznog tecaja, Sto je bio njezin osnovni cilj, ve¢ ¢e imati i drugi ucinak,
odnosno utjecaj na inflaciju.

"sterilizirane" _intervencije: one imaju za cilj neutralizirati ucinak
"nesterilizirane" intervencije na inflaciju, te se centralne banke Cesto odlucuju
za drugaciji oblik intervencije na deviznom trzidtu, kojom pokuSavaju anulirati
potencijalno negativne ucinke. Osnovna znacajka "sterilizirane" intervencije
na deviznom trziStu je u tome da centralna banka intervenira na deviznom
trzistu na takav nacin da istovremenim mjerama ekonomske politike sprijeci
(sterilizira) utjecaj te intervencije na promjenu koli€ine novca u opticaju.

Ukoliko drzava Zeli sprijeciti aprecijaciju svoje valute i istovremeno
onemoguciti povecanje opsega domaceg novca u opticaju (time i rast inflacije)
svoju ¢e intervenciju na deviznom trziStu (u tom slu€aju kupovinu deviza i
prodaju domace valute) popratiti s instrumentima ekonomske politike kojima
¢e pokusati "izvuci" tu preveliku koli€inu novca iz opticaja. Najuobi€ajenije
mjere koje se koriste u tom slu€aju su tzv. operacije na otvorenom trZistu
(engl. open market operations). U ovom konkretnom slu¢aju to znadi
izdavanje vrijednosnih papira denominiranih u domacoj valuti. Konacan
rezultat te kombinirane operacije je slijedeci:

1. povecéani obujam domacdeg novca u opticaju do kojega je doSlo zbog

kupovine deviza od strane centralne banke se neutralizira i

2. povecaju se devizne rezerve drzave.

Ukoliko drzava Zeli sprijeCiti deprecijaciju svoje valute, logika je njezinog
posredovanja obrnuta. Smanjenje koli€¢ine novca u opticaju do koje dolazi u
slu¢aju "nesterilizirane" intervencije centralne banke centralna banka
sprjeCava obrnutim djelovanjem na deviznom trzidtu, odnosno kupovinom
vrijednosnih papira. Kona¢an rezultat intervencije je u tom slu€aju slijededi:

1. smanjeni obujam domaceg novca u opticaju do kojega je doSlo zbog

prodaje deviza od strane centralne banke se neutralizira i
2. smanjuju se devizne rezerve drzave.



Kada centralna banka Zzeli sprijeCiti deprecijaciju svoje valute, opseg je
njezinih intervencija ogranicen prije svega raspolozivim deviznim rezervama.
U slu€aju sprjeCavanja aprecijacije domacée valute ograni¢enje predstavljaju
prvenstveno moguénosti koje drzava ima za sterilizaciju deviznih priljeva.
Ograni¢enja se postavljaju prvenstveno u obliku trazenja odgovora na pitanje
koliki se obujam vrijednosnih papira moze izdati bez znatnijeg povecanja
kamatnih stopa. Poveéanje kamatnih stopa ne znaci samo povecanje
troSkova za drzavu, ve¢ privla€i i dodatni kapital u drzavu i time dodatni
pritisak na sterilizaciju. Ukoliko se iscrpe mogucnosti za sterilizaciju priliva
deviza, drZzava ima na raspolaganju uvodenje mijera ograni¢enja priljeva
kapitala u cilju spreCavanja aprecijacije domace valute.

Posredne intervencije na deviznom trzistu — Pored direkinog nacina
intervencije na deviznom trZiStu, centralna banka moze intervenirati i
aktivnostima koje na posredan nacin utjeCu na ponudu i potraznju za
devizama, a posljedi¢no i na devizni teCaj. Monetarna i fiskalna politika su dva
glavna indirektna oblika intervencije na deviznom trzistu.

Monetarna politika — Putem monetarne politike, odnosno njezinog utjecaja na
kamatne stope, centralna banka utjeCe na devizni te€aj. Ukoliko centralna
banka zeli sprijeciti daljnju deprecijaciju svoje valute moze to uciniti zapocCevsi
prodaju drzavnih vrijednosnih papira na otvorenom trzistu. Povec¢anje ponude
tih vrijednosnih papira snizava njihovu cijenu i pove¢ava kamatne stope. ViSe
kamatne stope u drzavi privlace inozemne kupce vrijednosnih papira i utjecu
na povec¢anu ponudu deviza. Istodobno vise kamatne stope smanjuju interes
rezidenata za investiranjem u inozemstvu, ¢ime dolazi do smanjenog opsega
potraznje za devizama na deviznom trZistu. Rezultat pomicanja obje krivulje je
za centralnu banku Zzeljeni smjer kretanja deviznog teCaja u smijeru
spre€avanja daljnje deprecijacije domace valute, odnosno njezina aprecijacija.
Za obrnutu politiku na otvorenom trziStu, odnosno kupovinu vrijednosnih
papira se banka odlucuje kada Zeli sprijec€iti daljnju aprecijaciju svoje valute.

Posredna intervencija centralne banke na deviznom trziStu uporabom
monetarne politike, dakle preko povecanja/smanjenja kamatne stope je
neposredno povezana s promjenom cijena u drzavi. S obzirom da i inflacija i
deflacija prouzrokuju znacajne gospodarske probleme u drzavi, time je
ogranicen i prostor kojeg ima monetarna politika pri svom utjecaju na devizni
tecaj.



Fiskalna politika - S obzirom na navedene probleme kod uporabe monetarne
politike u cilju upravljanja deviznim te€ajem, vlade se Cesto koriste fiskalnom
politikom. Pojam fiskalne politike se u ovom smislu koristi i na promjene u
razini potroSnje drzave kao i razini oporezivanja njezinih rezidenata, ali i na
kretanje proracunskog deficita/suficita koji je rezultat tih promjena. Vlada
drzave koja Zzeli sprijeciti devalvaciju svoje valute mora voditi restriktivhu
fiskalnu politiku. Pod time se podrazumijevaju one mjere ekonomske politike
koje vode k smanjivanju proracunskog deficita i povecanju proracunskog
suficita. Drugim rijeCima, to znaci ograni€avanje rasta proracunskih izdataka,
povecanje poreza ili kombinaciju obje mjere. U uvjetima restriktivne fiskalne
politike smanijit ée se obujam ukupne potraznje, a time i obujam potraznje za
uvozom. Posljedica toga je pomicanje krivulje potraznje za devizama u lijevo i
Zeljena aprecijacija deviznog te€aja. Ekspanzivna fiskalna politika prouzrodit
¢e posve drukgiji tijek dogadaja koji ¢e dovesti do deprecijacije deviznog
tecCaja.

Kao $to je navedeno, fiskalna politika ne utje€e na promjenu deviznog tecaja
samo posredno, dakle preko njezinog utjecaja na visinu kamatnih stopa, veé
je njezin utjecaj na devizni te€aj i neposredan. Preko promijenjenog obujma
potraznje za uvozom fiskalna politika neposredno utje€e na opseg potraznje
za devizama i na taj nacin i na visinu deviznog teCaja. Vodenjem fiskalne
politike drzava ima vise moguénosti za u€inkoviti utjecaj na devizni te€aj, nego
je to slu€aj kod monetarne politike. Pri tome se ne podcjenjuju teskocée koje
drzava ima prilikom uvodenja nepopularnih mjera kao $to su ograniCavanje
proracunskih izdataka i povecanje poreza.

Drugi oblici intervencije - U ovu skupinu intervencija ubrajaju se razliciti oblici
javnog komuniciranja predstavnika nadleznih drzavnih organa, posebno
centralne banke i vlade kojim se Zeli javno najaviti kakve mjere ¢e se uvesti u
cilju usmjeravanja deviznog te€aja u Zeljenom smjeru. Osnovna je namjena te
takvog javnog komuniciranja utjecati na oCekivanja sudionika na deviznom
trziStu glede gibanja deviznog te€aja u buduénosti i na taj nacin utjecati na
njihovo stvarno ponasanje glede kupnje i prodaje deviza. Npr. §to ¢e se
dogoditi s valutom koja je prije odredenog vremena deprecirala i za koju
trzisSte oCekuje da ¢e i dalje deprecirati. Takvo oc€ekivanje ¢e na trziStu
prouzroCiti dodatnu ponudu domace valute (a to znadi i dodatnu potraznju za
devizama) i posljedi¢no joS vecu deprecijaciju valute. Zbog odstranjivanja ili
barem smanjivanja negativnih ucinaka tih olekivanja se nadlezne vlasti




odlu€uju na informiranje ekonomskih subjekata na deviznom trzistu o tome da
je cilj drzave zaustaviti nekontrolirano opadanje te€aja domace valute.

Sudionici na deviznom trzistu znaju da vlasti mogu utjecati na gibanje
deviznog te€aja. Hoce li subjekti na deviznom trziStu vjerovati takvoj izjavi
sluzbenog predstavnika drzave ovisi o stvarnoj makroekonomskoj situaciji u
drzavi, raspolozivosti deviznih rezervi te 0 mnogim drugim faktorima, ukljucivsi
i kredibilitet vlasti. Ukoliko takve izjave ocjene vjerodostojnima, prestat ¢e s
kupovinom strane valute §to ¢e zaustaviti trend deprecijacije domace valute,
mozda i bez intervencije drzave na njemu. Ako izjavi ne budu vjerovali, trend
smanijivanja vrijednosti valute ¢e se nastaviti.

Problem ovoga nacina utjecaja na devizni te€aj je u tome da je ucinkovit samo
tada ako sudionici na deviznom trziStu vjeruju nadleznim vlastima preko dva
nacina: prvo, imaju li potencijal za intervenciju u obliku deviznih rezervi i
drugo, hoce i tj. potencijal stvarno uporabiti. Iskustva iz posljednjih
financijskih kriza pokazuju da vlasti ¢esto nisu imali ispunjen jedan ili oba
uvjeta, te stoga nisu niti mogli realizirati ono Sto su najavljivali u izjavama. U
takvim situacijama slabog kredibiliteta nosioca ekonomske politike njihove
izjave o budu¢im mjerama na podrucju deviznog teCaja nemaju prave tezine i
trziSte ih jednostavno ignorira. Time je izgubljena i potencijalna moguénost
stvarnog utjecaja na devizni te€aj putem izjava nadleznih drzavnih organa.

