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1. UVOD

1.1. Definiranje problema istrazivanja

Monetarna politika ima vazan utjecaj na gospodarsko stanje jedne zemlje. Hrvatska narodna
banka provodi monetarnu politiku u Republici Hrvatskoj, odrzava stabilnost cijena, a samim
time i djeluje na deviznom trziStu te donosi odluku o izboru deviznog rezima. Zemlje
sukladno svojim karakteristikama odabiru odgovarajuc¢e rezime. Shodno tome neki rezimi
traze ¢esc¢e, a neki rjede devizne intervencije. U ovom radu se analiziraju rezimi u razvijenim i

zemljama u razvoju kako bi se usporedila karakteristicnost po pitanju deviznih intervencija.

1.2. Cilj rada

Cilj ovog rada je objasniti teajne rezime, objasniti njihovo djelovanje te usporediti devizne
intervencije koje provode zemlje u razvoju i razvijene zemlje. Spomenutom usporedbom

analizirat ¢e se uspjeSnost rezima i intervencija te njihov utjecaj na gospodarstvo.

1.3. Metoda rada

U ovom radu ¢e se koristiti metoda studije slucaja u kojem ¢e se dubinski analizirati neki
dogadaj i1 pri tome odgovoriti na pitanja ,.kako* 1 ,,zasto* su se odredeni dogadaji dogodili.
Nadalje ¢e se koristiti metoda analize pri ¢emu Ce se sloZeniji pojmovi rasclanjivati na manje 1
jednostavnije. Suprotno tome ¢e se koristiti 1 metoda sinteze u kojem c¢e se jednostavniji
pojmovi sintetizirati u sloZenije. Koristit ¢e se induktivha metoda kojom ¢e se na temelju
pojedinacnih ¢injenica donositi konac¢ni zakljucei 1 deduktivna metoda kojom se pretpostavlja
poznavanje op¢ih znanja na temelju kojih se spoznaje ono posebno i pojedina¢no. U
konacnici ¢e se koristiti 1 komparativna 1 deskriptivha metoda kojom ¢e se jednostavnim

usporedbama i opisivanjima analizirati pokazatelji.

1.4. Struktura rada

Rad se sastoji od cetiri dijela. U prvom dijelu ¢e se definirati problem istrazivanja, odrediti
cilj rada te navesti metode koje ¢e se koristiti. Drugi dio obuhvaca teorijski dio rada u kojem
¢e se govoriti o rezimima deviznih tecajeva pri cemu ¢e se takoder govoriti 0 monetarnoj

politici, tecajnoj politici, tj. o fiksnim i fluktuirajué¢im tecajevima. Treci dio rada se odnosi na

3



empirijski dio gdje ¢e se analizirati intervencije u odabranim zemljama, tecaju kojeg su one
odabrale te u konaénici usporediti devizne intervencije koje one provode. Cetvrti dio rada je

zakljucak.



2. REZIMI DEVIZNIH TECAJEVA
2.1. Monetarna politika

Monetarna politika je politika upravljanja koli¢inom novca u opticaju. Provodi je sredi$nja
banka kako bi utjecala na cijenu i dostupnost novca u gospodarstvu. Glavni cilj monetarne
politike je permanentno snabdijevanje privrednog prometa ,, takvom koli¢inom novca koja
nece izazvati nikakve poremecaje, ili koja ¢e u danom trenutku onemoguciti izbijanje 1
razvijanje negativnih procesa, bilo kao rezultat nedovoljne ili pretjerano velike koli¢ine novca
u opticaju“. Monetarnom politikom, mogu se dakle poticati pozitivne i suzbijati negativne
tendencije u gospodarstvu $to je izravno stavlja u funkciju stabilizacijske politike. Monetarna
politika, dakle, sastoji se od niza aktivnosti u cilju o¢uvanja makroekonomske stabilnosti.

Pojam makroekonomske stabilnosti podrazumijeva:
e nisku inflaciju
e odrzivi ekonomski rast
e stabilnost deviznog tecaja

e stabilnost financijskog sektora ili financijsku stabilnost.*

U ovisnosti o tome u kakvom se stanju nalazi gospodarstvo, provodit ¢e se 1 odgovarajuca
monetarna politika. Stoga je najbolje uzeti oba stanja u kojem se moze pronaci; stanje krize i
stanje uzleta. Shodno tome ¢e se koristiti: ekspanzivna politika (kada se gospodarstvo nalazi u
krizi) - politika koja dovodi do rasta ponude novca, a samim time i pada kamatnih stopa, te
restriktivna politika (kada se gospodarstvo nalazi u uzletu) - politika koju karakterizira
smanjenje novca u opticaju, a samim time i1 povecavanje kamatne stope Sto dovodi do pada
investicija 1 ukupne potroSnje, rezultat ega je i pad BDP-a. Prema tome dugoro¢no vodenje
ovakve politike, gospodarstvo moZe dovesti u recesiju. Jo$ jedan od vaznih ciljeva monetarne
politike je odrzavanje stabilnosti cijena Sto u praksi znaci podupiranje niske i stabilne stope
inflacije. Vaznost stabilnosti cijena je odrzavanje gospodarskog rasta. Opcenito, stabilnost
cijena u kontekstu cilja monetarne politike ne znaci da stopa inflacije treba biti jednaka nuli,
ve¢ se taj cilj obicno tumaci kao ostvarivanje blago pozitivne stope inflacije u duzem

razdoblju. Prosjecna godi$nja stopa inflacije u Hrvatskoj u razdoblju od 2000. do 2015.

! Nikoli¢ N., Pedari¢ M. (2012.): Uvod u financije, Split, str. 227.



godine iznosila je 2,5%, §to za Hrvatsku narodnu banku znadi odrZavanje niske inflacije.?
Stabilnost cijena u Hrvatskoj postize se upotrebom instrumenata koji utjecu na stabilnost
kretanja nominalnog tecaja kune u odnosu na euro kao nominalno sidro. Stabilnost kretanja
te¢aja odabrana je iz povijesnih razloga koji su utjecali na iznimno visoku stopu euroizacije
koja se protivi upotrebi kamatnih stopa kao osnovnog instrumenta za postizanje stabilnosti
cijena. Naime, u maloj otvorenoj ekonomiji kakva je Hrvatska, s visokom stopom euroizacije,
medunarodni tokovi kapitala izrazito utjeCu na kretanje tecaja, pa bi nestabilnost teaja u
postojec¢im ugovornim odnosima nepovoljno utjecala na makroekonomsku stabilnost zemlje.3
Hrvatska narodna banka se koristi odredenim instrumentima i mjerama koji su joj potrebni za
provodenje monetarne politike te reguliranje koli¢ine novca u opticaju. Instrumenti monetarne

politike su sljedeci:
e Operacije na otvorenom trzistu
e Diskontna politika
e Obvezna pri¢uva

Operacije na otvorenom trzistu

Operacijama na otvorenom trziStu srediSnja banka utjece na likvidnost bankovnog sustava i
kretanje kamatnih stopa na nov€anom trzistu. Operacije na otvorenom trzistu odnose se na
kupnju ili prodaju odredene imovine (vrijednosni papiri, devize 1 sl.) na financijskom trziStu
odnosno na odobravanje kredita bankama 1 prikupljanje depozita od banaka. SrediSnja banka
provodi operacije na otvorenom trziStu na vlastitu inicijativu prema unaprijed objavljenom
rasporedu ili u bilo koje vrijeme koje sama odredi, uz dobrovoljno sudjelovanje kreditnih
institucija. Operacijama na otvorenom trzistu sredi$nja banka utjece na likvidnost bankovnog
sustava 1 kretanje kamatnih stopa na nov€anom trzistu kontroliraju¢i cijenu 1/ili koli€inu
ponude primarnog novca (novac na ratunima banaka kod sredi$nje banke). Kupnjom imovine
od banaka ili odobravanjem kredita bankama sredi$nja banka povecava likvidnost u sustavu i

utjee na pad kamatnih stopa na trziStu, dok se prodajom imovine bankama ili prikupljanjem

2 Hrvatska narodna banka (2015.), Ciljevi monetarne politike, (Internet), raspoloZivo na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi (20.6.2018.)

% Hrvatska narodna banka (2016.), Funkcije monetarne politike, (Internet), raspoloZivo na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti (20.6.2018.)
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depozita od banaka postizu suprotni uéinci.* Sredidnja banka kupuje vrijednosne papire u
sluc¢aju gospodarskog rasta, a prodaje ih u slucaju gospodarske krize. Operacije na otvorenom

trziStu mogu biti:

1. Povratne (engl.reverse) operacije, odnosno sporazumi o povratnoj kupnji u kojoj
sredis$nja banka kupuje vrijednosnice za koje se prodavatelj obvezuje da ¢e ih otkupiti
u kratkom roku (- od 1 do 15 dana), te sporazum povratnoj prodaju u kojoj sredi$nja
banka prodaje vrijednosnice i s kupcem se sporazumijeva da ¢e ih ponovno otkupiti u

kratkom roku.

2. Konacne (engl.outright) sto znaci da se dogovara transakcija bilo kupnje ili prodaje

bez povratne kupnje ili prodaje.

S obzirom na ucestalost 1 namjenu operacije na otvorenom trziStu mogu biti:

e redovite, §to znaci da je njihova ucestalost unaprijed odredena i poznata
e operacije fine prilagodbe, $to znaci da se rabe po potrebi

e strukturne, Sto znaci da se rabe u situacijama kada je potrebno djelovanje zbog

strukturnih promjena u likvidnosti.

Diskontna politika

Diskontnom politikom kao jednim od instrumenata monetarne politike, odreduje se 1
diskontna stopa. To je stopa koju sredi$nja banka naplacuje na zajmove. Promjena diskontne
stope vrsi utjecaj na rezerve u bankarskom sustavu jer srediSnja banka povecava rezerve za
isti iznos u kojem plasira diskontni zajam. Primjena ovog instrumenta je vrlo jednostavna.
SrediS$nja banka ¢e mijenjati diskontnu stopu na osnovu toga u kakvoj se situaciji nalazi

gospodarstvo. Prema tome ¢e za vrijeme krize smanjiti diskontnu stopu i time potaknuti

* Hrvatska narodna banka (2016.), Operacije na otvorenom trzistu, (Internet), raspoloZivo na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu
(20.6.2018.)

