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1. UVOD

1.1. Definiranje problema istrazivanja

Monetarna politika ima vazan utjecaj na gospodarsko stanje pojedine zemlje. Hrvatska
narodna banka provodi monetarnu politiku u Republici Hrvatskoj djeluje na deviznom trzistu
i donosi odluku o izboru deviznog reZzima. Valutni odbor i upravljano fluktuirajuéi devizni
tecaj bili su odabir raznih tranzicijskih zemalja, a odabir je rezultirao i odgovaraju¢om
monetarnom politikom, kao i1 drugacijim makroekonomskim pokazateljima. Stoga ¢e se u
ovome radu promatrati dvije vrste deviznih rezima, konkretno valutni odbor, kojega provodi
Bosna i Hercegovina i upravljano fluktuiraju¢i devizni tecaj, njihov utjecaj na odgovarajucu
monetarnu politiku, te konacni utjecaj na makroekonomske pokazatelje koji daju sliku

gospodarskog stanja pojedine zemije.

1.2. Ciljevi rada

Cilj ovog rada je na primjeru odabranih drzava utvrditi razlike u uspjesnosti provodenja
odabranih deviznih reZzima te njihov efekt na makroekonomske pokazatelje. Pored toga cilj je
istraziti 1 druge ¢imbenike koji zajedno s odredenim deviznim teCajem utjeCu na razvoj

gospodarstva prikazati pozitivne i negativne strane odabranih rezima.

1.3. Metode rada

Koristit ¢e se induktivna metoda gdje ¢e se na temelju pojedinacnih ¢injenica donijeti konacni
zakljucak, te deduktivna metoda koja pretpostavlja poznavanje op¢ih znanja na temelju kojih
se spoznaje ono posebno i pojedinacno. Koriste¢i se metodom analize nastojat ¢e se slozeni
pojmovi i zakljucci rasclaniti na jednostavnije dijelove. S druge strane koristit ¢e se metoda
sinteze kojom ¢e se jednostavniji sudovi sintetizirati u slozenije. Osim toga Koristit ¢e se i
komparativna i deskriptivna metoda, gdje ¢e se jednostavnim usporedbama i opisivanjem
analizirati pokazatelji, dok su se pomo¢u metode klasifikacije i kompilacije izdvajali opéi

pojmovi te stavovi i zakljucci.

1.4. Struktura rada
Rad se sastoji od cetiri dijela. U prvom dijelu uvodno se govori o problemu istrazivanja,

ciljevima ovoga rada, te metodama koje su se koristile da bi se dosSlo do zakljucaka.

Drugi dio rada obuhvaca teorijski dio rada gdje se definira vaznost deviznog tecaja, deviznih
rezima, koji ¢imbenici utjeCu na odabir koju politiku deviznog tecaja ¢e pojedina zemlja

provoditi. Usporedivat ¢e se prednosti i nedostaci valutnog odbora s jedne strane i upravljano



fluktuirajuceg s druge. Promatrat ¢e se monetarna politika na temelju te dvije vrste deviznog

tecaja, te uloga srediSnje banke i nacin na koji ¢e provoditi monetarnu politiku.

Tre¢i se dio odnosi na empirijski dio rada, gdje se analizira uspjeSnost valutnog odbora u
odnosu na upravljano fluktuirajuéi devizni tecaj na primjeru zemalja koje koriste takvu vrstu

deviznog rezima, analizirajuéi pri tome makroekonomske pokazatelje.

Cetvrti dio sadrzi zakljudak, gdje se nastoji prikazati vaznost deviznog te¢aja za provodenje
monetarne politike. Podacima ukazati na direktne i indirektne utjecaje na gospodarstvo putem
monetarne politike, te kroz analizu makroekonomskih pokazatelja dati odgovor koja vrsta
deviznog tecaja je uspjesnija, u ovom slucaju valutni odbor ili upravljano fluktuirajuéi devizni

tecaj.



2. DEVIZNI REZIMI

Devizni teCaj je cijena jedinice domace valute izrazena u jedinicama strane valute. On
pokazuje koliko jedinica domace valute treba platiti za jednu jedinicu strane valute. Vazno je
razlikovati znaCenje devize i valute. Valuta predstavlja sredstvo plac¢anja, novac, u odredenoj
zemlji. Deviza je potrazivanje prema inozemstvu nastalo na temelju izvoza robe ili usluge.
Vlasnik deviza moze prodati tu devizu na domacem ili na inozemnom deviznom trZistu.
Deviznim teCajem se ostvaruje veza izmedu dvije nacionalne valute i dva trziSta. Devizno
trziste postoji zahvaljuju¢i medunarodnim transakcijama koje su u danasnje vrijeme veoma
brojne i stoga je njegova vaznost danas jako velika. Usporedbom dvije valute pokazuje se
snaga pojedine valute, odnosno njena kupovna mo¢. Usporedba predstavlja kotiranje na burzi.
Razlikuju se direktno i indirektno kotiranje. Direktnim kotiranjem se pokazuje koliko jedinica
domace valute treba dati za jednu jedinicu strane valute §to predstavlja i samu definiciju
deviznog tecaja. Takav nacin koristi ve¢ina zemalja. Indirektno kotiranje pokazuje koliko
jedinica strane valute nam je potrebno za jednu jedinicu domace valute. Ovakvu vrstu

kotiranja koristi manji broj zemalja, gdje se isticu Velika Britanija i SAD.