5.4. ARGUMENTI ZA | PROTIV POJEDINIH SUSTAVA
DEVIZNIH TECAJEVA

Do sada su bili prezentirana dva sustava deviznih te€ajeva. Prvo, sustav
fleksibilnih deviznih te€ajeva i drugo, sustav fiksnih deviznih te€ajeva. U ovom
¢e poglavlju biti analizirani elementi za i protiv jednog, odnosno drugog
sustava deviznih teCajeva. Pri tome treba upozoriti da pojedini argument u
prilog jednom sustavu deviznih te€ajeva nije ujedno i argument protiv drugog
"Cistog" sustava deviznog tec€aja.

5.4.1. Sustav ¢istog fleksibilnog deviznog tecaja

Za ovaj je sustav deviznog teCaja znaCajno da ce vanjskotrgovinsku
neravnotezu drzave (dakle, suficit ili deficit) automatizmom anulirati s



aprecijacijom ili deprecijacijom deviznog tecaja, bez bilo kakve intervencije
drzave na deviznom trziStu i bez bilo kakve promjene u volumenu njezinih
deviznih rezervi.

Od pet navedenih argumenata u korist uvodenja Cistog fleksibilnog deviznog
teCaja prva dva govore o tome kako je ovaj sustav deviznih teajeva bolji od
sustava fiksnih deviznih te€ajeva, dok se slijede¢a tri argumenta odnose na
prednosti koje sustav Cistog fleksibilnog deviznog te€aja nudi drzavama pri
vodenju ekonomske politike.

Automatsko ostvarivanje platnobilanéne ravnoteze - Kao temeljnu
prednost sustava Cistih fleksibilnih deviznih te€ajeva njegovi zagovornici
navode cinjenicu da je u tom sustavu osigurana automatska ravnoteza
izmedu ponude i potraznje za devizama. Ako drzava biljezi neprihvatljivo
visok deficit u teku¢em dijelu platne bilance (dakle deficit koji nije moguée
pokriti s prilivom kapitala; razina deviznih rezervi je u ovom sustavu
nepromjenjiva) tada ¢e povecanje potraznje automatski dovoditi do
deprecijacije valute, kao i obrnuto. Neprihvatljivo visok suficit u tekuéem dijelu
platne bilance (dakle suficit koji nije moguce pokriti s odlivom kapitala; i ovdje
je razina deviznih rezervi nepromjenjiva) automatski ¢e rezultirati
aprecijacijom valute. Taj sustav deviznog te€aja dakle automatski ispravlja
neravnoteze u platnoj bilanci.

U sustavu Cistog fiksnog deviznog tecCaja je mehanizam ispravljanja
neravnoteze platne bilance drugadiji. U tom sustavu suficit/deficit u platnoj
bilanci rezultira povecanju/smanjenju deviznih rezervi drzave, a takav nacin
platnobilan¢ne prilagodbe je povezan s odredenim troskovima za nacionalno
gospodarstvo i ne doprinosi pospjeSivanju medunarodne trgovine i investicija.
Na koji se nadin izrazavaju ti troSkovi? Ukoliko drzava fiksira svoj devizni te€aj
pri vrijednosti koja je viSa od njezine trziSne ravnotezne vrijednosti znaci da je
devizni teCaj podcijenjen jer je pri toj vrijednosti ponuda deviza veéa od
potraznje. U tom ¢e slu€aju monetarne vlasti morati intervenirati na deviznom
trziStu s dodatnom potraznjom za devizama, Sto ¢ée uzrokovati stvaranje
deviznih rezervi. Suprotan je tijek dogadaja u slu€aju fiksiranja deviznog
teCaja pri vrijednosti nizoj od ravnoteznog deviznog tecaja (slucaj
precijenjenog deviznog te€aja) kada je potraznja za devizama na deviznom
trzitu veca od njihove ponude. | u ovom c¢e slu€aju docéi do intervencije na
deviznom trziStu, ali sada u obliku dodatne ponude deviza na trziStu i
posliedicno do smanjenja deviznih rezervi. Oba su oblika intervencije na



deviznom trziStu povezana s odredenim troSkovima koje drzava mora platiti.
Kod sustava cistog fleksibilnog deviznog te€aja se drzava ne optereéuje
placanjem bilo kakvih troskova.

"Stabilizacijske" Spekulacije - Zagovornici fleksibilnog deviznog te¢aja tvrde
da automatski nacin anuliranja neravnoteze platne bilance ekonomske
subjekte usmjerava u takve vrste Spekulacija koje su usmjerene u stabilizaciju
deviznog teCaja (engl. stabilizing speculation). Do toga dolazi zato jer su
Spekulacije na deviznom trziStu u sustavu Cistog fleksibilnog deviznog tecaja
profitabilne samo onda kada djeluju stabilizacijski, odnosno kada Spekulanti
svojim djelovanjem na deviznom trziStu utjeCu na povratak deviznog te¢aja na
SVoju ravnoteznu razinu.

U slu€aju kada valuta aprecira iznad njezine dugoro€no ravnotezne razine,
volumen potraznje je znacajno veéi od ponude deviza. Jedini nacin na koji
Spekulanti mogu profitirati u nastaloj situaciji (uz pretpostavku njihovog
racionalnog ponasanja) je njihov izlazak na trziste s dodatnom potraznjom za
devizama. To ¢e prouzroCiti deprecijaciju valute odnosno njezin povratak u
smjeru ravnoteznog tec€aja.

Navedeni argument o stabilizirajucoj Spekulaciji je sastavni dio kompleksnijeg
argumenta u korist sustava fleksibilnih deviznih te€ajeva koji kaze da su
kontrole deviznog te€aja i intervencije drzave na deviznom trziStu nepotrebne.
Zagovornici tog argumenta tvrde da nema niti jednog racionalnog razloga
zbog kojeg bi vlada imala bolje informacije o dugoro¢nom ravnoteznom
deviznom teCaju od privatnog sektora. Prema njihovom misljenju je privatni
sektor izuzetno zainteresiran raspolozive informacije "pravilno" uporabiti za
formiranje svoga misljenja glede dugoro¢nog ravnoteznog te€aja odredene
valute, jer ¢e u slu€aju pogresne uporabe tih informacija biti kaznjen gubitkom
vlastitog novca.

Prema misljenju zagovornika Cistog fleksibilnog deviznog te€aja, u sustavu
Cistog fleksibilnog deviznog teCaja je manje mogucnosti za tzv.
"destabiliziraju¢e" Spekulacije (kada subjekti kupuju devize kada ocekuju
njihovu aprecijaciju/revalvaciju, te kada prodaju devize u ocekivanju
deprecijacije/devalvacije), nego §to je to slu€aj kod sustava fiksnih deviznih
teCajeva. Tzv. "destabiliziraju¢e" Spekulacije su manje moguce u sustavu gdje
se devizni te€aj stalno mijenja, nego u sustavu gdje dolazi do povremenih, ali
znacajnijih promjena deviznog te¢aja. Primjer: devalvacije posljednjih godina



brettonwoodskog sustava. Treba naglasiti da to nije bio sustav fiksnog
deviznog teCaja, nego "hibridni" sustav koji je u iznimnim situacijama
fundamentalne neravnoteze dozvoljavao devalvaciju/revalvaciju valute. U
Cistom sustavu deviznih te€ajeva, kakav je bio npr. sustav zlatnog standarda,
nije moguca nikakva promjena teCaja valute te i platnobilan¢na prilagodba
mora biti ostvarena drugim instrumentima ekonomske politike. U takvom
sustavu deviznog te€aja je svaka Spekulacija gotovu uvijek "stabilizacijska", te
se glede toga oba Cista sustava deviznih teCajeva izmedu sebe stvarno ne
razlikuju.

Veéa gospodarska stabilnost - znafajan argument zagovornika sustava
Cistog fleksibilnog deviznog teCaja su njegove prednosti na podrucju
stabilizacije gospodarstva i vodenja ekonomske politike. Zagovornici toga
smatraju kako je bolje u slu€aju promjena u okruzenju drzave reagirati
promjenom  deviznog te€aja nego promjenama nekih  drugih
makroekonomskih veli¢ina. Razlog za to je §to promjena deviznog tecaja
manje negativno utje€e na gospodarsku stabilnost u drzavi od nekih drugih
mjera ekonomske politike. Pored toga, promjena deviznih te€ajeva je lakSe
izvediva od snizavanja plac¢a ili cijena. Dakle, ukoliko se drzava susrece sa
snizavanjem svoje konkurentnosti problem je jednostavnije rijeSiti promjenom
jedne cijene — promjenom tecaja domace valute — nego ustrajati na sustavu
fiksnih deviznih teCajeva koje zahtjeva uvodenje razli€itih restriktivnin mjera
potrebnih za ponovno uspostavljanje konkurentnosti. S obzirom na to da su
domace cijene izuzetno otporne na pritiske u smjeru njihovog snizavanja,
obnova medunarodne konkurentnosti drzave u sustavu fiksnih deviznih
teCajeva je vrlo vjerojatno povezana s povecanjem nezaposlenosti koja ¢e
dovesti do zahtijevanog pada pla¢a i drugih cijena u drzavi.

Monetarna autonomija - prednost sustava fleksibilnih deviznih te€ajeva za
nositelje ekonomske politike u drzavi je Sto osigurava potpunu monetarnu
autonomiju. Drzave su u mogucénosti voditi posve autonomnu monetarnu
politiku 8to zna€i da mogu samostalno odluCivati o najprimjerenijoj stopi
inflacije. Drzave koje Zele nizu stopu inflacije mogu samostalno voditi
restriktivniju monetarnu politiku, koja ¢e preko viSih kamatnih stopa utjecati na
aprecijaciju valute.

Fleksibilni teCaj svakoj drzavi omogucava izbor one kombinacije stope
nezaposlenosti i stope inflacije koju sama ocjenjuje kao najprimjereniju. U
sustavu fiksnih deviznih te€ajeva ta fleksibilnost nije moguca.



Osiguranje pred vanjskim sokovima - sustav fleksibilnih deviznih tecajeva
osigurava drZzavu od utjecaja vanjskih Sokova, zbog ciklickih gospodarskih
gibanja u inozemstvu. Jednako je tako domace gospodarstvo osigurano od
Sokova povecanja cijena u inozemstvu, odnosno od Sokova inozemne
inflacije.

U sustavu fiksnih deviznih te€ajeva drzava ne moze izbjeci negativni inflacijski
pritisak povecanja cijena u inozemstvu. U tom sustavu povecéanje cijena u
inozemstvu prouzrokuje povecanje konkurentnosti drzave S$to dovodi do
suficita u platnoj bilanci. Kako to znadi pritisak na aprecijaciju valute, drzava
mora na deviznom trziStu intervenirati prodajom svoje valute — otkupom
deviza — Sto povecava koli¢inu novca u opticaju i posliedicno povecava
domace cijene. Dakle, sustav fiksnih deviznih teCajeva ne moze osigurati
drzavu od Sokova povecanja ili smanjenja cijena u inozemstvu.