® Hrvatska narodna banka (2016.), Operacije na otvorenom trzitu, (Internet), raspoloZivo na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu
(20.6.2018.)
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kreditnu aktivnost poslovnih banaka, a za vrijeme uzleta ¢e povecati diskontnu stopu

nastojeci djelovati na kreditnu kontrakciju.

Tablica 1: Diskonte stope u pojedinim zemljama

DISKONTNE STOPE

Drzava/sredi$nja banka Diskontna stopa (%)
Hrvatska 3

Japan -0,1

SAD 1.75

ECB 0.0

UK 0.5

Izvor: izrada autora (http://www.cbrates.com/ HNB, http://www.hnb.hr/) (20.6.2018.)

Obvezna pricuva

Obvezna pricuva je obveza kreditnih institucija da odredeni dio sredstava drze na racunima
srediSnje banke Sto ona biljezi u pasivi svoje bilance. Promjene obvezne pricuve utjece na
potraznju za rezervama- rast stope dovodi do drZanja viSe rezervi, a smanjenje znaci da
moraju drzati manje rezervi. Obvezna pricuva omogucéuje srediSnjim bankama kontrolu nad
ponudom novca te posljedi¢no osiguranje monetarne stabilnosti i likvidnosti pojedina¢nih
banaka i bankovnog sustava u cjelini te neometano odvijanje platnog prometa. Povecanjem
stope obvezne pricuve srediSnja banka sterilizira likvidnost, odnosno povlac¢i novac iz
optjecaja, dok spusStanjem stope obvezne pri¢uve provodi emisiju primarnog novca, odnosno

povecava likvidnost bankovnog sustava.® Izdvajanje obvezne pricuve se temelji na obvezi

® Hrvatska narodna banka, (2017.), Obvezna pricuva, (Internet), raspoloZivo na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva (20.6.2018.)
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monetarne vlasti, no nije isklju¢ena mogucénost dogovora izmedu centralne banke i poslovnih

. 7
banaka o visini obvezne pri¢uve.

2.2.Tecajna politika

Prije daljnje rasprave o teCajevima koje postoje i o tome koja zemlja odabire koji tecaj,
potrebno je objasniti §to je to deviza i Sto je to devizni teCaj. Devizni teaj je vazan radi
obavljanja funkcije platnog prometa. Budu¢i da svaka zemlja ima svoju valutu, javlja se
problem medunarodnih placanja. Da bi se to najbolje objasnilo, pokazat ¢e se jednostavan
primjer dviju zemalja X i Y. Pretpostavit ¢e se da zemlja X ima valutu x, a zemlja Y valutu y.
Pretpostavit ¢e se da je zemlja X izvezla neku odredenu robu zemlji Y, te zemlja Y mora
zemlji X platiti odredenu robu u nekoj valuti; bilo valuti x, y ili pak nekoj trecoj valuti z.
Najbolje bi bilo da zemlja Y izvrsi placanje u svojom domacoj valuti, ali se moze javiti
situacija da zemlja X zahtjeva placanje u svojoj valuti x ili pak nekoj tre¢oj valuti z. Tada ¢ée
zemlja Y na deviznom trzi$tu za svoju valutu kupiti Zeljenu devizu (x ili z). Cijena devize
izrazena u domacoj valuti predstavlja devizni tecaj. Devizni tecaj je cijena stranog sredstva
placanja (devize) izrazena u domacoj valuti 1 obrnuto.® Devizni te¢aj danas ovisi 0 raznim
¢imbenicima; uz jednostavan odnos ponude 1 potraznje, on ovisi 1 0 stanju u platnoj bilanci i
kupovnoj snazi novca u jednom gospodarstvu. Devizni tecaj je danas vaZan instrument
ekonomske politike. Poduzimanjem raznih mjera, drZzave danas manipuliraju deviznim
teCajevima i time ostvaruju brojne ciljeve kao §to su izvozno- uvozni ciljevi ili pak ciljevi

politike platne bilance. Danas su u upotrebi dva sustava deviznih tecajeva i to:

1. sustav fiksnih tecajeva (koji se moZe vezati za zlato, odredenu valutu ili grupu tj.

kosaricu valupa (npr. SPV)
2. sustav fluktuirajucih tecajeva

Izri¢itim odredbama Medunarodnog Monetarnog Fonda je zabranjeno vezivanje za zlato.

Zbog toga se sustav fiksnih deviznih tecajeva svodi na fiksiranje za odredenu valutu ili pak

’ European Central Bank, (2018.), Credit institutions subject to the Eurosystem's minimum reserve requirements,
(Internet), raspolozivo na: https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/mr/html/credit.en.html, (20.6.2018.)

¥ Nikoli¢ N,. Pegari¢ M., Osnove monetarne ekonomije (2007.), Split, str.387.


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/mr/html/credit.en.html

grupu (koSaricu) valuta. Sustav fluktuirajué¢ih deviznih tecajeva karakteristican je po
fluktuiranju ili plivanju deviznih tecajeva. U prvom slucaju to su promjene ponude i potraznje
deviza na deviznom trziStu, a u drugom promjenu deviznog tecaja odreduje drzava. Ovaj se
slu¢aj drukcije naziva dirigirana fleksibilnost. Medutim, glavno se pitanje postavlja u kojim
slu¢ajevima i kada ¢e drzava odabrati fiksni, a u kojim sluc¢ajevima fluktuirajuéi tecaj. Izbor

¢e ovisiti o velikom broju ¢imbeniku kao §to su:

veli¢ina zemlje (velika/mala)

otvorenost prema medunarodnom trzistu

struktura vanjske trgovine te stupanj diverzificiranosti

stopa inflacije promatrane u odnosu na svjetski prosjek

Stoga ¢e prema ovim cimbenicima velika zemlja koju karakterizira veliki stupanj
integriranosti na medunarodnom trzistu, mali udio vanjske trgovine u BDP-u, te visok stupanj
diversifikacije vanjske trgovine, odabrati sustav fluktuiraju¢ih deviznih te¢ajeva. Suprotno od
svega navedenog za velike zemlje: mali stupanj integriranosti na medunarodnom trzistu,
veliki udio vanjske trgovine u BDP-u, te mali stupanj diversifikacije vanjske trgovine, male

zemlje ¢e odabrati sustav fiksnih deviznih tecajeva.’

Hrvatska narodna banka vodi politiku tzv. upravljano fluktuirajuceg tecaja. To je vrsta tecaja
u kojem, s jedne strane, domaca valuta nije fiksno vezana za drugu valutu ili koSaricu valuta, i
drugo, te¢aj kune prema euru je stabilan upravo radi deviznih intervencija koje obavlja HNB.
Tecaj kune se slobodno formira na devizno trziStu u ovisnosti o ponudi i potraznji za
devizama. HNB ¢e se ukljuciti na devizno trziSte u situaciji kada je potrebno korigirati tecaj
kune zbog prevelike potraznje ili ponude deviza tj. zbog kolebanja tecaja. Za razliku od
tecaja HRK/EUR, HNB ne moze utjecati na vrijednost kune prema drugim stranim valutama
(americki dolar ili engleska funta) jer je njihova vrijednost odredena odnosom tih valuta i

eura.l”

9 Nikoli¢ N., Pegari¢ M., Osnove monetarne ekonomije (2007.), Split, str. 387. — 400.

1% Hrvatska Narodna Banka, (2015.), Te&ajni rezim, (Internet), raspoloZivo na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/tecajni-rezim, (20.6.2018.)
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2.2.1.Fiksni tecaj

U sustavu fiksnih deviznih teCajeva, devizni teCajevi se fiksiraju za odredenu valutu ili
kosaricu valuta. U slucaju da se vezivanje vrsi za odredenu valutu, izbor te valute ¢e ovisiti o
strukturi vanjske trgovine odredene zemlje. Vezivanje ¢e se naime vrSiti za valutu one zemlje
koja sa najve¢im udjelom sudjeluje u strukturi vanjske trgovine promatrane zemlje. Vezivanje
za koSaricu valuta najceSce je motivirano nastojanjem da se minimizira utjecaj iznenadnih
promjena tecaja odredene valute. Teorijski gledano jedna zemlja moZe sama konstruirati
kosaricu valuta za koju ¢e vezivati svoju valutu. Medutim, u praksi, zemlje umjesto toga
radije odlucuju za varijantu vezivanja svoje valute za kosaricu koju je konstruirao MMF. Ta
se koSarica valuta naziva specijalno pravo vucenja (SPV). KoSarica naime, ukljuCuje u
proporcionalnim iznosima valute onih zemalja ¢lanica koje su imale najveéi izvoz dobara 1
usluga tijekom posljednjih pet godina. SPV se naime, procjenjuje na temelju indeksa
utemeljenog na pokretnom prosjeku valuta zastupljenim u kosSarici. Zbog toga ¢e vrijednost
SPV ostati nepromijenjena bez obzira na promjene valuta u koSarici, bilo da se radi o njihovoj
aprecijaciji ili deprecijaciji.'* Danas strukturu SPV ¢&ine: EURO, Japanski yen, Engleska
funta, SAD dolar i kineski renminbi, pridruzen 1. listopada 2016. godine.

Tablica 2: Vrijednost 1 SPV

EURO Japanski Engleska SAD dolar Kineski

yen funta renminbi

1999.-2000. | 0.3519 (32%) 27.2 (18%) | 0.1050 (11%) | 0.5820 (39%) -

2001.-2005. | 0.4260 (31%) 21.0 (14%) | 0.0984 (11%) | 0.5770 (44%) -

2006.-2010. | 0.4100 (34%) 18.4 (11%) | 0.0903 (11%) | 0.6320 (44%) -

2011.-2016. | 0.4230 (37.4%) | 12.1000 0.1110 0.6800 (41.9%) -
(9.4%) (11.3%)

2016.-2021. | 0.38671 11.900 0.085946 0.58252 (41.735%) | 1.0174(10.915%)
(30.93%) (8.33%) (8.09%)

Izvor: izrada autora ( http://www.imf.org/external/np/fin/data/rms_sdrv.aspx ) (24.6.2018.)