Devizni teCaj je jako vazna ekonomska varijabla. Promjene deviznog tecaja utjecu na kretanje
uvjeta razmjene sa svijetom, odnosno utjeCu na cijene uvoza i izvoza, rentabilnost izvoza,
konkurentnost gospodarstva. Sve to dovodi do vaznog pitanja, a to je koju vrstu deviznog
rezima koristiti i kakve mjere monetarne politike donositi? Osnovna i najcesca klasifikacija
deviznih rezima odnosi se na sustave fiksnih i sustave fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva. Kod
fiksnog deviznog reZzima devizni te€aj se moze fiksirati, odnosno vezati za odredenu valutu i
skupinu ili takozvanu kosaricu valuta. U proslosti se fiksni devizni te¢aj mogao vezati i za
zlato, no to je odredbama zabranjeno od strane Medunarodnog monetarnog fonda nakon
sloma zlatnog standarda. Za koju valutu ¢e se vezati ovisi o valuti one zemlje koja najve¢im
dijelom sudjeluje u vanjskoj trgovini promatrane zemlje. U situaciji vezivanja za grupu
odnosno koSaricu valuta minimalizira se utjecaj neocekivanih promjena tecaja te valute.
Kosarica ukljucuje valute zemalja koje su imale najveéi izvoz dobara i usluga tijekom
posljednjih pet godina. Kao primjer koSarice valute moze se spomenuti SPV (specijalna prava
vucenja), obraCunska jedinica MMF-a. Kosarica valuta uklju¢uje americki dolar, euro,

japanski yen, englesku funtu i kineski juan koji od 1. listopada 2016. godine sluzbeno postaje



valuta u kosarici.* Takvu odluku je usvojio MMF u studenom 2015. godine nakon $to je Kina
zatrazila da njihova valuta postane obracunska jedinica i dio koSarice valuta nakon iznimnih
rezultata koje su ostvarili po pitanju svjetske trgovine i postali ozbiljni konkurenti
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Osnovni cilj kreiranja specijalnih prava vucenja je
nastojanje da se stvori koSarica valuta koja ¢e biti stabilnija od bilo koje druge nacionalne
valute. SPV se procjenjuje na temelju indeksa utemeljenog na pokretnom prosjeku valuta
zastupljenih u koSarici. Vrijednost SPV ¢e ostati nepromijenjena bez obzira na promjene
valuta u koSarici. Upravo iz razloga odrzavanja stabilnosti SPV ¢e biti depreciran prema

valutama koje su aprecirane i apreciran prema valutama koje su deprecirane.

Postoji nekoliko klasifikacija aranzmana deviznog tecaja. Prema Frenkel-u razlikuje se devet
aranzmana gdje su ukljuceni valutni odbor, monetarna unija, euroizacija ili dolarizacija,
prilagodljivi pariteti, klizaju¢i teCaj, kosarica valuta, target zona, upravljani plivajuéi i
slobodno plivajuci te(:aj.2 Prema MMF-u i novome sustavu klasifikacije deviznih tecajeva
razlikuje se devizni teaj bez domace valute u opticaju, devizni teCaj u uvjetima valutnog
odbora, ostali konvencionalni aranzmani fiksno vezanog (okafenog) tecaja, fiksni devizni
teCaj unutar zadanog raspona plivanja, puzajuce prilagodavanje, devizni teCaj unutar
promjenjivih granica plivanja, upravljano plivaju¢i devizni teaj bez unaprijed odredenog

smjera kretanja i slobodno plivaju¢i devizni te(“:atj.3 Suvremeni devizni rezimi ukljucuju:

e Fiksni aranZman
e Intermedijarni aranZman

e Fluktuiraju¢i aranzman

Fiksni aranzman ukljuc¢uje monetarnu uniju, valutni odbor 1 Cisti fiksni tecaj. Intermedijarni se
sastoji od fiksnog, ali prilagodljivog tecaja, klizajuéeg tecaja, koSarica valuta, te ciljane zone
ili raspona. Posljednji aranzman, fluktuirajuci ukljucuje upravljano i slobodno fluktuirajuci

teCaj.

'Raiffeisenbank Austria d.d. (2015): MMF odobrio ulazak juana u koSaricu valuta specijalnih prava vucenja,
[Internet], raspoloZivo na https://www.rba.hr/-/mmf-odobrio-ulazak-juana-u-kosaricu-valuta-specijalnih-prava-
vucenja, [02.09.2016.]

2 Mecev, D. (2012): Izbor rezima deviznoga te¢aja, Veleuéiliste u Sibeniku, [Internet], raspoloZivo na:
http://hrcak.srce.hr/83439, [08.08.2016.].