5.4.2. Sustav Cistog fiksnog deviznog tecaja

Argumenti koje zagovornici ovog sustava deviznih te€ajeva navode u njegovu

korist su:

- vecCa stabilnost medunarodne razmjene i investicija €ime doprinosi
njihovom povecanju

- osigurava vecu disciplinu u vodenju makroekonomske politike

- ne dovodi do destabilizirajucih Spekulacija.

Prije analize pojedinih argumenata u korist ovoga sustava deviznih teCajeva,
treba naglasiti da su ovo argumenti samo za njegovu "€istu" varijantu.

Veéa stabilnost u medunarodnim odnosima — kod sustava Ccistog
fleksibilnog deviznog te€aja dolazi do Cestih i znacajnih oscilacija u deviznim
teCajevima valuta. To uzrokuje nesigurnost i negativno utje€e na proizvodnu
specijalizaciju u svijetu, te na obujam medunarodne razmjene i investicija.
Argumenti protiv sustava Cistih fleksibilnih deviznih te€ajeva su argumenti u
korist sustava fiksnih deviznih te€ajeva.

Veéa disciplina u vodenju makroekonomske politike — teoreticari tvrde
kako fiksni devizni te€ajevi djeluju na smanjenje inflacije. Pored toga, takav
sustav deviznih teCajeva drzave prisillava na snizavanje inflacije te da
kredibilna protuinflacijska politika mora sadrzavati element fiksiranja deviznog
teCaja.



Manja opasnost od destabiliziraju¢éih Spekulacija - zagovornici sustav
fiksnih deviznih te€ajeva tvrde kako sustav fleksibilnog deviznog te€aja vodi
ekonomske subjekte u Spekulacije, Ciji rezultat ¢e biti njihova pogresna ocjena
o tome koji je to "pravi" devizni te€aj. Destabiliziraju¢e Spekulacije su rezultat
nekorekine interpretacije pogresnih informacija ili posljedica neracionalnih
oCekivanja ili posljedica kombinacije djelovanja obje skupine razloga. U
nastavku su predstavljene dvije vrste destabilizirajuéih Spekulacija za koje je
znacCajna nekorektna upotreba informacija i novosti vezanih uz devizni te€aj,
dok preostale tri vrste govore o tome kako racionalni Spekulanti proizvode
pogresne informacije o deviznom tecaju.

Prevelika spremnost za preuzimanje rizika — sudionici na deviznom trzistu
ocjenjuju mogucnost deprecijacije/devalvacije ili aprecijacije/revalvacije valute
za znacajno vecu nego Sto to opravdavaju makroekonomski indikatori. Oni se
temelje na trenuthom gibnju deviznog te€aja, te na njegove promjene u
proSlosti.

Ucinak posliednjeg vagona — informacije koje na trziste plasiraju "dobro
obavijesteni" ekonomski subjekti utie€u ne samo na ponasanje tih subjekata,
nego i na ponasanje svih ostalih sudionika na trzistu — odluke se ne donose
na osnovi racionalne prosudbe situacije, ve¢ na osnovi neracionalnih faktora.

Pogresno izabran _model odredivanja_deviznog teéaja — Cesto racionalni
analitiCari dolaze do pogreSne ocjene "pravog" deviznog tecaja. Razlog je u
prevelikoj pozornosti odredenim faktorima koji nisu kljuéni za kretanje tecaja.
Rezultati takve promisljanja su naravno pogresni.

Zanemarivanje dinami¢ke komponente gospodarskog razvoja — devizni te€aj
nije odreden samo trenutnom situacijom, veé i gospodarskim pokazateljima iz
buduénosti. Prosudivanje samo na temelju sadas$njih ili samo na temelju
buducih pokazatelja dovodi do pogresnih rezultata.

Svi navedeni oblici "destabilizirajuéih" Spekulacija se obi¢no navode kao
argumenti protiv sustava fleksibilnog i u prilog sustava fiksnog deviznog
teCaja. Pri tome treba biti pazljiv jer se fiksni devizni te¢aj moze formirati na
pogresnoj razini, kao S$to se i fleksibilni devizni te€aj moze kretati oko
pogresne razine. Premda je u po€etnom trenutku mozda i fiksiran na pravoj



razini, zbog promjene u ekonomskim temeljima drzave on protokom vremena
postaje pogresan.

5.5. ARGUMENTI ZA | PROTIV "HIBRIDNOG" SUSTAVA
DEVIZNIH TECAJEVA

Nema konacnog odgovora koji je sustav bolji, sustav fiksnih ili sustav
fleksibilnih deviznih te€ajeva. To je i glavni razlog zasto se drzave odlucuju za
sustav "hibridnog" deviznog te€aja, buduéi da ovaj sustav ima moguénosti
kombiniranja prednosti oba "€ista" sustava i ograniciti njihove slabosti.
Nacelno je hibridni sustav moguce raspodijeliti na dvije velike podskupine
rezima deviznog te€aja, prvo, na skupinu deviznih rezima blizih zna¢ajkama
Cistog fiksnog deviznog te€aja i drugu podskupinu sa znacajkama blize
sustavu cistog fleksibilnog deviznog tecaja.

Klju€ni argumenti u korist "hibridnog sustava deviznih te€ajeva su:
Intervencija omoguéava odredivanje deviznog tecaja na razini koja
odrzava gospodarske temelje drzave — djelovanje iskljucivo trzisnih sila
moze dovesti do oblikovanja te€aja na pogresnoj razini. Dva su razloga zasto
imaju nadlezni organi imaju bolju sposobnost za odredivanje pravog deviznog
teCaja: prvo, drzava ima obi¢no bolje informacije o svome gospodarstvu i
klju€nim makroekonomskim pokazateljima od pojedinaca i drugo, nadlezni
drzavni organi jedini imaju jasan pregled mjera koje ¢e poduzeti u cilju
djelovanja na devizni teca;.

U svezi s time je i pitanje kredibiliteta nadleznih organa koje dolazi u pitanje
neostvarivanjem ciljeva intervencije.

Intervencija drzave smanjuje troSkove ekonomske prilagodbe — u ovom
slu€aju logika intervencije nije onemoguciti prilagodbu tecCaja, veC proces
gospodarske prilagodbe izvesti primjerenom dinamikom uz najnize moguce
troskove.

Intervencija drzave smanjuje troskove u slucaju tzv. over-shootinga —
drzava Zeli smanijiti troSkove prilagodbe u slu€aju iznenadnog povecanja
(smanjenja) koli¢ine novca u opticaju koje preko pada (porasta) kamatnih
stopa dovodi do kratkoro€no prevelike deprecijacije (aprecijacije) valute.
Razlog je u tome §to financijski sektor izvanredno brzo i s velikom koli¢inama
reagira na promjenu kamatne stope i uzrokuje veliku i brzu promjenu tecaja.



Navedeni sluCaj ima brojne negativhe posljedice za gospodarstvo —
privremena neravnoteza deviznih te€ajeva daje krive signale glede alokacije
proizvodnih resursa, ali i povecava protekcionisticke pritiske u drzavama cija
je valuta previSe pojeftinila.

5.6. KRITERIJI ZA IZBOR REZIMA DEVIZNOG TECAJA

Danas nije sporna potreba i korisnost intervencije drzave na deviznom trzistu.
U ovisnosti o mnogim parametrima ovisi izbor rezima deviznog te€aja u
pojedinoj drzavi. Opcenito se smatra da su reZimi u okviru fiksnog, odnosno
fleksibilnog deviznog te¢aja primjereniji za drzave sa slijede¢im znacajkama:

Geografski manje drzave — manje su drzave relativno ovisnije i jace
povezane s inozemstvom i na taj nacin snaznije izlozene dogadajima izvan
svojih granica.

Otvorena gospodarstva — $to je gospodarstvo otvorenije (Sto je veci udio
vanjske trgovine u BDP-u) viSe je razloga za koriStenje jednog od rezima
fiksnog deviznog te€aja. Veca otvorenost znaci i ve¢e znacenje roba i usluga
u medunarodnoj razmjeni, a iz toga proizlazi i ve¢i zna€aj medunarodnih
cijena i, naravno, deviznog tecaja.

Drzave s manjim stupnjem proizvodne i izvozne diverzifikacije — Sto je
gospodarstvo viSe diverzificirano, viSe je argumenata u prilog uvodenja
rezima fleksibilnog deviznog tecaja.

Drzave s geografski koncentriranom vanjskotrgovinskom razmjenom —
Sto drzava ima geografski koncentriraniju trgovinsku razmjenu, veci je njezin
interes za vezivanjem svoje valute na valutu te partnerske drzave, odnosno
argumenti u korist uvodenja jednog od rezima fiksnog deviznog tecaja.

Drzave s inflacijom koja se znacajno razlikuje od svjetske — drzave s
velikom razlikom izmedu domacde i svjetske inflacije moraju Cesto mijenjati
svoj devizni te€aj ukoliko Zele ostati konkurentne na svjetskom trzistu. To
govori u prilog tome da je za njih primjereniji rezim u okviru fleksibilnog
deviznog tecaja.

Fleksibilnost trziSta proizvodnih faktora — za drzave s fleksibilnim trziStem
proizvodnih faktora adekvatniji su rezimi u okviru fiksnog deviznog te€aja.



Kredibilitet nositelja protuinflacijske politike — za drzave s niskim
kredibilitetom nositelja protuinflacijske politike primjereniji su rezimi u okviru
fiksnog deviznog te€aja.

5.7. DANASNJI REZIMI DEVIZNOG TECAJA

U ovom su poglavlju predstavljene osnovne znacajke pojedinih rezima
deviznog tec€aja koji su danas u upotrebi.

5.7.1. Koristeni rezimi deviznog tecaja u okviru fiksnog deviznog tecaja

Za sve rezime u okviru fiksnog deviznog te€aja — osim kod valutnog odbora —
vrijede dvije skupne znacajke: prvo, drzava fiksira svoju vrijednost svoje
valute, odnosno odredi njezinu paritetnu vrijednost i drugo, drzava odreduje
granice u kojima se te€aj valute moze mijenjati, a svaki prijelaz granice drzava
"brani" intervencijom na deviznom trzistu.

Valutni odbor (engl. currency board) — jedini primjer restriktivne varijante
sustava cCistog fiksnog deviznog tecaja koji je danas u uporabi. U njemu se
drzava obvezuje da ¢e zamjenjivati domacu valutu za stranu po to¢no
odredenom tecCaju, te da ¢e izdavati domacéi novac samo ako bude imala
potpuno pokri¢e u deviznim sredstvima.