Danasnjim fiksnom te€aju je dozvoljeno odredeno odstupanje na viSe ili nize (+x%).

Pretpostavit ¢emo da se hrvatska kuna vezala za stranu valutu, npr. dolar. Ukoliko dode do

1 Nikoli¢ N., Pecari¢ M., Osnove monetarne ekonomije, (2007.), Split, str. 400.
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poraste potraznje za dolarom, dolazi do porasta deviznog te¢aja. Dozvoljena granica rasta je
(To +x%). Medutim, ako devizni tecaj i dalje raste iznad dozvoljene granice, srediSnja banka
¢e morati intervenirati na nac¢in da ¢e prodavati dolar iz svojih deviznih rezervi i time
zadovoljiti porast potraznje i zaustaviti porast deviznog teCaja u okviru gornje dozvoljene
granice. Korekcijama deviznog tecaja od strane srediSnje banke, dolazi do iscrpljivanja
rezervi. Jedini izlaz u toj situaciji za drzavu ¢e biti u korigiranju postojeceg deviznog tecaja na
viSoj razini. Ta se korekcija deviznog teCaja naziva devalvacijom. Fiksni devizni te¢aj o€ito ne
moze uvijek biti fiksan , ve¢ mu se kako vidimo, omogucuje prilagodavanje. Stoga se i
ovakav devizni tecaj naziva prilagodljivim vezivanjem ili prilagodavanjem fiksnim deviznim
teCajem. U visoko inflatornim sredinama devalvacija se Cesto koristi u cilju korigiranja
deviznog tedaja. Stovise, moguce je i provodenje uzastopnih manjih devalvacija &iji su
troSkovi relativno manji od troskova jedne, ali veée devalvacije. Takvo prilagodavanje se
naziva puzeéim prilagodavanjem. Devalvacija je danas prvenstveno motivirana nastojanjem
da se poboljsa stanje u platnoj bilanci djelovanjem na povecavanje izvoza i smanjenje uvoza.
Devalvacijom deviznog te€aja domaca roba postaje jeftinija inozemstvu, ¢ime se stimulira
izvoz i obrnuto, strana roba postaje skuplja domaéim partnerima ¢ime se destimulira uvoz.
Postoji 1 druga situacija u kojoj dolazi do pada deviznog tecaja ispod dozvoljene donje granice
porasta (To —x%). Ukoliko dode do ovakvog pada, srediSnja banka mora intervenirati na
trziStu na nacin da ¢e kupovati npr. dolar ili euro i time zadovoljila donje zadovoljene granice.
Povecavanjem ponude dolara pada i devizni te€aj. Svakim sljede¢im rastom ponude dolara,
srediSnja banka ¢e biti u situaciji da kupuje sve veci i veci iznos dolara. Pritom je potrebno
imati u vidu da ¢e se ponuda dolara dalje povecavati jer ¢e Spekulativni, o¢ekujuci daljni pad
tecaja 1 njegovu mogucu korekciju, nastojati prodavati $to je moguce vece koli¢ine dolara po
teCaju (To-x%). Ovakvo c¢e kretanje nedvojbeno rezultirati porastom deviznih rezervi i
moguc¢im inflatornim efektima. Jedini rezultat je korigiranje postojeceg tecaja na niZu razinu,
pri Cemu se takvo Kkorigiranje naziva revalvacijom. Revalvacijom i devalvacijom je utvrdeno
da ne postoji fiksni devizni tecaj, nego se on moze pojaviti kao manipulirani fiksni devizi
te€aj tj. aprecirani devizni tecaj ili tecaj iznad teCaja ravnoteze i deprecirani devizni tecaj ili
teCaj ispod tecaja ravnoteze. Kod apreciranog deviznog te€aja, tj. teCaja iznad tecaja
ravnoteze, domaca valuta je deprecirana. Deprecijacijom domace valute postize se isti efekt
kao kod devalvacije. Domaca roba postaje jeftinija za inozemstvo, dok strana roba postaje

skuplja za domace. Kod depreciranog deviznog te€aja ili tecaja ispod teCaja ravnoteze,

12



domaca valuta je aprecirana. Aprecijacijom domace valute roba proizvedena u tuzemstvu

postaje skuplja za inozemstvo, dok inozemna roba postaje jeftinija za domace.*?
2.2.2.Fluktuirajudi tecaj

Sustav fluktuirajucih deviznih tecCajeva karakteristican je po fluktuiranju ili plivanju deviznih
teCajeva koje se odvija pod utjecajem deviznog trzista ili drzave. U prvom slucaju tecaj se
formira pod utjecajem ponude i potraznje za devizama, a u drugom slucaju tecaj se formira
pod utjecajem drzave. Takoder, kada se tecaj formira pod utjecajem ponude i potraznje,

moguce je razlikovati:

® slobodno ili apsolutno fluktuiraju¢i devizni tecaj

e manipulativno fluktuirajuéi devizni tecaj

Slobodno fluktuirajuéi tecajevi su tecajevi koji se formiraju iskljué¢ivo pod utjecajem ponude i

potraznje deviza na deviznom trziStu bez ikakvog uplitanja drzave. Ovi tecajevi nemaju
raspon fluktuiranja. Veliki broj teoretiara smatra da je odabir ovog tecaja u medunarodnim
odnosima krajnje problematiCan, jer izaziva nesigurnost i riziénost u poslovanju $to se
izravno reflektira na slobodno kretanje kapitala. Sumnja se da se preko njih moze ostvariti
ravnoteza platne bilance, te upozorava na nemoguénost njihove primjene u visoko inflatornim
sredinama. Zbog toga se ovi teCajevi ne odabiru u praksi, a u mjesto njih se odabiru

manipulativno fluktuirajuéi tecajevi. Oni su tecajevi koji se kontroliraju mjerama devizne

kontrole, a drzava ograniava djelovanje ponude i potraZznje deviza na nacin da odreduje
gornju i donju marzu fluktuacije. Ukoliko devizni teCaj postigne gornju ili donju granicu,

. . . . ves, 1
drzava intervenira na deviznom trzistu.*®

"2 Nikoli¢ N., Pedari¢ M., Osnove monetarne ekonomije (2007.) , Split, str. 400.- 409.

3 Nikoli¢ N., Pe¢ari¢ M., Osnove monetarne ekonomije (2007.), Split, str.409.- 411.
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3.USPOREDBA DEVIZNIH | NTERVENCIJA U RAZVIJENIM |
ZEMLJAMA U RAZVOJU

U ovom dijelu rada ¢e se govoriti o deviznim intervencijama koje su provodile odredene
zemlje, jesu li one uspjesne ili ne te kako one utjeCu na kona¢no ponaSanje gospodarstva
zemlje. U prvo dijelu ¢e se govoriti o SAD-u, Japanu i Njemackoj, kao zemljama koje su

razvijene i u drugom dijelu ¢e se govoriti o nerazvijenim zemljama (dodati zemlje).

Neka od istrazivanja su pronasla jake dokaze da intervencije provedene od Sustava federalnih
rezervi (FED), Njemacke Bundesbanke i Banke Japana (BoJ) u 1980.-im godinama, su
utjecale na teCaj americkog dolara. Medutim, postavlja se pitanje je li politika deviznih
intervencija postala manje efikasna? Barem su cCetiri razloga koja navode da su devizne
intervencije u 1990.-im druk¢ijeg efekta od ranijih intervencija. Prvo, ekonomski uvjeti
zemalja ¢lanica grupe G-3 (SAD, Japan i Njemacka) su se drasticno promijenili 1990.-ih.
SAD je dozZivio najvec¢u ekonomsku ekspanziju u ovom razdoblju, Njemacka je zaostajala,
dok je Japan dozivljavao razdoblje recesije. Drugo, americki deficit je rastao u ovom
razdoblju, a jedan od razloga je americka ekonomska pozicija kroz povijest. Trece, u procesu
osnivanja Europske Centralne Banke stvorena je i europska monetarna unija u koju je usla i
Njemacka. Cetvrto, japanske kamatne stope su postale toliko niske da su one u velikoj mjeri

postale neefikasne.'*

SAD

Americka monetarna vlast povremeno intervenira na deviznom trzi$tu kako bi se suprotstavila
neracionalnim trzZiSnim uvjetima. Riznica je u dogovoru sa Sustavom federalnih rezervi,
odgovorna za postavljanje ameri¢ke teCajne politike dok je Federalna banka rezervi New
Yorka odgovorna za izvrSenje deviznih intervencija. Federalne intervencije rutinski
»steriliziraju intervencije na deviznom trziStu ¢ime se sprjecava promjena iznosa koli¢ine
rezerve koji je utvrden monetarnim ciljevima. Na primjer, ako Federalna banka New Yorka
proda dolare za kupnju strane valute, prodajom ¢e do¢i do povecavanja rezervi. Kako bi
sterilizira transakciju, Fed u svojim domacim transakcijama na otvorenom trzi§tu moze
ukloniti rezerve prodajom drzavnih obveznica. Povremeno New York Fed moze djelovati kao

agent u ime drugih sredi$njih banaka i medunarodnih organizacija koje Zele sudjelovati na

14 Kathryn M. Dominguez: Foreign Exchange Interventions: Did It Work in the 1990s?, (2003.), (Internet),
raspolozivo na: https://piie.com/publications/chapters_preview/360/11iie3519.pdf (24.8.2018.)
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deviznom trzistu u SAD-u. Devizne kupnje ili prodaje u kojima New York Fed djeluje kao
agent se ne smatraju direktnim americkim intervencijama niti povecavaju razinu rezervi.
U posljednjih nekoliko godina americke devizne intervencije su postale rjede. Od sloma
Bretton Woods sustava 1971. godine, Sjedinjene Americke Drzave su koristile deviznu
intervenciju kako bi usporile teCajne razlike, ali i pokazale da teCaj ne predstavlja temeljne
ekonomske uvjete. SAD je na deviznom trziStu intervenirao osam dana 1995. godine, a samo
dva puta od kolovoza 1995. do prosinca 2006. godine.’®> Kroz razdoblje 1990. - 2002. Fed je
intervenirao 39 dana na jen/dolar trzistu, 48 dana na marka/dolar trzistu, te jedna operacija na
euro/dolar trziStu. Dva najaktivnija razdoblja americkih intervencija su bila kasnih 1970.-ih i
ranih 1980.-ih godina. Najvec¢a jednodnevna kupnja je bila 2.studenoga 1994. godine koja je
ukljucivala prodaju 800 milijuna dolara za jene i 800 milijuna dolara za marke, a najveca
jednodnevna prodaja je bila 22. rujna 2000. godine u kojoj se dogodila prodaja 1.34 milijarde
dolara za eure. Na slici 1. se vidi da su te dvije intervencije bile jednodnevne.

millions of US dallars

2.000
Fad purchases of dollars against yen andior mark
1,500 ﬁ
1,000
500
q i | I ]I
- T
—500
—1.000 ﬂ
Fed sales of dollars against yen and/or mark
—1.500

1977 1979 1981 1083 1085 1987 1980 1991 1993 1995 1997 1999 2001
Slika 1. americke intervencije u razdoblju 1977. - 2002.
Izvor: https://piie.com/publications/chapters_preview/360/11iie3519.pdf (24.8.2018.)