® Mecev, D. (2012): Izbor rezima deviznoga te¢aja, Veleuéiliste u Sibeniku, [Internet], raspoloZivo na:
http://hrcak.srce.hr/83439, [08.08.2016.].
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Sustav fluktuiraju¢eg deviznog teCaja karakteristian je po plivanju ili fluktuiranju deviznih
teajeva koje se odvija pod utjecajem deviznog trZista ili drzave.? Promjena deviznog tecaja
koja nastaje zbog deviznog trziSta rezultat je odredenih promjena u ponudi i potraznji za
devizama na deviznom trziStu. U drugoj situaciji promjene deviznog tecaja odreduje drzava,
Sto se naziva dirigirana fleksibilnost. 1z prve situacije se razvio slobodno fluktuirajuéi devizni
tecaj koji nema ogranicen raspon fluktuiranja. Za njega teoreti¢ari smatraju da je nesiguran te
da je njegova primjena vrlo problemati¢na. U danasnje vrijeme jako malo se koristi ovakav
oblik fluktuirajueg rezima deviznog tecaja. ViSe se primjenjuje upravljano fluktuirajuci
devizni tecCaj koji je pod odredenom kontrolom drZave i u situaciji velikih oscilacija i
opasnosti za devizni tecaj drzava mora djelovati mjerama devizne kontrole. Klju¢ni argument
koji ide u korist fluktuirajuceg te¢ajnog rezima je autonomnost monetarne politike. Monetarna
politika je nezavisna i fleksibilna u odnosu na deviznu politiku. Takoder kao prednost
fluktuirajuceg deviznog teCaja navodi se efikasna zastita od spekulativnih napada. Navode se
odredene karakteristike koje fleksibilni devizni tecaj ¢ine boljim izborom u odnosu na fiksni

devizni te¢aj. Te karakteristike ukljucuju:®

e Visok stupanj nominalne rigidnosti u domac¢im cijenama i troSkovima

e Ako je zemlja relativno velika i ima nizak stupanj otvorenosti u trgovini dobrima i
uslugama

e Ako su Sokovi asimetri¢ni 1 specifi¢ni toj zemlji, a ne simetri¢ni ili zajednicki

e Manije diversificirana struktura proizvodnje i potraznje

e Nizak stupanj faktorske mobilnosti, posebno rada preko granica

e Nepostojanje znacajnih nacionalnih fiskalnih mehanizama

* Nikoli¢, N., Pecari¢, M. (2007): Osnove monetarne ekonomija, Split, str. 399.
*Bilas, V. (2005): ,,Teorija optimalnog valutnog podrugja; euro i europska monetarna unija“, Zbornik
Ekonomskog fakulteta Zagreb, Zagreb, [Internet], raspoloZivo na:http://hrcak.srce.hr/file/41468, [20.07.2016.].
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2.1. Valutni odbor
Valutni odbor je monetarni rezim koji se temelji na eksplicitnoj zakonskoj obvezi zamjene
domace valute, odredenom stranom valutom uz fiksni devizni tecaj. To znaci da se domaca
valuta emitira samo ako ima potpuno pokri¢e u stranoj valuti.® Vanjska valuta predstavlja
sidro vrijednosti domace valute 1 naj¢esce je to jedna od svjetskih valuta, visoke stabilnosti i
konvertibilnosti koja svojim kredibilitetom jamci sigurnost domace valute. Takav nacin
eliminira ulogu domace srediSnje banke u monetarnoj kontroli i ulozi oslonca likvidnosti za
banke. SrediSnja banka emitira novac Kkoji je pokriven deviznim rezervama, odnosno
rezervnom valutom. Postojanje valutnog odbora ukazuje na potpunu konvertibilnost izmedu
domace i rezervne valute ¢ime se iskljuCuje mogucnost drzave koja uspostavlja ovaj
monetarni rezim da namece tecajne kontrole ili restrikcije kojima se nadzire tecaj domace
valute. Ovaj monetarni rezim zasniva se na Cvrstim pravilima: pokri¢e emisije nacionalne
valute je stabilna strana valuta (tzv. rezervna valuta) minimalno u stopostotnom iznosu,
nacionalna valuta je u svakom trenutku na zahtjev konvertibilna u stabilnu stranu valutu za
koju je vezana, odrzavanje stabilnosti valute prvi je i osnovni cilj rezima kojem su podredeni
svi ostali ciljevi. Postoje odredene zajedniCke karakteristike zemalja koje su uvodile valutni
odbor."Valutni odbor su uvodile zemlje koje:®
e nemaju iskustva u vodenju neovisne monetarne politike i koje imaju plitka nerazvijena
financijska trzista,
e nakon ekonomskih kriza ¢ija je posljedica bila potpuni gubitak kredibiliteta uvodenju
makroekonomskih politika,
e su koristile valutni odbor kao dio stabilizacijskih programa naj¢e$¢e voden pod
palicom MMF-a,
e su valutni odbor provodile kao pomo¢ u lakSem prijelazu iz tranzicijskog gospodarstva

u kapitalisticko.

] akovcevi¢, D.,Lovrinovi¢, 1., Radosevi¢, D. (2011): Novac i ekonomski rast: monetarna politika ekonomskog
rasta i zaposlenosti, zbornik radova, Zagreb, str.461.