Uvodenje ovoga rezima deviznog te€aja ima mogucnosti za uspjehu onim
drzavama gdje je moguce osigurati visoku stopu fiskalne discipline, te
fleksibilnost gibanja cijena i placa u oba smjera. Njegovom je upotrebom
moguce ucinkovito i brzo sniziti stopu inflacije te time doprinijeti uspjehu
cjelokupne stabilizacije u drzavi, posebno u uvjetima naru$enog kredibiliteta
glede monetarne politike.

Glavni su protuargumenti potencijalno visoki ekonomski troskovi ukoliko dode
do problema u bankovnom sektoru te potencijalno visoki politicki troSkovi
ukoliko drzava iz bilo kojeg razloga krene u prerano napustanje toga deviznog
rezima. Do toga dolazi ako drZzava nije sposobna realizirati oStre mjere
prilagodbe na fiskalnom i dohotkovnom podrudju kojeg ovaj rezim zahtjeva.



Rezim trajno fiksnog deviznog tecaja (engl. permanent peg) — u ovom
rezimu paritetna vrijednost ostaje trajno nepromijenjena (grafikon 5.9), a te€aj
varira samo toliko koliko dopustaju dozvoljene granice. To ostro ograniCenje
vrijedi bez obzira na promjene do kojih dolazi u gospodarstvu jedne drzave ili
njezinom okruzenju. Zbog tih je promjena do kojih u praksi uvijek dolazi ovaj
rezim viSe teorijska nego prakticna mogucénost.

Grafikon 5.9.: Rezim trajno fiksnog deviznog tecaja
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Rezim prilagodljivog fikshog deviznog tecaja (engl. adjustable peg) — s
obzirom na navedeno, u praksi se naj¢eSce koristi takav rezim deviznog
teCaja koji sadrzava mogucnost povremenog mijenjanja paritetne vrijednosti
(grafikon 5.10.). U njega je ugradena mogucnost povremene promjene
paritetne vrijednosti, odnosno devalvacije (revalvacije) valute. To je bilo
obiljezje i Brettonwoodskog sustava u kojem su valute fluktuirale u granici od
+1%. Paritetna vrijednost se mogla mijenjati kada je drzava bila suoCena s
"fundamentalnom neravnotezom". Praksa je pokazala da se paritetna
vrijednost vrlo rijetko mijenjala.

Drzave koje danas koriste ovaj rezim ¢e8¢e mijenjaju paritetne vrijednosti.
Valuta se fiksira prema valuti svoga najznacajnijeg gospodarskog partnera,
valuti neke znacajne drzave ili prema koSarici valuta. |zbor jedne ili druge
moguénosti ovisi o strukturnim zna€ajkama odnosne drzave.

Dopustene granice gibanja deviznog teCaja su definirane prvenstveno u
ovisnosti o tome je li vezivanje valute ucinjeno prema jednoj valuti (takve
drzave najCeS¢e odreduju uske granice kretanja deviznog tecaja npr. +1%) ili
su odredene Siroke granice fluktuacije. Pri tome je jasno da Siroke granice



fluktuacije znaCe i veci stupanj fleksibilnosti. Oko 1/3 svih drzava svijeta
danas ima ovaj rezim deviznog te€aja.

Grafikon 5.10.: ReZim prilagodljivog fiksnog deviznog te€aja
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Rezim puzaju¢eg fiksnog deviznog te€aja (engl. crawling peg) — u cilju
otklanjanja slabosti povezanih s relativho velikim promjenama deviznog tec¢aja
i spreCavanja destabilizirajucih Spekulacija povezanih s rezimom prilagodljivog
fiksnog deviznog teCaja razvijen je ovaj sustav deviznog tecaja.

Grafikon 5.11.: ReZim puzajuceg fiksnog deviznog tecaja
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Kod njega se paritetna vrijednost mijenja u krac¢im, npr. jedno ili
dvomjesecnim intervalima koji su unaprijed objavljeni, a visina svake
promjene paritetne vrijednosti je relativno niska (grafikon 5.11.). Promjena
paritetne vrijednosti se racuna na temelju izabranih makroekonomskih
indikatora. Kao i kod rezima prilagodljivog fiksnog deviznog te€aja i ovdje
postoje varijanta s uskim granicama kretanja (npr. £1%) ili Sirokim granicama
kretanja. Otprilike 1/10 drZava svijeta koristi ovu varijantu rezima deviznih
teCajeva.

5.7.2. Koristeni rezimi deviznog tecaja u okviru fleksibilnog deviznog
tecaja

Za rezime fleksibilnog deviznog teCaja je znacajno da monetarne vlasti
interveniraju na deviznom trzistu, ali cilj njihove intervencije nije transparentno
objavljen. Centralna banka dakle reagira diskrecijski $to joj daje viSe
fleksibilnosti pri vodenju monetarne politike. Rezime u okviru sustava
fleksibilnih deviznih te€ajeva koristi otprilike 1/3 drzava svijeta.

Rezim upravljanog fleksibilnog deviznog te¢aja (engl. managed float) — u
okviru ovoga rezim deviznih teajeva monetarne vlasti na osnovi svojih
analiza i ocjena — dakle na diskrecijski nacin — odreduju devizni te€aj koji je po
njihovoj ocjeni najprimjereniji za drzavu. Indikatori na kojima se odluke temelje
su razli¢iti, od platne bilance, deviznih rezervi do dogadajima na paralelnim
deviznim trzistima. Intervencije na deviznom trziStu obi¢no automatski ne
slijede ocjene koje proizlaze iz odabranih indikatora.

Ciljevi intervencija su smanjivanje kratkoro€nih oscilacija u kretanju deviznog
teCaja Cime se smanjuje kratkoroCna nestabilnost tecCaja, ali se ne utjeCe na
njegove dugoro¢ne trendove. Drugi je cilj interveniranja utjecati na dugorocni
trend kretanja te€aja i odlaganje nuzne prilagodbe koje zahtijevaju promjene
temeljnih ekonomskih pokazatelja. Time monetarne vlasti svijesno zadrzavaju
te€aj na odredenoj npr. podcijenjenoj razini ¢ime stimuliraju izvoz drzave.

Rezim neovisnog plutanja (engl. independent floating) — karakterizira ga
najvisi stupanj neovisnosti centralne banke pri vodenju monetarne politike, a
devizni se te€aj oblikuje gotovo u cijelosti djelovanjem trziSnih sila. Djelovanije
centralne banke je usmjereno samo prema sprjecavanju pretjeranih oscilacija



teCaja zbog Spekulativnih pritisaka. Danas taj rezim upotrebljavaju SAD,
Japan i drZzave euro-zone.



6. PLATNA BILANCA

Koncept nacionalne samostalnosti je jedan od osnovnih elemenata
postojeceg sustava medunarodnih gospodarskih, a time i medunarodnih
financijskih odnosa. Drzave imaju nadleznost uredivati gospodarske
transakcije na teritoriju pod svojom jurisdikcijom. Kod gospodarskih
transakcija koje se odvijaju izmedu razli€itih drzava vladaju drugaciji odnosi —
raspodjela resursa izmedu pojedinih drzava te dohotka ostvarenih njime u
preteznoj je mijeri ovisna o njihovoj konkurentnosti. Rezultat toga procesa
pokazuje koliko je koja drzava bila uspjeSna (ili neuspje$na) na
medunarodnom podrucju. Uspjeh se mjeri u obliku ekonomskih i financijskih
tijekova izmedu drzava, izrazenih u obliku posebne bilance pod nazivom
platna bilanca.

Medunarodne ekonomske i financijske transakcije snazno utjeCu na njezine
makroekonomske rezultate, npr. na nezaposlenost ili gospodarski rast,
razumljivo je da poznavanje platne bilance ima klju¢no znacenje u vodenju
ekonomske politike, posebno drzava s otvorenim gospodarskim sustavom.
Podaci o transakcijama i financijskim tokovima izmedu drzava su osnova za
svaku analizu vanjskoekonomskog polozaja drzave, posebno za formuliranje i
izvodenje monetarne, fiskalne, ali i drugih ekonomskih politika. Informacije u
platnoj bilanci su vazne i za druge gospodarske subjekte, banke, poduzeca i
pojedince u drzavi i inozemstvu, buduci da se na temelju tih informacija moze
predvidjeti promjene u ekonomskoj politici drzava.

6.1. KONCEPT PLATNE BILANCE

U vrijeme merkantilizma, platna bilanca je bila gotovo u potpunosti ograni¢ena
na trgovinske transakcije. Razvojem kapitalizma u 19. st. dolazi do velikog
porasta kreditiranja u medunarodnom poslovanju, kao i jednosmijernih
transfera te klasi¢ni koncept platne bilance postaje neodgovarajuci. Zbog toga
se koncept platne bilance mijenja u smjeru prilagodavanja stvarnim
potrebama.

Suvremeni koncept platne bilance temelji se na obuhvacanju svih ekonomskih
transakcija s inozemstvom, §to je i njegova osnovna prednost pred klasi¢nim
konceptom.



6.2. DEFINICIJA PLATNE BILANCE

Platna bilanca je sustavni pregled svih ekonomskih transakcija rezidenata
jedne drzave s rezidentima svih ostalih drzava u odredenom vremenskom
razdoblju.

Pregled elemenata definicije platne bilance:

Ekonomske transakcije: Platna bilanca obuhvaca sve ekonomske
transakcije rezidenata odredene drzave, uklju€ivsi robnu razmjenu, uvoz i
izvoz usluga, jednostrane transfere, prilive i odlive na osnovi razliitih vrsta
financijskih transakcija te kretanja deviznih rezervi. U skladu sa suvremenim
konceptom platne bilance, u nju nisu uklju€ene samo transakcije koje
uklju€uju placanje novcem, vec i transakcije bez protutijeka novca.

Rezident: koncept ukljuCuje i fizicke i pravne osobe — u platnobilanénom
smislu bitha je lokacija ekonomskog interesa nositelja transakcije, a ne
njegova nacionalna pripadnost.

Fizicke osobe: status rezidenta ostvaruju ukoliko imaju prebivaliste u drzavi
najmanje 12 mjeseci. Iznimka su clanovi diplomatskog zbora i vojnici
stacionirani u drzavi bez obzira na vrijeme prebivanja, a zadrzavaju status

rezidenta drzave Ciji su drzavljani. Slijede¢u skupnu nerezidenata Cc&ine
posijetitelji (npr. turisti ili sezonski radnici) i radnici koji kao dnevni migranti
rade u drugoj pograni¢nim podrucjima druge drzave.