Intervencije FED-a na deviznom trzistu za valutni par dolar/jen se mogu grupirati u cetiri
dijela. U 94% intervencijskih dana na jen/dolar trzistu, FED je koordinirao operacije sa

Bankom Japana, ali i sve daljnje operacije nakon 1992. su takoder koordinirane sa Bankom

15 Federal Reserve Bank of New York: U.S. Foreign Exchange Interventions, (2007.), (Internet), raspoloZivo na:
https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed44.html (24.8.2018.)
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Japana. Sve americke intervencije prije 1992. godine su ukljucivale prodaju dolara za jen u
pokusaju da smanje jen/dolar tecaj. Te su operacije vrlo relativno malih iznosa.
Najduzi period u kojem je SAD intervenirao, sa istim ciljevima, je uklju¢ivao 18 dana
kupovine dolara za jene u razdoblju 1992.— 1995. godine. U ovo razdoblju je jen/dolar tecaj
pao sa 110 na nesto vise od 80 te na kraju zadnjeg dana intervencije dosegao iznos od 96.81.
Najuspjesnija dvodnevna operacija je bila na posljednji dan Fed intervencije, 17. lipnja
1998.godine u kojoj je prodano 800 milijuna dolara u nastojanju da se ojaca jen. Intervencije
su na ovaj dan vodile 4.87%-tnom smanjenju jen/dolar te¢aja. U slu¢aju intervencija na trzistu
marka/dolar, spomenut ¢e se nekoliko glavnih intervencija u razdoblju od 1990. do 2002.

godine.

Prva intervencija je ukljucivala prodaju dolara ranih 1990.-tih razdvojenu na dvije
intervencije pocetkom ozujka. Prva se dogodila u jutarnjim satima u New Yorku 1 vodila je
smanjenju tec¢aja od 1.18%, a druga se dogodila u poslijepodnevnim satima u New Yorku i
vodila je smanjenju tecaja od 0.3%. Druga intervencija je bila u svibnju 1990. kada je Fed
kupovao dolare kako bi ojacao dolar u odnosu na marku i time je, neuspjesno, potrosio 1
milijardu dolara. Treca je bila u veljaci 1992., kada je Fed kupnjom dolara imao utjecaj na
marka/dolar tecaj. Sljedeca intervencija koja je bila u ozujku 1991., bila je relativno mala i
iznosila je prodaju od 87 milijuna dolara, takoder nije bila uspje$na u korigiranju marka/dolar
teCaja. Posljednja intervencija u ovom razdoblju je bila u rujnu 2002. godine kada je Fed
prodao 1.34 milijarde dolara i kupio eure u suradnji sa ECB (Europska Centralna Banka) i
BOJ u nadi da ée povecati vrijednost eura.'® Posljednju intervenciju, SAD je imala u ozujku
2011. godine.17 Danasnja trgovina na deviznim burzama odvija se pomoc¢u suvremenih
telekomunikacijskih i elektronickih uredaja koji povezuju velike banke i burzovne trgovce.
Devizne intervencije direktno utjeCu na te€aj tj. na vrijednost valute. Prema tome, slabiji dolar
pomogao bi americkim izvoznicima time $to bi bili konkurentniji na inozemnim trzistima, no
mogao bi narusiti status vodece svjetske rezerve valute. Npr. ako monetarna politika uzrokuje
pad kamatne stope u SAD-u, prinosi na imovinu ¢e biti manje povoljni za medunarodne

investitore. Pad vrijednosti dolara ¢e nastojati povecati americki izvoz, jer se smanjuju iznos

1® Kathryn M. Dominguez: Foreign Exchange Interventions: Did It Work in the 1990s?, (2003.), (Internet),
raspolozivo na: https://piie.com/publications/chapters_preview/360/11iie3519.pdf (24.8.2018.)

" The Fred Blog, (November 2015.), (Internet), raspolozivo na: https://fredblog.stlouisfed.org/2015/11/foreign-
exchange-intervention/ (24.8.2018.)
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kojeg ¢e strani kupci morati izdvojiti za dobra i usluge kupljenje u SAD-u. Nadalje,
deprecijacija dolara znaci da kupovina uvoznih proizvoda postaje skuplja, §to daje americkim
potrosaima i firmama poticaj za kupnju domacih proizvoda i usluga umjesto stranih.
Takoder, promjene dugoro¢nih kamatnih stopa, cijene dionica i devizne vrijednosti dolara ¢e
utjecati na odluku o potros$nji od strane kucanstava i poduzeca. Nize kamatne stope na
potrosacke kredite ¢e izazvati ve¢u potrosnju na dugoro¢nu robu kao §to su npr. automobili, te

manja hipotekarna stopa ¢e dovesti do povecanje kupnje domova.'®

JAPAN

Studije nakon 2001.godine, iako razliCite u rezultatima, opcenito podupiru svakodnevne
intervencije na tecaj jen/dolar. Najvaznija Cinjenica je da utjecaj intervencije ovisi 0 uvjetima
pod kojima se odvija. Svaka intervencija je stoga jedinstven dogadaj. Japansko ministarstvo
financija je nakon 2001. godine pocelo objavljivati dnevne intervencijske podatke na
tromjesecnoj bazi, retroaktivno do travnja 1991. godine. Prije 2001. godine izvjes¢a o
dnevnim intervencijama, koja su se naknadno pokazala neto¢nim, su donosili mediji.
Od travnja 1991. do ozujka 2001. japanske monetarne vlasti su intervenirale na inozemnim
burzama 351 dan. Gotovo sve intervencije (vise od 98%) su se odvijale na jen-dolar trzistu za
apsolutni iznos od 68.3 triliona jena ili oko 612 milijardi dolara za 345 dana. Intervencije na
drugim trzi$nim segmentima su bile rijetke. Razdoblje od 1991. do 2004. podijeljeno je na tri
dijela. Svaki rezim je predstavljao razli¢itu intervencijsku taktiku. Tijekom prvog rezima
intervencije su bile Ceste (3.3 puta dnevno), ali u manjim iznosima (47 milijardi jena dnevno);
tijekom drugog rezima intervencije su bile rijetke (0.6 puta mjesecno) velikih iznosa (499
miliona jena dnevno); te tijekom tre¢eg reZima intervencije su bile ¢este (8.6 puta mjesecno) 1
relativno velikih iznosa (272 milijarde jena dnevno). Odluke o intervencija, u Japanu, donose
¢lanovi ministarstva financija. Intervencija, koja je izvrSena 14.sijecnja 2003. od strane novog
ministra financija, ¢esto se nazivala kao ,,velika intervencija“. Suocene sa aprecijacijskim
pritiscima jena, dok je gospodarstvo zarobljeno u deflaciji, japanske vlasti su prodale 35
trilijuna jena (oko 315 milijardi dolara) tijekom razdoblja od 15 mjeseci. Ovakva intervencija

je dobila potporu od americkih vlasti, ¢ija je pozicija ,,pomoci povecavanju nov€ane mase u

'® Board of Governorsof The Federal Reserve System: Conducting Monetary Police, (Internet), raspoloZivo na:
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/pf.htm, (21.7. 2018.)
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Japanu“. Novine Times, kao i drugi izvori su identificirali da od 345 dana intervencija,

,javne® su provedene 219 dana, a ,,tajne” 126 dana. (Tablica 3.)

Tablica 3. Japanske devizne intervencije, travanja 1991. — oZujak 2004. (iznos u
milijardama)

Prvi rezim, | Drugi rezim, | Treéi rezim, | Ukupno: 156
Travanj 1991. — | lipanj 1995. - | sijetanj 2003. — | mjeseci
ozujak 1995. prosinac 2002. ozujak 2004.
Konacan iznos u jenima 7,747.9 25,4554 35,077.8 68,281.1
Ekvivalent  ameri¢kom | 76.1 221.0 315.2 612.4
dolaru
Broj dnevnih | 165 (3.3) 51 (0.6) 129 (8.6) 345 (2.2)
intervencija(mjese¢no)
Koordinirano sa | 18 4 0 22
americ¢kim vlastima
Prosjeéna veli¢ina 47.0 499.1 271.9 197.9
Prodaja jena 9,974.6 21,349.3 35,077.8 63,401.7
Broj dana 139 45 129 313
Prosjecna veli¢ina 50.2 474.4 271.9 202.6
Kupovina jena 773.3 4,106.1 0 4,879.4
Broj dana 26 6 0 32
Prosjecna veli¢ina 29.7 684.4 -- 152.5
Ukupan iznos dolara od | 6.4 2.0 -- 8.4
americkih investitora

lzvor: izrada autora (http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.902.7200&rep=repl&type=pdf),
(24.8.2018.)