"Mecev, D. (2012): Izbor rezima deviznoga tedaja, Veleuéiliste u Sibeniku, [Internet], raspoloZivo na:
http://hrcak.srce.hr/83439, [08.08.2016.].

8K ozari¢, K. (2009): Uloga centralne banke, spoljnotrgovinski deficit i direktne strane investicije u BiH,
Sarajevo, [Internet], raspolozivo na:http://www.mfa.ba/savjetovanja/izlaganja/?id=14505, [10.08.2016.].
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Osnovne karakteristike aranzmana valutnog odbora ukljucuju:®

Konvertibilnost

Valutnim odborom se odrzava neograni¢ena konvertibilnost izmedu novca u opticaju i
rezervne valute po fiksnom tecaju. Aranzman valutnog odbora ne daje moguénost zamjene
depozita deponiranih u domacoj valuti u rezervnu valutu. Moguce je ostvariti jedino deviznu
razliku na nacin da se utvrde uvjeti arbitraze izmedu lokalnih depozita i rezervne valute.

Monetarne vlasti nisu obvezne regulirati bankarski sustav.

Rezerve

Monetarna baza zemlje valutnog odbora mora biti pokrivena 100% rezervama strane valute.
To ukljucuje kovani novac i novcanice u opticaju. U veéini zemalja taj postotak raste i na
105% 1 110% rezervi zbog situacije moguceg pada vrijednosti dugorocnih i1 kratkoro¢nih
vrijednosnih papira. AranZman valutnog odbora kao rezerve mora imati visoko kvalitetne

vrijednosnice koje ukljucuju dionice i obveznice koje osiguravaju stabilan i fiksan prihod.

Prihod
Valutni odbor ostvaruje prihod od razlike izmedu kamate ostvarene na rezervna sredstva i
troskova izdavanja i odrzavanja novcanica i kovanica u opticaju. Nakon §to podmiri svoje

troskove izdavanja i odrzavanja novcanica, visak sredstava doznacuje vladi.

Monetarna politika

Valutni odbor ne smije voditi nezavisnu monetarnu politiku zbog obaveze da monetarna baza

(novac u optjecaju i depoziti banaka koje drzi valutni odbor) mora uvijek biti u potpunosti
pokrivena stranim rezervama. Valutni odbor ne moZze svojevoljno povecéavati, ponudu novca u
svojoj bilanci, jer ne drzi domacu imovinu za razliku od centralne banke. Monetarna politika
je na neki nacin automatizirana, jer ima moguénost samo mijenjati domacu valutu za stranu
valutu po fiksnom tecaju. Ponuda novca se prilagodava promjenama u bilanci placanja.
Budu¢i da ¢e zemlja kao rezervnu valutu uzeti valutu zemlje s kojom najviSe trguje, tako ¢e se
ugledati 1 na monetarnu politiku zemlje rezervne valute. PokusSat ¢e uskladiti mjere koje se
provode i primijeniti ih na svoje gospodarstvo ukoliko je to moguce. Time ¢e se olakSati

daljnja trgovina i izbje¢i odredeni Sokovi. Pri uvodenju valutnog odbora sredisnja banka i

%Kristi¢, I. (2007): Odrzivost aranzmana valutnog odbora u BiH,Direkcija za ekonomsko planiranje Vije¢a
ministara BiH-DEP, Bosna i Hercegovina, [Internet], raspoloZivo na:
http://www.dep.gov.ba/dep_publikacije/doc/?id=102, [18.07.2016.].
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nacionalna valuta postoje, ali su njihove funkcije ograni¢ene. Uloga srediSnje banke je
znacajno drugacija nego u klasicnom sustavu buduc¢i da moze emitirati novca onoliko koliko
ima medunarodnih pri¢uva. Time su njene odluke u provodenju monetarne politike bitno

ogranicene.

Niska inflacija i kamatne stope

Upravo je niska inflacija jedna od glavnih prednosti valutnog odbora. Stabilna valuta koja je
sidro zemlje sa valutnim odborom smanjuje inflacijske pritiske i time odrZzava inflaciju na
niskoj razini. Takva rezervna valuta je sigurna i raste povjerenje u nju. Kamatne stope se
kre¢u u skladu sa kamatnim stopama zemlje rezervne valute. Osim kamatne stope devizni

teCaj se takoder uskladuje i na taj nacin stvaraju bolji uvjeti za trgovanje.

Troskovi
Troskovi predstavljaju manje vaznu karakteristiku zbog moguénosti zanemarivanja iz razloga,
jer su jako niski. Jedini troSak valutnog odbora je troSak tiskanja i pustanja u opticaj

novcanica i kovanica, te placa zaposlenika.