Pravne osobe: poduzeé¢a imaju status rezidenta u drzavi u kojoj vrSe
djelatnost, ukoliko imaju u toj drzavi barem jedan proizvodni pogon i planiraju
poslovati u toj drzavi duze vremensko razdoblje. Poduzecéa-kceri imaju status
rezidenta u drzavi u kojoj su locirana. Institucije pojedinih drzava, npr.
veleposlanstva i konzulati imaju nerezidentski status u drzavi u kojoj su
locirani, kao i UN, IMF ili WB.

Vremensko razdoblje: platna bilanca mjeri obujam ekonomskih transakcija
koje su bile izvrSene u odredenom razdoblju, pri ¢emu je to razdoblje
razli¢itog vremenskog trajanja, ali je naj¢e$¢e na godiSnjoj osnovi. Hrvatska
prireduje platnu bilancu i na kvartalnoj osnovi. Medunarodne transakcije
izmedu rezidenata dviju drzava se biljeZze u jednom od dva trenutka:

1) u trenutku nastanka obveze ( engl. accrual basis) ili

2) u trenutku izravnanja obveze (engl. cash basis).



Opce je prihvaceno pravilo biljezenja transakcija u trenutku nastanka obveze
— dakle, obje ih drzave istodobno biljeze — u praksi dolazi do toga da se u
razliCitim drzavama biljeze u razli€¢itim trenucima. To je jedan od razloga zasto
svota salda tekucih racuna svih drzava svijeta nije jednaka nuli.

Vrednovanje transakcija: osnovni princip je biljezenje transakcija po trziSnoj
cijeni. Pri biljieZzenju odredenih transakcija je taj princip gotovo nemoguce
uporabiti, npr. u sluaju vezane trgovine, gdje se roba mijenja za robu bez
posredovanja novca, ili za transakcije po transfernim (dakle netrziSnim)
cijenama. U oba slu€aja koriste se tzv. "usporedive" cijene, dakle cijene koje
za takvu robu vrijede na trzistu.

Valuta biljezenja transakcija: Transakcije se mogu poravnavati u bilo kojoj
valuti, dakle i u nacionalnoj valuti. Medutim, promjene te€ajeva nacionalnih
valuta smanjuju analiti¢ku vrijednost takvih podataka, te se stoga platna
bilanca izrazava u stabilnoj stranoj valuti (npr. USD ili EUR) §to omogucuje
usporedbe izmedu platnih bilanci pojedinih drzava. Te€aj po kojem se
vrednuje transakcije je trzisni te€aj na dan izvodenja transakcije.

6.3. BILUEZENJE TRANSAKCIJA U PLATNOJ BILANCI

Osnovna pravila biljezenja platnobilanénih transakcija, kreditne i debitne
transakcije, kao i princip dvojnoga knjigovodstva predmet su razmatranja
slijedeceg poglavlja.

6.3.1. Kreditne i debitne transakcije

Svaka drzava biljezi dvije osnovne vrste transakcija: prve, koje rezultiraju
prilivom deviza i druge koje rezultiraju odljevom deviza.

Kreditne transakcije: transakcije koje rezultiraju priljevom deviznih sredstava
iz inozemstva se u platnoj bilanci bilieze na kreditnoj strani i oznacavaju se
znakom (+). Dakle, izvoz roba i usluga, jednostrani transferi kapitala u drzavu,
priliv kapitala po osnovi kredita, direktnih inozemnih ili portfolio investicija te
crplienje deviznih rezervi se u platnoj bilanci biljezi na kreditnoj strani (+),
buduci da sve te transakcije rezultiraju priljevom deviza iz inozemstva. Kod
priliva kapitala iz inozemstva je bitho da ono moze biti rezultat povecanja



potraznje nerezidenta u drzavi ili rezultat smanjenja potraznje rezidenata te
drzave u inozemstvu.
Primjer: Ukoliko rezident Njemacke kupi dionicu na Zagrebackoj burzi,
potraznja nerezidenta prema Hrvatskoj se povec¢a. S obzirom da dolazi
do prilieva deviza u Hrvatsku, to se biljezi na kreditnoj strani njezine
platne bilance.
Primjer. Ukoliko rezident proda dionicu njemackog poduzeda, to znaci
priljev deviza u Hrvatsku.

Debitne transakcije: transakcije koje za posljedicu imaju odliv deviza u
inozemstvo se u platnoj bilanci biljeze na debitnoj strani i ozna¢avaju s (-). To
znaci, da je uvoz roba i usluga, jednostrani transferi u inozemstvo i odliv
kapitala na osnovi kredita odobrenih inozemstvu, direktinih ili portfolio
ulaganja, kao i ulaganje deviznih rezervi u inozemstvo biljeze na debitnoj
strani (-). | ove transakcije imaju zajednic¢ku karakteristiku — odliv deviza u
inozemstvo.
Primjer. Hrvatski rezident kupi njemacku drzavnu obveznicu, ¢ime se
povecavaju potraznja rezidenata Hrvatske u inozemstvu. Kako je to
ujedno i odliv deviza, biljeZi se na debitnoj strani platne bilance. Isto se
dogada i kada nerezident prodaje vlasnicki udio kojeg ima u hrvatskom
poduzecu rezidentu te drzave. To ¢e znaciti smanjenje potraznje
nerezidenata u inozemstvu i odljev deviza u inozemstvo.

Kredit (+) Debit (-)

|zvoz robe Uvoz robe

Izvoz usluga Uvoz usluga

Kamate i dividende koje placaju nerezidenti Kamate i dividende koje rezidenti placaju u inozemstvo
Darovi koje rezidenti dobiju od nerezidenata Darovi koje nerezidenti dobiju od rezidenata

Direktne inozemne investicije nerezidenata u drzavi Direktne inozemne investicije rezidenata u inozemstvu
Portfolio ulaganja nerezidenata u drzavi Portfolio ulaganja rezidenata u inozemstvu

Povecanje drugih potraZivanja (dugoro€nih i Povecanje drugih potraZivanja (dugorocnih i
kratkoro€nih) nerezidenata u drZavi kratkoroCnih) rezidenata prema inozemstvu
Smanjenje drugih potrazivanja (dugoro¢nih i Smanjenje drugih potraZivanja (dugoro¢nih i
kratkoro€nih) rezidenata prema inozemstvu kratkoroCnih) nerezidenata u drZavi

Smanjenje medunarodnih deviznih rezervi Povecanje medunarodnih deviznih rezervi




6.3.2. Princip dvojnog knjigovodstva

U platnoj bilanci se transakcije vode po principu dvojnog knjigovodstva, dakle,
svaka je transakcija zabiljezena dvaput u platnoj bilanci, jednom na njezinoj

kreditnoj i jednom na debitnoj strani.

Zbog uporabe principa dvojnog

knjigovodstva pri biljezenju platnobilan¢nih transakcija, svota svih transakcija
na kreditnoj strani platne bilance mora biti uvijek izjednaena sa svotom svih
transakcija na debitnoj strani platne bilance. Platnobilanéne transakcije je
moguce razvrstati u Cetiri skupine:

1. Razmjena roba ili usluga za novac

Primjer. Njemacko poduzece izvozi u Hrvatsku automobile u vrijednosti 100 milijuna EUR, koje hrvatsko
poduzece placa s smanjenjem svoga potraZivanja prema njemackoj banci

Izvoz automobila

Platna bilanca Njemacke

+ 100 mil. EUR

Platna bilanca Hrvatske

Uvoz automobila

- 100 mil. EUR

Smanjenje obveze njemacke
banke prema nerezidentima

- 100 mil. EUR

Smanjenje potraznje rezidenata
prema njemackoj banci

+ 100 mil. EUR

Izvoz automobila

+ 100 mil. EUR

Primjer. Njemacko poduzece izvozi u Hrvatsku automobile u vrijednosti 100 milijuna EUR, koje hrvatski uvoznik
placa s protudobavom plasti¢nih odbojnika iste vrijednosti
Platna bilanca Njemacke

Platna bilanca Hrvatske

Uvoz automobila

- 100 mil. EUR

Uvoz odbojnika

- 100 mil. EUR

Izvoz odbojnika

+ 100 mil. EUR

3. Razmjena jedne vrste financijskog potrazivanja za drugu vrstu financijskog

potrazivanja

Izvoz automobila

- 20 mil. EUR

Primjer: Njemacki investitor kupuje na Zagrebackoj burzi vrijednosnice u vrijednosti 20 milijuna EUR, pla¢anje
izvrsi tere¢enjem raCuna kojeg kupac dionica ima u njemackoj banci, te prijenosom tih sredstava na racun kojeg
hrvatsko poduzece ima u njemackoj banci
Platna bilanca Njemacke

Platna bilanca Hrvatske

Uvoz automobila

+ 20 mil. EUR

Smanjenje obveze njemacke
banke prema nerezidentima

+20 mil. EUR

Smanjenje potraznje rezidenata
prema njemackoj banci

- 20 mil. EUR

4. Poklon u obliku robe ili usluge
Primjer. Njemacka drZava pokloni Hrvatskoj robu u vrijednosti 3 milijuna EUR

Platna bilanca Njemacke

Izvoz robe

+ 3 mil. EUR

Uvoz robe

Platna bilanca Hrvatske

-3 mil. EUR

Odliv na osnovi jednostranog transfera

-3 mil. EUR

Priliv na osnovi jednostranog transfera

+3 mil. EUR




6.4. PREGLED OSNOVNIH PODBILANCI U PLATNOJ BILANCI

Naj¢eS¢e se upotrebljava podjela platne bilance na dva dijela ili dvije
podbilance, odnosno tekuéi i racun kapitalnih i financijskih transakcija. U
tekuc¢i dio platne bilance se uvrstavaju transakcije koje su rezultat redovnih
ekonomskih odnosa drzave s inozemstvom, dok se u racun kapitalnih i
financijskih transakcija uvrstavaju transakcije koje su rezultat promjena u
stanju imovine drzave.

Tablica 6.1.: Platna bilanca Hrvatske od 2001. do 2006. godine

u rndjuniens EUR
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6.4.1. Transakcije u okviru teku¢eg rac¢una

U transakcije u okviru tekuceg raCuna se ubrajaju sve "realne" transakcije
izmedu rezidenata jedne drzave i rezidentima svih drugih drzava. Transakcije
u okviru ovoga dijela platne bilance su raspodijeljene u Cetiri osnovne skupine
i to:

Robna razmjena (engl. goods ili merchandise trade): obuhvaéa uvoz i izvoz
roba. Izvoz se biljezi kao kreditna, a uvoz kao debitna stavka. Ukoliko je izvoz
roba veci od uvoza, drzava ostvaruje suficit u robnoj razmjeni, te obrnuto, ako
je uvoz veci od izvoza drzava ostvaruje deficit u trgovinskoj bilanci.