RazmiSljajuci o aprecijaciji jena tijekom vremena, japanske vlasti su ceS¢e prodavale nego
kupovale jen: ukupna prodaja je iznosila 63.4 triliona jena u usporedbi s ukupnom kupnjom
od 4.9 trilijuna jena (vidi tablicu 3.). Za period 1990. — 2003., analiti¢ari su pokazali da su
intervencije bile pristrane prema slabljenju jena. Jedina veca intervencija u tom razdoblju je
bila kada su japanske vlasti 10. travnja 1998. godine kupile 2.6 trilijuna jena za oko 20
milijardi dolara, a jedina veca intervencija americke vlasti u istom periodu je bila 17. lipnja
1998. u kojoj je prodala 833 milijuna dolara. Japanske vlasti su opcenito intervenirale
prodajom ili kupnjom jena kada je on bio depreciran. Procjenjivana je ucinkovitost
intervencija deviznog trziSta te utjecaj na razinu dnevnog tecaja jen/dolar ili te¢ajnog prihoda
t]. prihoda nastalih na tecajnoj razlici. Intervencije bi se mogle promatrati na dvije razine.
Prvo, od vlasti bi se mogla ocekivati trenutna intervencija kada se tecaj pomice u
nepovoljnom smjeru i drugo, vlasti mogu nastaviti sa intervencijom, dok ne vide povoljan

preokret u teCaju. Dva su pristupa govorila o istom problemu. Prvi, najjednostavniji pristup
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se koristio jednostavnim zaostajanjem intervencija pod pretpostavkom da utjecaj traje duze od
jednog dana. Medutim, ovaj pristup je utvrdio da niti koordinirane niti jednostrane
intervencije nisu bile statisti¢ki znac¢ajne na dnevne promjene tecaja u razdoblju travanj 1991.
— listopad 2001. Drugo, neki su koristili intra-dnevne podatke pretpostavljaju¢i da utjecaj traje
nekoliko sati, iako ne odgovara trgovinski satima u Tokiju, Londonu i New Yorku. Najvise
intervencija se odrzavalo po tokijskom trgovinskom satu kao i to da je utjecaj intervencija bio

kratkotrajan, ne duzi od jednog dana. 19

Japanski jen je bio jedna od najvolatilnijih valuta u razdoblju od 2008. do 2013. godine. Zbog
pojacavanja zaduzivanja na svjetskoj razini od kolovoza 2000. godine, jen, koji je tada bio
favoriziran zbog svoje politike nultih kamatnih stopa, poceo je jako aprecirati buduéi da su
investitori poceli kupovati jen kako bi mogli vracati kredite. Kao posljedica toga jen je
aprecirao 25% u odnosu na americki dolar u razdoblju od 5 mjeseci do sijecnja 2009.

godine.®

NJEMACKA

Euro danas ima jednu od glavnih uloga na ekonomskoj sceni. Veliki utjecaj je imala i
Njemacka marka u razdoblju od 1990-tih pa do uvodenja eura kao glavne valute, 1. sijecnja
1999. godine. Nakon '90. -tih godina, 6% intervencija koje je imala Bundesbanka su bile
koordinirane sa FED-om. U razdoblju 1990.- 1998., Bundesbanka je intervenirala 36 dana sa
ukupnim iznosom od 7 milijardi dolara sa naglaskom na operacije prije 1992.godine. Dnevne
intervencije Bundesbanke su generalno bile manje nego operacije Banke Japana. Glavne
operacije Bundesbanke pocetkom 1990. i rane 1991. su bile operacije prodaje dolara za
marke. Tecaj marka/dolar je u ovoj prodaji bio iznad 1,6, a tri od Cetiri puta kada se kupovao
dolar, tecaj je iznosio ispod 1,5. Kroz Sest razdoblja intervencija Bundesbanke, samo je

intervencija koja je bila 1990. imala utjecaj, koji je trajao duze od 48 sati, na marka/dolar

19 Shinji Takagil :The Effectiveness of Foreign Exchange Market Intervention: A Review of Post-2001 Studies
on Japan, (Internet), raspoloZivo na:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.902.7200&rep=rep1&type=pdf (24.8.2018.)

0 Investopedia Staff: Currency fluctuations: How they effect the economy, (March 2018.), (Internet),
raspolozivo na: https://www.investopedia.com/articles/forex/080613/effects-currency-fluctuations-economy.asp
(24.8.2018.)
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teCaj. Najveci postotak promjene tecaja je bio 15. kolovoza 1995. kada je Bundesbanka kupila
398.1 miliona dolara.

Tablica 4: Intervencije Bundesbanke u razdoblju 1990.- 1998.

Postotak rasta | Iznos u dolarima | Koordinacija sa G-2
marka/dolar te¢aja (milijuni)
Intervencije za jacanje
dolara
15. kolovoz 1995. 2.823 398.1 Fed i Banka Japana
20. srpnja 1992. 2.371 100.9 Fed
31. svibnja 1995. 1.015 395.6 Fed i Banka Japana
Intervencije za jacanje
marke
12. srpnja 1992. -2.528 -339.5 Fed
4.sije¢nja 1990. -2.401 -50.4 Banka Japana
23. travnja 1991. -1.255 -430.3

Izvor: izrada autora (https://piie.com/publications/chapters_preview/360/11iie3519.pdf) (24.8.2018.)

Nakon uvodenja eura 1999. godine, Europska Centralna Banka (ECB) je intervenirala u Cetiri
slu¢aja u rujnu 1 studenom 2000.godine. Slika 2. pokazuje euro/dolar teCaj zajedno sa
intervencijama Europske Centralne Banke koje su bile u trenutku kada je euro bio slabiji u

odnosu na dolar.

Empirijskim dokazima iz 1990.-tih, zakljucilo se da intervencije mogu direktno utjecati na
tecaj. U odnosu na 1980-te, Centralne Banke gore navedenih drZava su manje intervenirale,
ali puno efikasnije. Prema nekim istraZzivanjima, intervencije mogu biti efikasne u
kombinaciji sa trenutnom nov€anom ponudom. Intervencija koja je ostavila najveci utjecaj
1980-tih je bila prodaja dolara 1985. koja je smanjila njegovu relativnu vrijednost. Analogno
1985.-0j, bila je aprecijacija jena u travnju 1995.godine. Intervencije u ovom periodu, koje su
obavljale Banka Japana i FED, su vodile poveéavanju jen/dolar te¢aja. Intervencije koje su
bile neocekivane 1 neobjavljene su imale veci ucinak. Intervencije koje su bile u Japanu 1995.

su previse ,,naviknule“ trzi§te na intervencije. Pod ovom pretpostavkom, daljnje intervencije
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Banke Japana su postale manje predvidljive, a veli¢ina dnevnih intervencija je rasla. Ista
situacija je bila i sa FED-om, ¢ije su intervencije bile vece, rjede i manje predvidljive.
Iako je financijsko trziste postalo globalizirano, a ekonomski uvjeti medu zemljama se

razlikuju, devizne intervencije se pokazuju kao koristan instrument. **

aurcydollar rate irfEreEntion

Eurafdallar rate

1099 2000 200 2002

Slika 2.: Intervencije ECB-a i euro/dolar tefaj u razdoblju 1999.- lipnja 2000.
Izvor: https://piie.com/publications/chapters_preview/360/11iie3519.pdf (24.8.2018.)

Vrijednost valuta ima izravan utjecaj na gospodarstvo preko: trgovine, ekonomskog rasta i
kapitalnih tokova. Slabija valuta stimulira izvoz i povecava uvoz, ¢ime se tijekom vremena
smanjuje trgovinski deficit neke zemlje ili se povecava viSak. Nadalje, iz osnovne jednadZbe
BDP= C+I+G+X gdje je X neto izvoz, jasno se vidi da §to je veca vrijednost neto izvoza veci
je BDP. Neto izvoz ima inverznu korelaciju izmedu sa snagom domace valute. I u konacnici
strani kapital ¢e se investirati u zemlje sa jakom vladom, dinami¢nom ekonomijom i
stabilnom valutom. Kapitalni priljevi se mogu podijeliti na strane direktne investicije- u
kojem strani investitori uzimaju udjele u postoje¢im tvrtkama ili grade nove objekte u
inozemstvu, i inozemni portfelj ulaganja- gdje strani ulagaci kupuju i prodaju vrijednosne
papire. Snazna domaca valuta djeluje na ekonomiju postizuci isti krajnji rezultat kao stroga

monetarna politika tj. ve¢e kamatne stope.22

2 Kathryn M. Dominguez: Foreign Exchange Interventions: Did It Work in the 1990s?, (2003.), (Internet),
raspolozivo na: https://piie.com/publications/chapters_preview/360/11iie3519.pdf (24.8.2018.)