Valutni odbor ima svoje prednosti koje ukljucuju stabilnost valute u smislu neograni¢ene
mogucnosti zamjene domace valute za rezervnu valutu. To veZe povjerenje u tu valutu ¢ime
se povecava trgovina, investicije i sveukupno dolazi do ekonomskog rasta. Valutnim odborom
se provodi pouzdana monetarna i fiskalna politika. Budu¢i da je monetarna politika
ogranic¢ena i pasivno se provodi stvara se viSe prostora za djelovanje fiskalne politike ¢ime se
utjece na smanjenje fiskalnog deficita. Valutni odbor ulijeva povjerenje javnosti i
financijskom trziStu ¢ine¢i nacionalnu valutu i devizni tecaj sigurnijim i transparentnim na

temelju Sega se mogu donijeti odredene odluke u buduénosti.™®

Osim prednosti postoje i ograni¢enja i nedostaci. Najveci nedostatak je visok troSak drzanja
rezervi. Struénjaci smatraju da se dio sredstva koja ¢ine 100% pokri¢e mogu pretvoriti u
realna dobra 1 na taj nacin iskoristi za daljnja ulaganja. Drugi razlog velikog troska je taj Sto
srediSnja banka ne moZe ulagati u domace vrijednosne papire. Domaca aktiva nosi vecu

kamatu na temelju ¢ega se ostvaruje dobit. Kamata na domacu aktivu je viSa nego na stranu

0K risti¢, I. (2007): Odrzivost aranzmana valutnog odbora u BiH,Direkcija za ekonomsko planiranje Vijec¢a
ministara BiH-DEP, Bosna i Hercegovina, [Internet], raspoloZivo

na: http://www.dep.gov.ba/dep_publikacije/doc/?id=102,[18.07.2016.].
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zbog izlozenosti visokom riziku i provodenju takve politike koja je spremna na rizik. Zatim
rigidnost nominalnog deviznog tecaja nosi ogranicenja u smislu nemoguénosti koristenja
diskrecijske monetarne politike, odnosno koriStenje instrumenata deviznog tecaja na
stimuliranje domace ekonomije i na uravnoteZenje platne bilance. Jedan od nacina
uravnotezenja platne bilance koje koriste zemlje u sustavima fleksibilnijih tecajeva je
promjena nominalnog deviznog tecaja s ciljem utjecaja na realne ekonomske varijable. U
slucaju deficita tekuceg racuna platne bilance zemlje koje imaju fleksibilan te¢aj nominalnom
deprecijacijom teCaja povecavaju konkurentnost izvoznih proizvoda. Posljednji problem
predstavlja deflacija. ,,Ukoliko se u zemlji s CBA aranZmanom dogodi ozbiljan inflatorni
pritisak, jedini nacin da se na inflaciju utjece jest putem fiskalne kontrakcije i generiranja
znacajnih (fiskalnih) viskova, Sto bi dovelo do smanjenja potrosnje i uvoza, te sukladno tome
i reduciranja proizvodnje i ulaganja, a kao posljedica toga doslo bi do pojave recesije. Ovim
bi se potom utjecalo na nezaposlenost i place, Sto bi na kraju dovelo do reduciranja opceg
nivoa cijena odnosno deflacije. Medutim, sa ekonomskog glediSta ovo je veoma skupo
rjesenje budu¢i da za sobom povlai visoke troskove i dodatne makroekonomske rizik.“*
Valutni odbor ima dugu i jako zanimljivu povijest. Prvi put se spominje 1800-ih godina na
podru¢ju Velike Britanije. Osnovna ideja oshivanja valutnog odbora bila je ocuvanje
britanskoga kolonijalnoga carstva. Prvo je primijenjen na britansku koloniju Mauricius. Zatim
se Sirio u zemljama na podrucju Afrike i Azije gdje je dozivio prve uspjehe. Rezim valutnog
odbora ponovno je oZivio 1990.-ih godina na podru¢ju Europe. Uvode ga tranzicijske zemlje
gdje su zabiljeZzene Estonija 1992. godine, Bugarska 1997. godine, te Bosna i Hercegovina
takoder 1997. godine.*?

U ovom radu posebno ¢e se promatrati primjer Bosne i Hercegovine koja je prihvatila takvu
vrstu deviznog rezima i nastojala ga prilagoditi svojoj ekonomiji. Bosna i Hercegovina je vrlo
nestabilno gospodarstvo i ekonomija koja se od posljedica rata koje su ostavile velike
ekonomske Stete nikada nije u potpunosti oporavila. Gospodarsko stanje Bosne i Hercegovine
je promjenjivo. Nestabilna ekonomija, neadekvatna politika, neadekvatni ljudi koji nisu znali

donijeti prave odluke te mnogi drugi ¢imbenici, sve je to utjecalo i na neki nacin ubrzalo

YK risti¢, 1. (2007): Odrzivost aranzmana valutnog odbora u BiH,Direkcija za ekonomsko planiranje Vijeca
ministara BiH-DEP, Bosna i Hercegovina, [Internet], raspoloZivo
na: http://www.dep.gov.ba/dep_publikacije/doc/?id=102,[18.07.2016.], str. 11. i 12.