Usluge (engl. services): uklju€uje primitak, odnosno odliv deviza za slijedece
vrste transakcija: transport, putovanja (turizam), financijske usluge (ukljucivsi
bankarstvo i osiguranje, poslovne usluge.

Dohodak (engl. income): obuhvaca placanja za upotrebu izvezenih ili
uvezenih proizvodnih faktora, dakle kapitala i rada. Posebno su znacajne
kamate na odobrene kredite i dividende kao prihodi temeljem kapitala, kao i
razlicite vrste naknada za izvrSeni rad.

Tekuéi transferi (engl. current transfers): financijske transakcije koje nemaju
za posljedicu povratni tok financijskih sredstava. NajéeS¢e su to sredstva iz
javnih izvora, npr. nepovratna financijska pomoc¢ (dar) koji jedna drzava placa
drugoj drzavi.

6.4.2. Transakcije u okviru raéuna kapitalnih i financijskih transakcija

U raCunu kapitalnih i financijskih transakcija platne bilance se biljeze
ekonomske transakcije koje se odnose na priljeve i odljeve kapitala u drzavu i
iz nje. Transakcije u okviru racuna kapitalnih i financijskih transakcija su
razdijeljene na:

transakcije kapitalnog rac¢una i

transakcije financijskog racuna.

Kapitalni raéun Cine dvije osnovne grupe ekonomskih transakcija:

Kapitalni transferi — transakcije koje uklju€uju prijenos vlasnistva nekretnina,
transfere sredstava povezanih s kupovinom/prodajom nekretnina, transakcije
povezane s otpisom dugova




Priliv/odliv_neproizvodne i nefinancijske imovine: patenti, licence, ugovori o
lizingu, goodwill.

Financijski raéun Cine Cetiri grupe ekonomskih transakcija:

Direktne inozemne _investicije: investitor Zeli maksimizirati profit preko
upravljacke kontrole poduzeca u koje je investirao. Udio od 10% se prema
IMF-u smatra donjom granicom direktne inozemne investicije.

Portfolio _investicije: ulaganja u razli€ite vrijednosne papire — dionice i
obveznice. Kao portfolio investicije se biljeze sve kupovine dionice kojima se
stie udio u vlasnistvu poduzeéa do 10%.

Druge investicije: Siroka skupina koja ukljuuje transakcije koje nisu uklju¢ene
u direktne inozemne investicije ili portfolio investicije. To su trgovinski krediti
te sve ostale vrste kratkorocnog i dugoro€nog zaduzivanja u inozemstvu
(iznimka su naravno vrijednosni papiri) ukljucivsi i kredite IMF-a i bankovne
kredite.

Medunarodne monetarne rezerve: uobicajeno su sastavljene od:

Novéanih sredstava — njima raspolaze centralna banka drzave, obi¢no su u
obliku gotovine, depozita i vrijednosnih papira,

Monetarnog zlata

Posjedovanje SDR-a

Rezervne drZzavne pozicije kod IMF-a

Potrebno je upozoriti na mogucu zabludu povezanu s imenom ove skupine
transakcija. Naime, na ovoj poziciji platne bilance nisu evidentirani podaci o
stanju medunarodnih monetarnih rezervi, ve¢ samo kretanje (priliv ili odliv)

deviza u/iz inozemstva. Smanjenje medunarodnih rezervi se biljezi kao
kreditna postavka, buduc¢u da predstavlja priliv deviznih sredstava iz
inozemstva i obrnuto.

6.4.3. Pogreske i propusti

Zbog upotrebe nagela dvojnog knjigovodstva, platna bilanca mora uvijek biti u
ravnotezi. U praksi taj uvjet u nacelu nije ispunjen, dakle svota svih
transakcija u teku¢em i racunu kapitalnih i financijskih transakcija nije jednaka
nuli. To je razlog zbog kojeg se u platnu bilancu uvodi stavka "neto pogreske i
propusti". Ona pokazuje statisticku diskrepanciju kod biljezenja
platnobilanénih transakcija, a po visini je jednaka razlici izmedu zabiljeZzenih
kreditnih i debitnih stavki. Do statisticke diskrepancije dolazi zbog €injenice da
sve transakcije nisu zabiljezene, ali i zbog pogreski kod biljeZzenja pojedinih
transakcija.



Najznacajniji razlog zbog kojeg dolazi do pogreSaka i propusta u platnoj
bilanci je nepotpuno biljezenje transakcija izmedu rezidenata i nerezidenata.
Drugi je razlog porezne prirode. Kako bi izbjegli placanje poreza, ekonomski
subjekti namjerno podcjenjuju vrijednost odredenih transakcija uklju¢enih u
racun kapitalnih i financijskih transakcija platne bilance. Pored toga, dolazi do
fakturiranja izvoza i uvoza po cijenama koje su viSe ili nize od trziSnih cijena
(tzv. transferne cijene) ¢ime poduzecéa, a posebno multinacionalne kompanije
Zele prenijeti ostvarenu dobit u drzavu s najmanjim porezima. Slijedeéi razlog
za statistiCke greSke pri biljeZzenju platnobilan¢nih transakcija su vremenske
razlike izmedu izvedbe odredene transakcije i njezina pla¢anja. Na kapitalnom
dijelu platne bilance su znacajan problem nepotpuni podaci o tzv. bijegu
kapitala iz pojedinih drzava, kao i nepotpuni podaci o financijskim
transakcijama koje se odvijaju preko offshore financijskih centara.

6.5. STO JE PLATNOBILANCNI SUFICIT, ODNOSNO DEFICIT?

Zbog principa dvojnog knjigovodstva je platna bilanca uvijek u ravnoteZzi.
Takvo biljeZenje transakcija otezava prou¢avanje platne bilance, stoga se za
analiticke potrebe ona presijeca na dva dijela, odnosno na autonomne i
kompenzatorne transakcije.

Autonomne transakcije su transakcije do kojih dolazi neovisno o gibanju u
platnoj bilanci.

Kompenzatorne transakcije su transakcije kojima se financira razlika
izmedu autonomnim priljevima i autonomnim odljevima u platnoj bilanci. Ako
su autonomni priljevi u platnoj bilanci ve¢i od autonomnih odljeva, drzava
biliezi suficit, odnosno suficit u platnoj bilanci. U suprotnom slu¢aju, ako su
autonomni priljevi manji od autonomnih odljeva, govori se o deficitu platne
bilance.

Pri tome se postavlja pitanje koje priljeve, odnosno odljeve okarakterizirati kao
autonomne, a koje kao kompenzatorne. Ovisno o odluci koje transakcije je
mogucée uvrstiti u autonomne, a koje u kompenzatiorne, ovisi koje postavke
oblikuju suficit/deficit platne bilance. Razilazenje s obzirom na kriterije
uklju€ivanja pojedinih postavki u skupinu autonomnih ili kompenzatornih
transakcija dovele su do razli€itih koncepata platnobilanéne neravnoteze.



l. Bilanca trgovinske razmjene
Izvoz robe Uvoz robe

Il. Bilanca tekuéeg racuna

Bilanca trgovinske razmjene +
lzvoz usluga Uvoz usluga
Prihodi od produkcijskih faktora Odljevi po osnovi produkcijskih faktora
Prihodi od jednostranih transfera Odljevi po osnovi jednostranih transfera

lll. Bazi¢nha bilanca

Bilanca tekuc¢eg rac¢una +
saldo dugoroc€nih transakcija

IV. Platna bilanca
Bazi¢na bilanca +
saldo kratkoro€nih transakcija
saldo pogreski i propusta

6.5.1. Bilanca robne razmjene

Bilanca robne razmjene ili trgovinska bilanca (engl. trade balance) biljezi
suficit kada je obujam robnog izvoza drzave u odredenom razdoblju vec¢i od
obujma uvoza. U suprotnoj situaciji razmatra se deficit trgovinske bilance
drzave. AnalitiCka je vrijednost podataka o robnoj razmjeni vrlo ograni¢ena.

6.5.2. Bilanca tekuéeg racuna

Bilanca tekuéeg raCuna (engl. current account balance) ukljuCuje priljeve i
odlieve robne razmjene, ali i razmjene usluga, dohotka i jednostranih
transfera. Ona pokazuje koliko deviznog priljeva ili odljeva ostvaruje drzava
svojim redovitim aktivnostima. Ukoliko drzava ostvaruje suficit u bilanci
tekuéeg raCuna, to znaci da svojim redovitim aktivnostima ostvaruje viSe
deviznih sredstava nego §to ih treba za te aktivnosti.

Suficit u tekuc¢em dijelu platne bilance znacéi deficit u racunu kapitalnih i
financijskih transakcija platne bilance, odnosno govori da je drzava neto
izvoznik kapitala.



Deficit u tekuc¢em dijelu platne bilance znadi suficit u raCunu kapitalnih i
financijskih transakcija platne bilance, odnosno govori da je drzava neto
uvoznik kapitala.

Dugoro¢no je drzava u vanjskoekonomskoj ravnotezi onda kada priljevi
deviza od redovitih aktivnosti pokrivaju sve potrebe za devizama koje
proizlaze iz tih aktivnosti. Drugim rije¢ima, to znadi da je drzava u dugoro&noj
ravnotezi tada, kad je uravnotezen tekuci racun njezine platne bilance. Samo
u takvoj situaciji ima drzava uravnotezen i svoj kapitalni i financijski racun.

6.5.3. Bazi¢na bilanca

Koncept bazi¢ne bilance (engl. basic balance) se u analitiCke svrhe poceo
koristiti tijekom 50-ih i 60-ih godina 20. stoljeca. Koncept u autonomne
transakcije ukljuCuje tekuci racun, a njemu dodaje saldo svih dugorocnih
kapitalnin i financijskin transakcija. Danas je koncept upitan, zbog
globalizacije financijskih transakcija je ¢esto nemogucée odvajati kratko i
dugorocne transakcija, te je to razlog zasto se bazi¢na bilanca rijetko koristi u
analiticke svrhe.