?|nvestopedia Staff: Currency fluctuations: How they effect the economy, (March 2018.), (Internet), raspoloZivo
na: https://www.investopedia.com/articles/forex/080613/effects-currency-fluctuations-economy.asp (24.8.2018.)
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Rezultati istrazivanja MMF-a su navela da devizne intervencije provedene od strane
centralnih banaka zemalja u razvoju mogu imati veéi utjecaj na kamatnu stopu u odnosu na
razvijene zemlje. Nekoliko je razloga koji ovo objasnjavaju. Prvo, za razliku od FED-a, ECB-
a i BoJ-a, neke od centralnih banaka zemalja u razvoju ne provode potpuno sterilizirane
devizne intervencije. Drugo, za razliku od centralnih banaka koje izdaju velike svjetske
valute, neke od centralnih banaka zemalja u razvoju provode devizne intervencije u iznosima
koji su vazni za novCanu bazu koju ¢ini depozitni novac stvoren poslovnom aktivnoscu
banaka 1 gotov novac kojeg emitira srediSnja banka. Trece, neke od centralnih banaka zemalja
u razvoju imaju veée prednosti U dobivanju informacija u odnosu na centralne banke
razvijenih zemalja. Posljednje, mnoge centralne banke zemalja u razvoju vrSe moralne
pritiske kako bi pojacali ucinke deviznih intervencija na trzistu zbog razloga Sto poslovne
banke znaju da ¢e im centralna banka pomoc¢i u nekoj kriznoj situaciji §to u konacnici moze
dovesti do zlouporabe funkcija srediSnje banke kao §to je npr. zajmodavac u krajnjoj nuzdi.
Mnoge devizne intervencije su obavljane telefonskih putem od strane centralnih banaka
zemalja u razvoju. Rasprostranjenost deviznih intervencija je vise vidljiva u fleksibilnim
teCajevima. Npr., u upravljano plivajuéem teCajnom rezimu, monetarne vlasti utjeCu na
kretanje teCaja kroz promjenu kamatne stope i kroz aktivne devizne intervencije, a u
slobodnom plivaju¢em te€aju, devizne intervencije mogu zaustaviti pretjeranu fluktuaciju

‘[eéaja.23

CESKA

Ceska Nacionalna Banka je pocela koristiti kamatnu stopu kao jedan od instrumenata
monetarne politike, sukladno tome i devizne intervencije, 7. studenog 2003. godine. Za Cesku
Republiku kao jednu od malih otvorenih ekonomija sa dugoro¢nim viskom likvidnosti u
bankarskom sektoru, ovo je efikasniji instrument od bilo kojeg drugog. Ceska Narodna Banka
je izri€ito pratila ciljanu inflaciju i u isto vrijeme intervenirala na deviznom trziStu putem
deviznih intervencija. CNB je 2014. godine objavila detaljnu analizu ciljeva, strategija i
efikasnosti koje su bile objavljene javno. Intervencije CNB-a su bile usmjerenje prema
usporavanju aprecijacije teCaja krune u odnosu na njemacku marku, a kasnije u odnosu na

euro. Najaktivnije razdoblje deviznih intervencija je bilo veljaca-srpanj 1998., listopad-ozujak

% Jorge Ivan Canales-Kriljenko: Foreign Exchange Intervention in Developing and Transition Economies:
Result of a Survey, (May 2003), (Internet), raspolozivo na: https://ideas.repec.org/p/imf/imfwpa/03-95.html
(24.8.2018.)
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2000. i listopad 2001.-rujan 2002. godine. Prvi i treéi period su bili okarakterizirani kao jako
aprecirane i visoko-kratkotrajne volatilnosti krune u odnosu na njemacku marku, a kasnije
euro. U drugom periodu je kruna aprecirala u odnosu na euro, ali dosta slabije nego u prvom i
treCem periodu. Empirijska istrazivanja su bila usmjerena na dnevna kretanja krune u odnosu
na euro i to u periodu rujan 2001.- listopad 2002., periodu kada je CNB ¢esto intervenirala te
kada je kruna snazno aprecirala dodatnih 15% u odnosu na euro i $to je dovelo u velike
probleme za Cesku kao izvozno-orijentiranu ekonomiju. CNB je intervenirala 41 dan u ovo
periodu i pri tome kupila 3 milijarde eura. ,,Akcijski plan“ za borbu protiv jake aprecijacije se
sastojao od tri elementa: strategije, kamatne stope i deviznih intervencija. Kao $to je vidljivo
iz slike 3, odabrani element, strategija, nije imao utjecaja na tecaj. Jedan od razloga je bio §to
trziSte nije vjerovalo da ¢e vlada ispuniti uvjete iz strategije. Kakogod, vlada je na
iznenadenje drugih, pocela pratiti strategiju u svibnju 2002. godine, kada je u prvoj

privatizaciji (Ceska prodala Njemac¢koj RWE Gas) i time kupila preko 4 milijarde eura.

[CZK/EUR]

[%]

40
s i
38 4
a7 4
36
35
34 L
az |

32 |
31
30 |
29 |
28 |

27

Intervention
26 October 2001

Strategy — Infiows from
Privatization” approved
by the Govemment
16 January 2002

Secret interventions
S September 2002

ior b
Moz aq
intervention
21t January 2002

Intervention
10tApril 2002

Passible secret interventions
in July, August and
Septembar 2002

Secret interventions
1t and 125 July 2002

10,00

9,00

8,00

[ - - - - - - - R R = el el el el el el L B e T o I O T I T o T O T O
BB E R RS SEESEEEESSESEEESSEEESEEEEEEEEEEEES88s S
_________ RESSSSSS8388R23358%8s8s28sszsxss
CEHEEECERrcEEEEES RN SEECEERrNEESECBErce328E8E
Sodgsdgsgd it g dedrgdddddyESgdddLsgsgdede
| ——exchange rate  ----2W repo rate |
Slika 3: CZK/euro tefaj, devizne intervencije i dvotjedna repo stopa

Izvor: http://journal.fsv.cuni.cz/storage/965 01 094-116.pdf (24.8.2018.)

Drugi instrument u borbi protiv aprecijacije je bilo smanjivanje kamatne stope sa 5.25% u
studenom 2001. na 3% u srpnju 2002. Treéi instrument su bile devizne intervencije odradene
u dvije faze. Prva faza je bila u listopadu 2001. i zavrsila u travnju 2002. koja je imala jako

mali utjecaj na kamatnu stopu (vidjeti sliku 3). U drugoj fazi koja je pocela u srpnju 2002. i
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zavrSila u rujnu 2002., intervencija je obavljena tajno, zbog ¢eka ni ova intervencija nije imala

utjecaja na tecaj.?*

U 2012. i 2013. godini Ceska je bila u recesiji, a njene posljedice su se odrazile na
nezaposlenost, dohodak i potro$nju te su dovele do smanjivanja korporativnih dobitaka i
ulaganja. CNB je reagirala na nacin da je smanjila kamatnu stopu tehnicki na nulu (0.05%).
Osim toga obecala je drzati ovako rekordno nisku kamatnu stopu koliko god je to bilo
potrebno. U jesen 2012. godine je pocela koristiti drugi instrument monetarne politike, a to je
teCaj. Sama izjava CNB-a o pocetku koristenja tecaja je dovela do slabljenja krune krajem
2012. i pocetkom 2013. godine i time usporila dezinflacijske efekte Sto je u konacnici
pomoglo gospodarstvu da malo ,,uzme predaha“. Jedan od razloga odabira tecaja kao
instrumenta monetarne politike je bila stabilnost cijena tj. ciljana inflacija u iznosu od 2%.
Koristenje deviznih intervencija kao prikladnog alata za borbu protiv rizika od deflacije, je
bilo predlozeno od strane MMF-a 2013. godine. Slabljenje tecaja uzrokovalo je nestanak
deflacijske zamke i dovelo je do ubrzavanja gospodarskog rasta, u 2014. godini CeSka
ekonomija je narasla za 2%. Ekonomski rast je bio podrzan od vanjske potraznje koja se
prilagodila monetarnim uvjetima zbog oslabljenog tecaja i vece drzavne intervencije.
Gospodarstvo bi se sporije oporavljalo da je monetarna politika ostala pasivna. Da CNB nije
preuzeo inicijativu, ekonomski rast u 2014. je mogao biti manji za jedan postotni poen.
Neposredni efekti slabljena krune mogu biti za nekoga kratkoro¢no nepovoljni. Firme su
suocene sa viSom cijenom robe, materijala 1 polugotovih proizvoda kupljenih u inozemstvu, a
domacdinstva moraju placati veéu cijenu za uvozna dobra i energiju. Medutim, sve ove
posljedice su kratkotrajne. Slabljenje krune u odnosu na euro je dovelo do povecavanja cijene
za uvezena dobra 1 poticanje potraznje za domac¢im dobrima. Takoder, ¢ekajuci da cijena
padne, ljudi se radije odlucuju za Stednju nego za potrosnju. Firme su sada u mogucénosti
zaposljavati viSe ljudi kojima ¢e davati vecu placu. Takoder ¢e firme poceti viSe ulagati Sto ¢e

u konagnici dovesti do punjena poreznih prihoda budzeta.”

P, Disyatat and G. Galati: The effectiveness of foreign exchange intervention i emerging market countries:
evidence from the Czech koruna, (March 2005), (Internet), raspolozivo na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560607000083 (24.8.2018.)

%> Czech National bank (2003-2018), What was the exchange rate commitment?, (Internet), raspoloZivo na:
https://www.cnb.cz/en/fag/the_exchange rate_as_monetary policy instrument.html#01 (28.6.2018.)
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BRAZIL
Otkako je prihvatila plivaju¢i tecajni rezim 1999., Brazilska Centralna Banka (BCB) je
nekoliko puta intervenirala na deviznom trzistu kupujuci i prodavajuéi devize, sto je vidljivo
na slici 4.

Brazil Central Bank's Interventions in the Foreign

Exchange Market
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Slika 4: Intervencije BCB-a na deviznom trzistu
Izvor:  https://www.itau.com.br/_arquivosestaticos/itauBBA/contents/common/docs/Itau WP9 FX may13.pdf
(24.8.2018.)