2Megev, D. (2012): Izbor rezima deviznoga tetaja, Veleu¢iliste u Sibeniku, [Internet], raspoloZivo na:
http://hrcak.srce.hr/83439, [08.08.2016.].
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odluku o uvodenju valutnog odbora. Valutni odbor se provodio u zemljama koje su u svojoj
povijesti imale problema sa visokim inflacijama. Cilj valutnog odbora je da se zastiti domaca
valuta. Kao Sto je ve¢ receno valutni odbor ograni¢ava rad centralne banke. Velika zapreka
centralne banke krije se u nemogucnosti znaCajnog utjecaja na nacionalni bankovni i
financijski sustav. Da bi sustav valutnog odbora uspjesno funkcionirao potrebno je razviti
preduvjete kojim ¢e se stvoriti zadovoljavajuca razina fiskalne discipline. Potrebno je razviti
stabilan bankarski sustav u kojemu neée biti potrebna intervencija srediSnje banke. Takoder je
potrebna odredena razina spremnosti na promjene razine cijena kako bi se izbjegli pritisci na
teCaj. Kao $to je vecini sredisnjih banaka u svijetu osnovni cilj stabilnost i zaStita domace
valute takva situacija je kod Bosne i Hercegovine. ,,Osnovni ciljevi i zadaci Centralne banke
su utvrdeni zakonom sukladno Opéem okvirnom sporazumu za mir u BiH. Centralna banka
Bosne i Hercegovine odrZzava monetarnu stabilnost u skladu s ,,currency board“ aranZmanom
(1IKM : 0,51129 EURO), sto znaci da izdaje domacu valutu uz puno pokri¢e u slobodnim
konvertibilnim deviznim sredstvima po fiksnom tecaju 1KM : 0,51129 EURO. Centralna
banka definira i kontrolira provodenje monetarne politike Bosne i Hercegovine. Centralna
banka upravlja sluzbenim deviznim priCuvama ostvarenim izdavanjem domace valute.
Centralna banka pomaze i odrzava odgovarajuce platne i obraCunske sustave. Takoder,
koordinira djelatnosti agencija za bankarstvo be-ha entiteta, koje su nadlezne za izdavanje

dozvola za rad i superviziju banaka.“*®

2.2. Upravljano fluktuirajudi devizni tecaj

Ovakvim deviznim reZimom devizni tecaj se slobodno formira na temelju ponude i1 potraznje
na deviznom trzistu. Fluktuirajuéi se teCaj primjenjuje kada se odredivanje strukture teCajeva
ili razine teGajeva zeli prepustiti automatskim, spontanim snagama i odnosima trzista, s ciljem
spontanog osiguranja trziSne ravnoteze u bilanci placanja zemlje.14 Nacionalna se vlast u tome
sluc¢aju prema deviznom tecaju odnosi neutralno. Kao §to je ve¢ poznato vazno je razlikovati
upravljano i slobodno fluktuiranje deviznog tecaja. Primjer potpuno slobodno fluktuiranja

viSe je zastupljen u teoriji nego Sto je prisutan u praksi. Budu¢i da devizni tecaj kao vazna

13 Centralna banka Bosne i Hercegovine (2016): Ciljevi i zadaci centralne banke Bosne i Hercegovine, [Internet],
raspoloZivo na: http://www.cbbh.ba/Content/Read/13, [29.07.2016.].
YLovrinovié, 1. (2015): Globalne financije, str. 88
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ckonomska varijabla utjeCe na sve gospodarske odnose, a posebno na cijene, dohodak,
zaposlenost 1 cjelokupnu strukturu gospodarstva nemoguce je da nacionalna vlast bude
neutralna i da se ne donose odluke kako bi se utjecalo na devizni tecaj kao §to je u slucaju
slobodnog fluktuiranja. Nacionalna vlast ¢e djelovati na devizno trziSte deviznim kontrolama i
odredenim stabilizacijskim fondovima i na taj nacin provoditi upravljano fluktuirajuci devizni
teCaj. Kao primjer zemlje koja provodi takvu vrstu deviznog tecaja uzet ¢e se Republika
Hrvatska. Kao zemlja, koja je uvozno zavisna, Hrvatska nije mogla prihvatit sustav slobodno
fluktuiraju¢eg deviznog tecaja. Tecajne fluktuacije 1 nestabilnosti takvom politikom bi dovele
do visokih deviznih rizika, te velikih promjena cijena. S druge strane strogi rezim vezanog
deviznog te€aja, u uvjetima medunarodne mobilnosti kapitala, bi onemogucio djelovanje
monetarne politike.” Iz takvih razloga usvojio se devizni rezim koji se nalazi izmedu dva
spomenuta devizna rezima. Hrvatska narodna banka vodi politiku tzv. upravljanoga
fluktuirajuceg tecaja. To je devizni rezim u kojemu domaca valuta nije fiksno vezano za neku
drugu stranu valutu ili koSaricu valuta, nego odrzava kretanje na deviznom trzistu. Nominalni
tecaj kune prema euru se odrzava zbog intervencija HNB-a. HNB intervenira na deviznom
trziStu kad prepozna moguce prenaglaseno kretanje teCaja, ne utvrduje unaprijed gornju i
donju granicu kretanja tecaja kune prema euru koju se obvezuje braniti. Na kretanja na
deviznom trzistu utjecu novcani tijekovi s inozemstvom, priljevi deviza zbog zaduZivanja u
inozemstvu ili otplate inozemnog duga, pla¢anje uvoza i naplate izvoza, te priljevi na osnovu
EU fondova. Tecaj kune prema euru se formira slobodno na temelju ponude i potraznje na
deviznom trziStu. HNB ne moze utjecati na vrijednost kune prema dugim stranim valutama
kao Sto su americki dolar, funta ili Svicarski franak, jer je njihova vrijednost odredena