6.5.4. Cjelovita bilanca

Cjelovita bilanca (engl. overall balance) ukljuCuje sve platnobilanéne
transakcije osim onih uklju¢enih u kategoriju medunarodnih monetarnih
rezervi. Dakle u cjelovitu bilancu su ukljuene:

- bilanca tekuceg racuna

- bilanca kapitalnog ra¢una

- bilanca financijskog rac¢una bez medunarodnih monetarnih rezervi
neto pogreske i propusti

Osnovna logika koncepta platnobilanéne neravnoteze je u tome da kao
autonomne transakcije uzima transakcije svih rezidenta u drzavi, osim
monetarnih vlasti. Dakle, to znadi da su u autonomne transakcije ukljuéene
sve tekucée i financijsko kapitalne transakcije ukljucivSi i neto pogreske i
propuste koje su u poslovanju s inozemstvom realizirali pojedinci, odnosno
poduzeca, te centralne i lokalne vlasti.



Kompenzatorne transakcije su namijenjene izravnavanju neravnoteze do kojih
dolazi kod autonomnih transakcija, a to su u ovom konceptu iskljucivo
transakcije monetarnih vlasti. Ukoliko je saldo autonomnih transakcija
negativan, to znaci da nemonetarni sektor u drzavi ima deficit te da nastali
deficit mora financirati monetarna vlast i to smanjenjem medunarodnih
monetarnih rezervi.

Ukoliko drzava vodi politiku Cistog fleksibilnog deviznog tecaja, koncept
cjelovite bilance nema znacajnije analiticke vrijednosti, jer kod takve politike
deviznog te€aja saldo cjelokupne bilance tendira prema nuli. Prema tom
konceptu, monetarne vlasti niti ne kupuju, niti ne prodaju devize, sto znaci da
se razina medunarodnih rezervi ne mijenja. Ukoliko potraznja nemonetarnog
sektora za devizama prelazi ponudu, doc¢i ¢e do deprecijacije vrijednosti
domace valute, a u suprotnom slu¢aju do njezine aprecijacije.

Potpuno je druga situacija u rezimu fiksnog deviznog te€aja. U tom slu€aju
saldo cjelovite bilance pokazuje pod kolikim je pritiskom monetarna vlast u
drzavi za devalvacijom ili revalvacijom domace valute. U sustavu fiksnog
deviznog te€aja, u sluCaju deficita cjelovite bilance monetarna vilast mora
sudjelovati na deviznom trzistu prodajom deviza. Volumen raspoloZivih
deviznih rezervi i volumen deficita s druge strane su faktori koje odreduju
hoce li i za koliko monetarna vlast devalvirati vrijednost svoje valute. Naravno,
pored toga ima drzava i ubrojene druge instrumente za obranu vrijednosti
svoje valute, ako npr. nadzor gibanja kapitala ili promjena kamatne stope.

Kratkoro€no je gibanje medunarodnih monetarnih rezervi drZzave osnovni
indikator njene platnobilancne ravnoteze ili neravnoteze. Drzava je u
kratkoro€nom vanjskotrgovinskoj ravnotezi tada kada ne mijenja razinu njenih
medunarodnih monetarnih rezervi. To znadi da se drzava nalazi u
kratkoro¢noj ravnotezi i onda kada uspijeva deficit u svojoj bazi¢noj bilanci —
bez obzira proizlazi li iz deficita u teku¢em dijelu platne bilance i/ili iz
dugorocnih kapitalnih transakcija — financirati prilivom kratkorocnog kapitala.

Analiza platnobilanénog poloZzaja drzave treba proizlaziti iz strukture
gospodarstva, na koju u velikoj mjeri utje€e stupnja njezinog gospodarskog
razvoja. U trenutku gospodarskog rasta drzave se klju¢ne promjene dogadaju
u slijedeca tri segmenta platne bilance: trgovinskoj bilance, bilanci kapitalnih
tijekova i u bilanci dohotka (placanje/naplata kamata). Na grafikonu 6.1. je



shematski prikaz mijenjanja znacenja platne bilance drzave u ovisnosti od
prijelaza iz jedne u drugu fazu gospodarskog razvoja.

- 1. faza — mladi duZnik — poCetnu fazu gospodarskog razvoja karakterizira
deficit u robnoj razmjeni, neto uvoz kapitala i neto odliv po osnovi pla¢anja
kamata

- 2. faza — zreli duzZnik — u ovoj se fazi volumen suficita u robnoj razmjeni
smanijuje i prelazi u suficit. Smanjuje se i neto priliv kapitala iz inozemstva
i smanjuje se volumena neto odliva na osnovi pla¢anja kamata

- 3. faza — faza smanjenja vanjske zaduZenosti - povecavanje suficita robne
razmjene, neto odliv kapitala i neto odliv po osnovi plaéanja kamata

- 4. faza — mladi kreditor — u ovoj fazi trgovinski suficit zapocinje smanjivati i
konacéno prelazi u deficit. Paralelno drzava smanjuje neto odliv kapitala,
prestaje biti neto platitelj po osnovi kamata i zapocinje biljeziti neto priljeve
iz istog izvora

- 5. faza — zreli kreditor — u toj najvisoj fazi gospodarskog razvoja drzava
biljeZi deficit u robnoj razmjeni, kojeg viSe nego pokriva temeljem neto
prilieva na racun kamata. U ovoj fazi drzava takoder biljezi neto odliv
kapitala.



Grafikon 6.1.: Prikaz znacajki platne bilance drzave u pojedinim fazama
gospodarskog razvoja
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6.7. UZROCI ZA NASTANAK PLATNOBILANCNE
NERAVNOTEZE

ZnaCaj poznavanja uzroka platnobilanénih poremecaja za formuliranje
gospodarske politike znacajna je kako se analitiCkog stajaliSta tako i sa
stajaliSta drzavnih institucija zaduzenih za operativhu realizaciju politike
platnobilanénog uravnotezenija.

6.7.1. Kratkoroé¢ni i dugoro€ni uzroci

Jedna od osnovnih klasifikacija poremecaja se odnosi na vrijeme njihova
trajanja. Prema tom je kriteriju poremecaje u platnobilanénoj ravnoteZi
moguce podijeliti u Cetiri skupine:

reverzibilni poremecaji — kratkoroCni poremecaji za koje je realno
pretpostaviti da ¢e se u blizoj buduénosti samo ispraviti, npr. sezonsko
povecéanje uvoza nafte

jednokratni poremecaji — skupina privremenih i kratkoro¢nih poremecaja koji
su posljedica djelovanja jednokratnog dogadaja, npr. poplave ili suSe
kontinuirani poremecaj — u suprotnosti s prve dvije skupine poremecaja, ovo
je trajni poremecéaj za kojeg je zna€ajno da ce slijedec¢e godine prouzrociti
platnobilanénu neravnotezu u jednakoj visini kao u ishodisnoj godini (npr. u
slijedecoj se godini ocekuje vrijednosno jednak odliv sredstava kao u baznoj
godini)

progresivni poremeéaj — za ovu je skupinu poremecaja znacajno da ¢ée u
slijedec¢oj godini prouzrociti jo§ ve€u neravnotezu nego u ovoj godini (npr. U
slijedecoj se godini oCekuje veci odljev sredstava nego bazne godine)

KratkoroCni platnobilanéni poremecaji (reverzibilni i jednokratni poremecaji) su
znaCajni prije svega sa stajaliSta vanjske likvidnosti nacionalnog
gospodarstva, medutim, sa stajaliSsta gospodarskoj razvoja su umnogome
znacajniji kontinuirani i progresivni poremecaji.

6.7.2. Strukturni i monetarni uzroci
Pored podjele uzroka za nastanak platnobilanéne neravnoteze na kratkoro¢ne

i dugoroCne, te je uzroke moguce razvrstati i na strukturne i monetarne,
premda je u praksi to tesko izvesti. Jedan od razloga koji to otezava je taj, da



se svaka platnobilan€na neravnoteza bez obzira na uzroke u konacnoj fazi
ispoljava kao monetarni fenomen, odnosno viSak agregatne potraznje nad
agregatnom ponudom.

Razumijevanje trajnih uzroka platnobilanéne neravnoteze otezava i €injenica
da obi¢no drzava u platnobilanénoj neravnotezi reagira u prvi trenutak
promjenama u fiskalnoj politici, dakle monetarnim i fiskalnim mjerama
ekonomske politike. Takvim djelovanjem otklanjaju se samo monetarni uzroci
platnobilanéne neravnoteze, premda se u tom trenutku obiéno jo§ ne zna
kakvi su razlozi za nastalu neravnotezu — dakle, ne zna se to¢no koliki je
znacCaj strukturnin faktora za platnobilanénu neravnotezu, a koliki se dio
neravnoteze moze pripisati djelovanju monetarnih faktora. Razlog zasto
drzava najprije upotrebljava financijsku politiku, odnosno politiku promjene
razine potro$nje je u tome Sto su ucinci uporabe te politike mnogo brzi i
neposredniji od u€inaka politike gospodarske preraspodiele.

S obzirom da je platnobilanéna neravnoteza isklju€ivo posljedica djelovanja
monetarnih faktora, tada je za potpuno odstranjivanje platnobilancne
neravnoteze dovoljna samo upotreba instrumenata financijske politike. To ne
vrijedi u situacijama kada je neravnoteza prouzrokovana strukturnim
faktorima, odnosno kombinacija strukturnih i monetarnih faktora §to je u praksi
i najéesci slu€aj. U svim tim primjerima treba uporabiti one instrumente
ekonomske politike koji ¢e osigurati strukturne promjene u drzavi. U klasiéne
instrumente ekonomske politike usmjerene u redistribuciju proizvodnih faktora
uvrstavaju se te€ajna politika i druge mjere na podrucju vanjskotrgovinske i
devizne politike.

Strukturni uzroci - osnovna znaajka strukturnih faktora platnobilanéne
neravnoteze je u tome Sto za njihovo otklanjanje treba preraspodijeliti
proizvodne resurse u drzavi, odnosno promijeniti proizvodnu strukturu u
drzavi. To se moze vidjeti na primjeru slabije razvijenih drzava u razvoju i
njihove cjenovne i dohotkovne elasti¢nosti njihova izvoza, odnosno uvoza

Dohotkovna elasti¢nost izvoza slabije razvijenih drzava u razvoju, koje je
zasnovan pretezno na primarnim proizvodima, je relativno niska buduéi da je
dohotkovna elasti¢nost potraznje za vecinu tih proizvoda niska. S druge
strane, dohotkovna elasti€nost uvoza tih proizvoda je relativho visoka, jer je
visoka i dohotkovna elasti¢nost potraznje za proizvodima iz uvoza. Pod
pretpostavkom da svi ostali parametri ostanu nepromijenjeni, povecanje



svjetskog dohotka bit ¢ée povezano s povecéanjem deficita ili snizavanjem
suficita u platnoj bilanci.