Postoji skup varijabli zbog kojih je BCB odlucila reagirati na deviznom trzistu. Neke od njih
su: odstupanje teCaja od trenutnog trenda, usporedba kretanja valuta, volatilnost tecaja i
valuta, relativne performanse domacih i medunarodnih burzi te razina domacih rezervi.
Reakcijska funkcija BCB-a se mijenjala kroz vrijeme: volatilnost tec¢aja, domace rezerve
domaca i medunarodne burza su bile znacajne za intervencije na deviznom trzistu od 2003. do
2010. godine, dok su kretanja dolara bila zna¢ajna izmedu 1999. 1 2002. godine i od 2011. do
2012. godine. BCB je Cesto intervenirala kroz kupnju ili zabranom kupnje ¢ime uzrokuju da
vjerojatnost djelovanja na odredeni dan ovisi o radnjama poduzetim u prethodnom danu.? U
kolovozu 2013. BCB je objavila veliki program intervencija kroz swap ugovore s ciljem
osiguravanja likvidnosti na deviznom trziStu. Program se sastojao od dnevnih prodaja swap
ugovora u vrijednosti od 500 milijuna americ¢kih dolara i time bi osigurao investitore od
realne deprecijacije. Swap ugovori su ostali u vrijednostima izrazenim u domacoj valuti i time
investitorima pruzili istu zastitu koju bi dobili i1 kada bi kupili dolar na spot trziStu i ¢ekali

vrijeme dospijea swap ugovora. Program je takoder i ukljucivao i aukcije koje su se

%6 Gabriel Fernandes: Interventions in The Brazilian Foreign Exchange Market: An Empirical Investigation of
The Determinants; Working paper No9.; (May 2013), (Internet), raspoloZivo na:
https://www.itau.com.br/_arquivosestaticos/itauBBA/contents/common/docs/Itau WP9_FX_may13.pdf
(24.8.2018.)
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dogadale petkom te na kojima bi centralna banka ponudila 1 milijardu dolara na spot trzistu
kroz otkupne ugovore. U obavijestima ovog programa se navodi kako ¢e isti trajati do
najmanje 31. prosinca 2013. Medutim, 18. prosinca 2013. BCB objavljuje produzivanje
programa do najmanje sredine 2014. godine sa smanjenim iznosom intervencija na 200
milijuna dolara. Na kraju 2013. godine ukupan iznos intervencija je iznosio 50 milijardi
dolara. Program je bio prosiren do 31. ozujka 2015. godine gdje je ukupni iznos valutnog
swapa bio 110 milijuna dolara. Mnoga istrazivanja su navela da devizne intervencije, kroz
swap ugovore, imaju utjecaja na tec¢aj. Npr. Andrade i Kohlscheen (2014.) su zakljucili da
dolazi do realne promjene od 0.33 postotnih poena nakon objave aukcije valutnih swapova.
Barroso (2014.) procjenjuje da je kupnja ili prodaja jedne milijarde dolara moze dovesti do
0.51 postotne deprecijacije ili aprecijacije brazilskog reala. Vervloet (2010.) je otkrio da efekt
steriliziranih intervencija ima male magnitude (izmedu 0.10 1 1.14 posto za jednu milijardu) te
su kratkog trajanja. Opcenito, americ¢ke intervencije od jedne milijarde utjecu na tecaj od 0.1
do 0.5 posto. U periodu od 1999. do 2003. godine kada su intervencije bile oskudnije i rjede,
operacije kupnje americkog dolara su smanjivale vrijednost brazilskog reala. U razdoblju od
2004. do 2012. godine, razdoblju vecih i ¢es¢ih intervencija, samo su prodajne intervencije
bile znacajne, ¢ime su rezultirale povecavanju volatilnosti brazilskog reala. Kada god je
srediSnja banka intervenirala ona je povecavala volatilnost. Medutim, nakon $to je dosSlo do
vecinske prodaje swap ugovora tijekom financijske krize 2008. i 2009. godine, sudionici na
trzistu su smatrali da takva reakcija srediSnje banke je rezultat pogorSavanja ekonomskih
uvjeta i to viSe nego S§to je ocekivano. Zemlje u razvoju, kao i Brazil, imaju manja likvidna
trziSta 1 ranjivija su medunarodnim krizama. Prema tome, ucinkovitost intervencija je u
najboljem slucaju ogranicena i ne funkcionira uvijek po Zelji. Centralna banka nece uvijek

moc¢i utjecati na tecaj Sto ¢e rezultirati problemima s likvidnoScu. 27

HRVATSKA

U doba rastuce globalizacije i gospodarske ovisnosti o njoj, fiksni i polufiksni te¢ajni rezimi
sve su izloZeniji opasnosti valutnih kriza. Zbog sve vecih Spekulativnih napada, pojedine
zemlje je sustigao gospodarski krah. Napadi se dogadaju kada postoji neuobicajeno velika

medunarodna ponuda domace valute s obzirom na devize, $to tjera monetarne vlasti na

"' M. Moura, F. Pereira, G. de Moraes Attuy: Currency Wars in Action: How Foreign Exchange Interventions
Work in a Emerging Economiy, (March, 2013), (Internet), raspolozivo na: https://www.insper.edu.br/wp-
content/uploads/2013/06/2013_wpe304.pdf (24.8.2018.)
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primjenu jakih protumjera. Kuna je podlegla jakom Spekulativnom pritisku u 1999. godini, na
kraju domace bankarske krize, $to je uzrokovalo deprecijaciju kune i smanjenje proizvodnje.
Godine 2001., dolazi do novih pritisaka na tecaj kune. Od 2001. godine HNB je u svrhu
sprjeCavanja aprecijacijskih pritisaka te odrzavanja stabilnosti kune, povecavao devizne
pricuve interveniraju¢i na deviznom trziStu. Zbog financijske krize 2008. godine, HNB je
reagirao na jake pritiske na deviznom trzistu i intervenirao je kako bi sprijeCio deprecijaciju
kune. Promjene na deviznom trzi$tu se mogu mjeriti indeksom pritisaka na deviznom trzistu
(IPDT) kojeg su razvili Girton 1 Roper (1977.). IPDT pokazuje promjenu tecaja koja bi se
dogodila kada ne bi bilo intervencija vlasti. Kod plutajuéih teCajnih rezima sav se pritisak
odrazava u promjeni vrijednosti tecaja, a kod polufiksnih i fiksnih tecajnih rezima pritisak se
samo djelomi¢no odrazava na promjenu tecaja jer vlast, kako bi sprijecila pritiske na tecaj,
kupuje i prodaje devize te se koristi kamatnim stopama. IPDT je bitan iz sljede¢ih razloga;
pokazuje koliki pritisak monetarne vlasti mogu ocekivati na vlastitu valutu, procjenjuje
uspjesnost instrumenata u uklanjanju pritisaka na deviznom trzistu te je vazan za kreditni
rejting. HNB je provodio monetarnu politiku na kombinacijom deviznih intervencija i
administrativnih mjera. Devizne intervencije su glavnih HNB-ov instrument u apsorbiranju
pritisaka na kunu. Kamatne stope nikad nisu bile vazne zato Sto HNB nikad nije vodio
monetarnu politiku utemeljenu na kamatnim stopama. Obvezna pri¢uva je sluzila za
uklanjanje pritisaka na kunu za vrijeme valutnih kriza 1999. i 2001. godine. Zbog zakona 0
deviznom poslovanju donesenog prije 2001. te zabrane poduze¢ima kupnje ili posjedovanja
deviza, dolazi do podcjenjivanja jaCine pritisaka u tome razdoblju. Nakon 2001. godine i
ukidanja navedenog zakona, zbog vece potraznje deviza dolazi do deprecijacijskih pritisaka
na kunu. Medutim, nedostatak IPDT-a je mjerenje oc¢ekivanja. Na primjer, ako Spekulanti
ocekuju devalvaciju fiksnog tecaja, pocet ¢e prodavati velike koli¢ine valute. To ¢e potaknuti
vlast na intervenciju na deviznom trZiStu, naglo povecavanje kamatne stope te uklanjanje
jakih deprecijacijskih pritisaka. Suprotno vrijedi kada je tecaj stabilan. Zbog veli¢ine deviznih
pricuva i spremnosti uvodenja visokih kamatnih stopa radi obrane tecaja, Spekulanti ne
poduzimaju napad na valutu. Za vrijeme prve valutne krize od rujna 1998. do ozujka 1999.
teCaj kune je deprecirao za oko 10% te je HNB intervenirao prodaju¢i devize u
protuvrijednosti od 6.5 milijuna eura. Povecao je obveznu rezervu do 40% od Cega je veliki
dio morao biti u eurima. Za vrijeme druge valutne krize 2001. godine, kuna je u svibnju
dozivjela aprecijacijsku krizu, a u kolovozu deprecijacijsku krizu. Kuna je deprecirala samo
5% radi snazne HNB-ove intervencije u kolovozu 2001. kada su prodane 3 milijarde eura i

time se sprijecila daljnja deprecijacija. Od 2003. godine pritisci na kunu su bili znatno manji.
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Povremeni aprecijacijski pritisci su se dogodili u svibnju 2004. godine zbog velikog rasta
izravnih ulaganja u Hrvatsku. Razdoblje od 1997. do 2003. je bilo znatno turbulentnije u

usporedbi sa razdobljem od 2003. do 2008., koje je bilo znatno stabilnije.?

% Indeks pritiska na devizno trziite

2 IPDT jednadiba (2)

mjesedni podaci

Slika 5: Indeks pritisaka na devizno trziste

lzvor: Tatomir S., (2009.): Indeks pritisaka deviznog trzista na kunu, Financijska teorija i praksa , vol. 33 No. 2
Lipanj 2009., str 187-199 , raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/39904 (24.8.2018.)

Na slici 5 su vidljivi pritisci na hrvatsku kunu u periodu od 1998. do 2008. godine. Vidljive su
relativne turbulentnosti u prvih pet godina te relativne stabilnosti u posljednjih pet godina. U
rezimu s plutaju¢im tecajem sav se pritisak odraZzava u promjeni vrijednosti teCaja. Medutim,
u polufiksnim i fiksnim te¢ajnim reZimima pritisak se samo djelomi¢no odraZava na promjenu
te¢aja jer vlasti interveniraju kupnjom ili prodajom deviza te promjenom kamatnih stopa,
¢ime pokuSavaju ukloniti pritisak na teCaj. Za Hrvatsku je stabilnost te€aja kune jednaka
makroekonomskoj stabilnosti zbog male, otvorene i visokoeuroizirane prirode gospodarstva.”
U tablici 5 je prikazano nekoliko deviznih intervencija koje su se dogodile u posljednjih

nekoliko godina.

?® Tatomir S., (2009.): Indeks pritisaka deviznog trziSta na kunu, Financijska teorija i praksa , vol. 33 No. 2
Lipanj 2009., str 187-199 , raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/39904 (27.8.2018.)