odnosima eura i tih valuta na deviznom trzistu.®

Osnovni cilj srediSnje banke RH je odrzavanje stabilnosti cijena. Time se nastoji ostvariti
niska stopa inflacije. Osim primarnog cilja Hrvatske narodne banke postoje razliciti
sekundarni ciljevi, koji su vezani za primarni cilj, kao Sto su ostvarivanje uravnotezenog i

odrzivog gospodarskog rasta te postizanje visoke razine zaposlenosti.

15 Koski, D. (2008): Izbor optimalnog sustava deviznog tecaja za Republiku Hrvatsku, Osijek, [Internet],
raspoloZivo na: http://hrcak.srce.hr/file/66766, [20.08.2016.].

'® Hrvatska narodna banka (2015): Tecajni rezim koji provodi Hrvatska narodna banka rezim je
upravljanoga fluktuirajuceg teCaja, [Internet], raspoloZivo na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/tecajni-rezim, [02.09.2016.].
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2.3. Izbor teajnog rezima

Odabir adekvatnog deviznog rezima je od izuzetne vaznosti za ekonomsku stabilnost i
ekonomski rast tranzicijskih zemalja. Na odabir izmedu fiksnog i fluktuirajuc¢eg deviznog
teCaja utjecat ¢e mnogi Cimbenici. Kao prvi ¢imbenik uzet ¢e se U obzir veli¢ina zemlje
odnosno pitanje je radi li se 0 maloj ili velikoj zemlji (ekonomiji). Zatim ¢e se promatrati
njena otvorenost i integriranost u medunarodne financijske tijekove, a na izbor ¢e utjecati i
struktura njene vanjske trgovine promatrana kroz udjel vanjske trgovine u domaéim
proizvodima i stupanj njene diverzificiranosti. Promatrat ¢e se i stopa inflacije u odnosu na
svjetski prosjek. Generalno gledano za sustav fluktuiraju¢eg deviznog teCaja opredijelit ¢e se
velike zemlje, odnosno zemlje sa visokim stupnjem integriranosti u financijske tijekove. One
zemlje koje imaju mali udio vanjske trgovine u domadem proizvodu, te visoki stupanj
diverzificiranosti vanjske trgovine. Velike zemlje bi se mogle odluciti za takvu vrstu deviznog
teCaja zbog stabilnosti koju posjeduju. Ta stabilnost se ogleda u eliminiranju stalnih oscilacija
na deviznom trziStu i otklanjanje stalnih pritisaka na devizni tecaj. Upravo iz tih razloga za
sustav fluktuirajuéeg deviznog tecaja nikako se ne bi trebala opredijeliti mala zemlja. Zbog
svoje veli¢ine, malog stupnja integriranosti u medunarodne financijske tijekove, zatim velikog
udjela vanjske trgovine u domac¢em proizvodu mala zemlja ¢e se opredijeliti za sustav fiksnog
deviznog rezima. Vazno je napomenuti da je svaka zemlja i ekonomija specifi¢na na svoj
nain i ne moze se na svaku zemlju provesti isti devizni tec¢aj zato $to sadrzi odredene

karakteristike koje su specificne za odredeni sustav deviznog rezima.

Promatraju¢i povijesni dio deviznih rezima u samim pocecima u vecini zemalja bio je
zastupljen fiksni odnosno vezani devizni tecaj, gdje se valuta vezala na pocetku za zlato, a
kasnije za dolar nakon pada Bretton Woods-koga sporazuma. Nakon $to su osnovana
specijalna prava vucenja od strane MMF-a 1970-ih godina odredene zemlje su prihvatile
takav oblik vezivanja. Nakon vezanja valute za koSaricu valuta, 1980-ih na red je doSao
plivajuci devizni te€aj koji je bio prihvac¢en u mnogim zemljama. Do danas veliki broj zemalja
je mijenjao viSe puta sustave deviznog teCaja i birao onaj sustav koji je u tome trenutku
najvise odgovarao. Tako su na primjer zemlje u razvoju, koje su se borile sa visokim stopama
inflacije, prihvacale fleksibilni devizni rezim iako bi im fiksni devizni rezim uvelike osigurao
stabilnost i smanjio kretanje tecaja i cijena §to je sve u konacnici vodilo do visoke inflacije.
ZabiljeZene su zemlje kao Sto je slucaj Kine, konkretno Hong Kong-a koji se promatra kao
samostalna drzava unutar Narodne Republike Kine. Takva odluka pokazala dobrom u tome