Druga strukturna znacajka vanjskotrgovinske razmjene drzava u razvoju
odnosi se na cjenovnu elasti¢nost njihovog izvoza, odnosno uvoza. Cjenovna
elasti€nost izvoza tih drzava je vec¢a od cjenovne elasti¢nosti njihovog uvoza,
a posljedica toga je da se uz pretpostavku povecanja uvoznih i izvoznih cijena
za isti postotak (dakle, odnosi razmjene se ne mijenjaju) slabi platnobilanéni
polozaj drzava u razvoju.

Premda su navedene Cinjenice o dohodovnoj i cjenovnoj elasti€énosti uvoza,
odnosno izvoza drzava u razvoja prikazani na pojednostavljen nacin, jasno
pokazuju povezanost strukture vanjskotrgovinske razmjene drzava u razvoju i
utjecaj na platnobilanénu neravnotezu koja se ogleda u deficitu tekuceg dijela
njihove platne bilance.

Monetarni uzroci - druga velika skupina faktora koji prouzrokuju
platnobilanéne poremecaje su faktori iz monetarne sfere. Zajednitka je
znacajka svih tih faktora inflacija koja se vidi u vecoj agregatnoj potraznji od
agregatne ponude i to bez obzira na stvarni razlog inflatorne neravnoteze.
Odgovor monetarista na platnobilanéni deficit u drzavi je jednostavan —
drzava mora smanijiti agregatnu potraznju. U slu€aju platnobilanénog suficita
je preporuka monetarista suprotna — povecanje agregatne potraznje.

Premda je takvo rjeSenje metodoloski korektno i teorijski moguce, u praksi
nailazi na brojne probleme. Osnovni problem je u tome Sto je vanjska
ravnoteZza samo jedan od ciljeva nacionalne ekonomske politike, tako da
drzave obi¢no nisu spremne Zrtvovati unutarnju ekonomsku ravnotezu —
gospodarski rast, punu zaposlenost i stabilnost cijena — da bi uporabom
automatskog mehanizma financijske politike uravnoteZile svoju platnu bilancu.

Nacelno je moguce razlikovati dvije vrste monetarnih cimbenika
platnobilanéne neravnoteze i to inflaciju potraznje i inflaciju troSkova
proizvodnje. Inflacija potraznje uzrokuje platnobilanénu neravnotezu zbog
prevelike potraznje u obliku potroSnje gradana i/ili investicija i/ili proracunskih
izdataka. NajCeS¢i uzrok za takvu inflaciju je prevelika kreditna ekspanzija
kada razina efektivne domace potraznje preseze raspolozivi oblik ponude, $to
se oCituje u povecanju cijena. Bitna znacajka inflacije potraznje je ta Sto ne
dovodi do promjene relativnih cijena, odnosno ne mijenja odnose izmedu



cijena. Pod pretpostavkom da platnobilanénu neravnotezu u drzavi uzrokuje
isklju€ivo inflacija potraznje, za potpuno uravnotezenje platne bilance dovoljna
je financijska politika odnosno promjena razine potrosnje.

Druga vrsta monetarnih faktora platnobilanéne neravnoteze je tzv. inflacija
troSkova proizvodnje. U zacetnoj fazi ima inflacija potraznje relativho
ograni€en utjecaj na rast troSkova proizvodnje. Vremenom se taj utjecaj
povecava i dovodi do toga da se povecane cijene koje prouzrokuje inflacija
potraznje zapoc€inju ugradivati u troSkove proizvodnje §to dovodi do spiralne
inflacije.

Preko inflacije troSkova drzava slabi svoju medunarodnu konkurentsku
sposobnost. To se ogleda u slabljenju platnobilanénog polozaja drzave,
buduéi da njegovi gospodarski subjekti gube ekonomski motiv za povecanje
izvoza, a ujedno su stimulirani za povecanje uvoza. Buduc¢i da je slabljenje
konkurentske sposobnosti gospodarstva jedan od kljunih strukturnih
¢imbenika platnobilanéne neravnoteze, razumljivo je da platnobilan¢ni deficit
ima u tom slu€aju snazan strukturni znacaj buduéi ga je prouzrocila inflacija
koja pripada monetarnim ¢imbenicima neravnoteze.

6.7.3. Nacini uravnotezenja platne bilance i troskovi platnobilan¢ne
prilagodbe

U teoriji postoje dva nacina uravnotezenja platne bilance:

Financiranje platnobilanénog deficita — osnovna je zna¢ajka ovoga nacina
uravnoteZzenja platne bilance u tome S§to ne prouzrokuje preraspodjelu
proizvodnih resursa u drzavi. Taj je nacin uravnoteZenja primjeren za
ispravljanje kratkoro€nih poremecaja — reverzibilnih ili jednokratnih — ali nije
dugoro¢no rjeSenje u sluCajevima kada su platnobilanéni poremecaju
dugoroénog znacaja — kontinuirani ili progresivni.

Platnobilanéna prilagodba — osnovna je znacajka ovoga nacina prilagodbe
8to u zavrSnoj fazi zahtjeva odredenu preraspodjelu resursa u nacionalnom
gospodarstvu, promjene u strukturi proizvodnje te promjene u strukturi izvoza
i uvoza. Te je promjene moguce ostvariti pomocu razli€itih mjera ekonomske
politike, odnosno kombinacijom tih mjera, a njihov je cilj promijeniti relativne
odnose cijena i dohotka. Taj nacin platnobilanénog uravnotezenja je obvezan



u svim primjerima kada su poremecaji platnobilanéne ravnoteze dugoro¢nog
znacenje, bilo strukturnog ili monetarnog podrijetla.

Financiranje deficita i platnobilanéna prilagodba kao dva nacina
platobilanénog uravnotezZenja se medusobno ne isklju€uju . Naprotiv, drzave s
platnobilanénim deficitom obi€no upotrebljavaju kombinaciju oba nacina, s tim
da je njihov medusobni odnos ovisan o razlozima za nastalu platnobilanénu
neravnotezu, odnosno o objektivnim moguénostima drzave za financiranje
deficita, kao i njezinih subjektivnih referenci glede vodenje ekonomske
politike.

Razli€iti autori daju razli€it znacaj financiranju deficita i platnobilancnoj
prilagodbi kao osnovnim nacinima platnobilanéne prilagodbe, odnosno
uravnotezenja. Oni autori koji smatraju platnobilanénu prilagodbu vaznijom,
proizlaze iz Cinjenice kako je vecina platnobilanéne neravnoteze posljedica
neadekvatne ekonomske politike — prevelikih kredita i/ili prevelike potro$nje
drzave. Iz toga proizlazi ocjena o ishodistu problema u inflaciji potraznje te je
razumljivo da se zauzimaju za oS$tru platnobilan¢nu prilagodbu. Druga skupina
autora brzinu platnobilanéne prilagodbe eksplicitnije povezuje s uzrocima
neravnoteze te se u slucajevima kada je platnobilanéna neravnoteza trajnijeg
strukturnog i monetarnog znacaja zauzimaju za sporiji proces prilagodbe.

Drugi je bitan Cimbenik koji odreduje odnos izmedu dva osnovna nacina
uravnotezenja platne bilance dostupnost financijskih sredstava iz inozemstva
i/ili stanje deviznih rezervi drzave. Financiranje platnobilan¢nog deficita se
ostvaruje dodatnim financiranjem iz inozemstva ili smanjenjem deviznih
rezervi. Drzava s platnobilanénim deficitom koja ima pristup inozemnim
financijskim sredstvima i/ili znatne devizne rezerve je u neusporedivo boljem
polozaju od drzave bez pristupa inozemnom financiranju i s ograni¢enim
deviznim rezervama. Prva od njih ima znacajno viSe slobode u odabiru brzine
platnobilanéne prilagodbe, dok druga drzava platnobilanénu prilagodbu mora
realizirati u znatno kraéem vremenu.

Do drastiCne platnobilanéne prilagodbe obi¢no dolazi kada drzava ima
ogranicene mogucnosti (ili ih uope nema) za financiranje svoje
platnobilanéne prilagodbe. Sto drzava ima vie sredstava na raspolaganju,
prilagodba moze biti sporija.



Brzina platnobilanéne prilagodbe je za drZzavu od iznimnog znac¢enja, buduci
da je neposredno povezana s tzv. troSkovima platnobilan¢ne prilagodbe koji
su vidljivi u obliku snizavanja Zivotnog standarda i zaposlenosti, ali i u
povecanju ekonomsko-socijalnih, a €esto i politickih napetosti u drzavi. Cil]
financiranja kao jednoga od nacina uravnotezenja platne bilance je dakle
minimiziranje troSkova prilagodbe, odnosno osiguravanje platnobilancne
prilagodbe uz nastavak gospodarskog i socijalnog razvoja drzave.

U troSkove platnobilanéne prilagodbe uvrStavaju se svi troSkovi neposredno
povezani s realokacijom proizvodnih resursa potrebnih za prijelaz iz stanja
neravnoteze u stanje ravnoteze platne bilance. U drzavi s deficitom platne
bilance se realokacija realizira preko deflacije i/ili deprecijacije valute $to
uzrokuje troSkove u obliku nezaposlenosti, dok u drzavi s suficitom u platnoj
bilanci realokacija odvija preko inflacije i/ili aprecijacije valute, $to uzrokuje
troSkove prvenstveno u obliku cjenovne inflacije. Postavlja se prakti¢no
pitanje, koliki dio troSkova nezaposlenosti i cjenovne inflacije ¢e u procesu
uspostavljanja platnobilan&ne ravnoteze pokriti pojedina drzava.

Premda je proces prilagodbe platne bilance nuzno raspodijeljen na prilagodbu
u obje drzave, dakle i u drzavi sa suficitom i u drzavi s deficitom, Cesto
troSkove prilagodbe u velikoj mjeri ili cijelosti pokriva samo jedan od dvaju
partnera. S obzirom na to, u praksi se pojavljuje problem distribucije tereta
platnobilanéne prilagodbe.

Povijest medunarodnog monetarnog sustava potvrduje da drzave s suficitom,
odnosno deficitom nisu nikada bile jednako odgovorne za uspostavljanje
platnobilanéne ravnoteze. Drzave sa suficitom su mogle u beskonacnost
povecavati svoje devizne rezerve i to bez povecanja koli€¢ine novca u opticaju.
S druge su strane bile drzave s deficitom u platnoj bilanci koje su gubile svoje
devizne rezerve i bile prisijene na brzo uvodenje restriktivnih mjera
ekonomske politike. U takvoj asimetri€noj strukturi odnosa su bile drzave s
deficitom prisiljene pokrivati veci dio troSkova prilagodbe platne bilance.
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