2 Tatomir S., (2009.): Indeks pritisaka deviznog trzista na kunu, Financijska teorija i praksa , vol. 33 No. 2
Lipanj 2009., str 187-199 , raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/39904 (27.8.2018.)
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Tablica 2: Operacije fine prilagodne- devizna intervencija HNB-a (u milijunima)

Vrsta operacije | Instrument Datum aukcije | Valuta Iznos Prosjecno
ostvareni tecaj

Operacija  fine | Kupnja deviza | 31.5.2016. EUR 8,500 7,492533

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 5.9.2016. EUR 69,00 7,5017971

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 14.12.2016. EUR 278,00 7,549000

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 28.12.2016. EUR 438,30 7,564733

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 6.6.2017. EUR 188,00 7,416263

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 8.6.2017. EUR 186,00 7,426582

prilagodne od banaka

Operacija fine | Kupnja deviza | 14.7.2017. EUR 101,50 7,420966

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 17.8.2017. EUR 126,00 7,408032

prilagodne od banaka

Operacija fine | Kupnja deviza | 13.12.2017. EUR 345,50 7,4560478

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 4.1.2018. EUR 405,50 7,453515

prilagodne od banaka

Operacija  fine | Kupnja deviza | 10.5.2018. EUR 320,50 7,397618

prilagodne od banaka

Izvor: izrada autora, raspolozivo na: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-

politika/instrumenti/aukcije-i-intervencije (27.8.2018.)

Takoder, vazno je napomenuti $to se dogadalo za vrijeme svjetske krize 2008. godine. Naime,
krize u inozemstvu utjecale su na hrvatsko gospodarstvo uglavnom putem smanjenja izvoza i
priljeva financijskog kapitala, barem u pocetnoj fazi. Smanjenje realnog izvoza izravno je

utjecalo na proizvodnju, a obje su pojave pridonijele padu deviznog priljeva. To je stvaralo
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pritiske u smjeru slabljenja (deprecijacije) kune prema euru na koje je reagirala srediSnja
banka (HNB) prodajom deviza i drugim instrumentima u cilju ,,obrane” tecaja, Sto je
negativno djelovalo na rast nov€ane mase, a time i domace potraznje. Vanjski Sokovi su
takoder utjecali 1 na smanjenje proizvodnje i zaposlenosti. Tako je pad realnog BDP-a u
razdoblju od 2009. do 2014. godine iznosio 12.6%. Sto se ti¢e zaposlenosti, doslo je do pada

od 13.7% ukupne podetne zaposlenosti.*®

Izbor monetarne strategije malih i otvorenih zemalja determiniran je obiljezjima ekonomskog
i financijskog sustava, gdje posebno mjesto zauzima osjetljivost zemlje na promjene deviznog
te¢aja. Strategija ciljanja inflacije dobro funkcionira u zemljama koje nisu euroizirane, koje
imaju razvijen financijski sustav, visok kredibilitet monetarne politike te izgradeno povjerenje
u domacu valutu pa nisu ovisne o nuznosti o¢uvanja stabilnosti deviznog tecaja. S obzirom da
je sloboda medunarodnih tokova roba, novca i kapitala okruzenje u kojem funkcioniraju male
1 otvorene zemlje, ciljanje inflacije namece se kao optimalna strategija koja ne sputava
aktivno koriStenje monetarne politike jer financijska stabilnost nije determinirana stabilnos$¢u
deviznog tecaja, nego je u daleko vecoj mjeri odredena monetarnom stabilnos¢u, kvalitetom
plasmana banaka te kretanjem kamatnjaka.*’ Takoder je mnostvo radova koji govore o
povezanosti devalvacije i gospodarskog rasta. Mnogi autori promatraju zemlje u razvoju.
Edwards (1986) je promatrao 12 zemalja u razvoju i pretpostavio je negativne efekte
devalvacije. Razlikovao je utjecaj u dugom 1 kratkom roku te je zaklju¢io da devalvacija u
kratkom roku ima negativan utjecaj, a u dugom roku pozitivan utjecaj pa se na osnovu toga
pozitivan i negativan efekt poniStavaju te dovode do nultog efekta. Nunnenkampt i
Schweikert (1990) testiraju hipotezu o efektu devalvacija u 48 zemalja. Rije¢ je o cross-
country analizi koja se dijeli na razliite razine dohodaka na temelju povezanosti stope rasta
BDP-a per capita 1 deviznog teCaja. Za varijable su uzete drzavna potroSnja 1 uvjeti razmjene.
Rezultati su sljedeéi: zemlje koje izvoze proizvedena dobra su pogodene kratkoro¢nim

efektima devalvacije, a u dugom roku su efekti postali pozitivni. Takve zemlje imaju malu

% Darko Ora¢i¢: Hrvatska tijekom prosle dvije recesije, (26.10.2017.), (Internet), raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-tijekom-prosle-dvije-recesije/ (27.8.2018.)

31 Marijana Ivanov: Izbor strategija i ograni¢enja monetarne politike u malim i otvorenim gospodarstvima,
(2012.), raspolozivo na: https://bib.irb.hr/datoteka/606944.Ivanov-HAZU-1.pdf (27.8.2018.)
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stopu gospodarskog rasta. Mali gospodarski rast ne mora nuzno biti zbog devalvacije nego on

moze biti rezultat loe ekonomske politike i infrastrukturnih problema.*

*? Tatomir S., (2009.): Indeks pritisaka deviznog trziita na kunu, Financijska teorija i praksa , vol. 33 No. 2
Lipanj 2009., str 187-199 , raspolozivo na: https://hrcak.srce.hr/39904 (27.8.2018.)
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4.ZAKLJUCAK

Operacije na otvorenom trzistu su jedne od glavnih instrumenata monetarne politike. Pod
operacijama se medu ostalim misli I na trgovanje devizama ¢ime se ostvaruje promjena
kamatne stope. Kamatna stopa se odreduje jednako$¢u ponude i potraznje za novcem. Kada
centralna banka mijenja ponudu novca, time utjeCe na kamatnu stopu. Centralna banka
kupnjom obveznica povecava ponudu novca Sto dovodi do porasta cijene obveznica, jednako
tako i do pada kamatne stope. Suprotno vrijedi i kada centralna banka prodaje obveznice;
prodajom obveznica se smanjuje ponuda novca, smanjuje se cijena obveznica §to dovodi do
porasta kamatne stopa. U ovom se radu govori o uspjesnosti odabira tecajne politike te
uspjesnosti provodenja deviznih intervencija U nekoliko zemalja i1 to: SAD, Japan i Njemacka
kao razvijene i Brazil, Ceska i Hrvatska kao zemlje u razvoju. U iznesenim radovima, 76%
intervencija je ukljucivalo kupovinu strane valute ¢ime bi se oslabila vrijednost domace
valute. Vecéina zemalja bi devalvirala svoje valute prema snaznim svjetskim valutama kao §to

su americki dolar, nekada njemacka marka, a danas euro.

UspjeSnost deviznih intervencija se krec¢e u rasponu od 60% do 90%. Dakle, uspjeSnost je
jako velika, ali moramo imati na umu da centralne banke oprezno pristupaju prema
intervencijama. Ako imaju imalo sumnje oko uspjes$nosti provodenja intervencija, nece ih ni
provesti. Koliko zapravo centralne banke imaju utjecaja na kamatnu stopu, ovisi od zemlje do
zemlje. U razvijenim zemljama utjecaj nije tako velik jer su trzi§ta obicno veca u odnosu na
nacionalnu ekonomiju i u odnosu na vaznost centralne banke. U zemljama u razvoju centralne
banke ponekad imaju vecu mo¢ nego u razvijenim zemljama. Temeljni kanal uspjeSnosti

intervencija je zapravo signaliziranje trzista.

Devizne intervencije imaju utjecaj na kamatnu stopu i te¢aj. U gore navedenim primjerima se
vidjelo da su devizne intervencije efikasne jer odrzavaju stabilnost domace valute, a efikasne
su jedino ako su nesterilizirane. Nesterilizirane intervencije su intervencije koje mijenjaju
monetarnu bazu- centralna banka kupuje ili prodaje inozemne obveznice ili valute u zamjenu
za domacu valutu. Time se povecava ili smanjuje ponuda novca te se utjeCe na vrijednost

valute.

Na kraju se moze zakljuciti da su intervencije uspjeSnije kod zemalja u razvoju koje imaju
fluktuirajuéi devizni te€aj 1 gdje srediSnja banka postaje najvazniji sudionik deviznog trZiSta
na nacin da svojom intervencijom osigurava stabilnost valute kada se javljaju deprecijacijski

ili aprecijacijski pritisci.
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SAZETAK

Ovim radom se zeli prikazati utjecaj deviznih intervencija na tecaj te kamatnu stopu pojedinih
valuta. Na samom pocetku rada smo se upoznali sa rezimima deviznih teCajeva, monetarnom
politikom, instrumentima monetarne politike te te¢ajnom politikom. Pod te¢ajnom politikom
se podrazumijeva vrsta teCaja (fiksni ili fluktuirajuéi) te njihove karakteristike. Na temelju
definiranog problema postavio se cilj, a to je usporedba deviznih intervencija te njihov utjecaj
na gospodarsko stanje zemalja. Usporedujuc¢i devizne intervencije zemalja u razvoju i
razvijenih zemalja, zakljucilo se da su one ucinkovit alata monetarne politike na nacin da se
deviznim intervencijama utje¢e na ponudu novca tj. kupnjom obveznica se poveéava koli¢ina
novca u opticaju, a prodajom obveznica se smanjuje koli¢ina novca te se intervencijama
brani tecaj nacionalne valute odnosno deviznim intervencijama se vrSe aprecijacije ili

deprecijacije valute.

Kljuéne rijeci: devizne intervencije, aprecijacija, deprecijacija.

SUMMARY

This paper aims to show the impact of foreign exchange interventions on the exchange rate
and the interest rate of individual currencies. At the very beginning of our work, we got
acquainted with foreign exchange rates, monetary policy, monetary policy instruments and
exchange rate policies. Exchange rate policy implies a type of exchange rate (fixed or
fluctuating) and their characteristics. Based on the defined problem, the goal is set, which is a
comparison of foreign exchange interventions and their impact on the economic situation of
the countries. By comparing the foreign exchange interventions of developing countries and
developed countries, it was concluded that they are an effective monetary policy tool in that
foreign exchange interventions affect the supply of money ie buying bonds increases the
amount of money in circulation, and the sale of bonds reduces the amount of money and
interventions the currencies exchange rate of the national currency or foreign exchange

interventions are made by appreciation or depreciation of the currency.

Key words: foreign exchange intervention, appreciation, depreciation.
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