trenutku. Buduc¢i da devizni teCaj utjeCe na mnoge makroekonomske pokazatelje upravo je
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vazno procijeniti kako ¢e pojedini devizni rezim utjecati na inflaciju, ekonomski rast, vanjsku
trgovinu 1 mnoge druge pokazatelje. 1990-ih godina smatralo se da vlasti mogu donositi
odluke pod ¢vrsto vezanim deviznim rezimom. Prihvacanje takvog deviznog tecaja utjecalo bi
na vjerodostojnost programa kojim bi se borili protiv inflacije. Kod fiksnog tecaja monetarna
politika se mora podrediti zahtjevima odrzavanja deviznog tec¢aja ¢vrstim. To znaci da druge
vazne aspekte politike ukljucujuéi i fiskalnu politiku mora provoditi na nacin da ¢e odrzavati
stabilan te¢aj i u takvoj situaciji monetarna vlast ¢e biti ,,vezanih ruku“'’. S druge strane
imamo slucaj fluktuirajuc¢eg deviznog rezima gdje ¢e se u borbi s inflacijom osim monetarne
politike morati pokazati i fiskalna politika koja mora biti dovoljno prilagodljiva da se nosi sa
trziSnim pritiscima i Sokovima. Monetarna politika ¢e se provoditi slobodnije i bit ¢e
neovisna. Stopa inflacija ¢e u takvoj situaciji biti neSto viSa i Cesto ¢e se mijenjati njezin
stupanj. U vecini slu¢ajeva u situaciji visoke inflacije prihvatiti ¢e se sustav vezanog deviznog
rezima koji ¢e biti klju¢an za provodenje efikasnog stabilizacijskog programa u §to kracem
vremenskom roku kojim ¢e se sprijeciti daljnji rast inflacije. Kasnije rjeSenje ¢e se kriti u
fleksibilnom rezimu zbog rasta priljeva kapitala i moguéeg pregrijavanja ekonomije. Visi
stupanj fleksibilnosti ¢e biti potreban kako bi se otklonili pritisci i da signalizira mogucu
potrebu za prilagodbom kako se ne bi ugrozila vanjska ravnoteza. Po pitanju promjenjivosti

tokova kapitala fleksibilnost deviznih rezima &ini se neizbjeznima u buduénosti.*®

YCaramazza, F.,Jahangir, A.,(1998.): Fixed or Flexible?Gettingthe Exchange Rate Rightinthe 1990s, IMF
Working papers ( MMF-ova radna dokumentacija u kojoj su sadrZani struéni radovi od strane ¢lanova MMF-3, te
gostujucih profesora. Materijali su obradeni i prilagodeni za opce Citateljstvo), ¢lanak broj 13, 1998., IMF,
[Internet], raspolozivo na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues13/, [17.08.2016.].

8Caramazza, F.,Jahangir, A.,(1998.): Fixed or Flexible?Getting the Exchange Rate Right in the 1990s, IMF
Working papers ( MMF-ova radna dokumentacija u kojoj su sadrZani stru¢ni radovi od strane ¢lanova MMF-a, te
gostujucih profesora. Materijali su obradeni i prilagodeni za opce Citateljstvo), ¢lanak broj 13, 1998., IMF,
[Internet], raspoloZivo na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues13/, [17.08.2016.].
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3. MONETARNA POLITIKA U KONTEKSTU VALUTNOG ODBORA |
UPRAVLJANO FLUKTUIRAJUCEG DEVIZNOG TECAJA

Monetarna politika je skup propisa, pravila, mjera i instrumenata kojima se u monetarnoj sferi
drustvene reprodukcije regulira nov¢ana masa kao i opticaj novca u prometu. U svakoj zemlji
monetarna politika se gradi s ciljem Sto efikasnijeg odvijanja procesa ekonomskog rasta i
odrZzavanja stabilnosti. U ovome dijelu rada promatrat ¢e se djelovanje monetarne politike
zemalja koje provode dvije vrste deviznih rezima. Za primjer ¢e se Koristiti Bosna i
Hercegovina kao zemlja koja provodi valutni odbor i Republika Hrvatska koja provodi
upravljano fluktuirajuéi devizni rezim. Kako je ve¢ poznato provodenje monetarne politike u
uvjetima valutnog odbora je ograniCeno i ne postoji previse prostora za poduzimanje
odredenih mjera. Vodenje 1 provodenje monetarne politike pripada najcesée sredisnjoj banci
odredene drzave. Da bi srediSnja banka mogla uspjeSno provoditi monetarnu politiku prema
ciljevima ekonomske politike i ciljevima monetarne politike, mora imati cilj i instrumente za
postizanje tog cilja. U odredenim situacijama u slucaju da se odredena komercijalna banka ne
pridrzava odredenih propisa, srediSnja banka je moze kazniti na nac¢in da obustavi moguénost
njenoga rada. Njezin cilj mora biti povezan s ciljevima monetarne politike, odnosno s
ciljevima ekonomske politike Vlade, odnosno postizanje dobro definirane razine stabilnosti
cijena, odnosno inflacije. Tako je uloga sredisnje banke BiH ograni¢ena u pogledu realizacije
ciljeva monetarne politike, uz oskudan broj instrumenata monetarne politike. S druge strane
sredi$nja banka RH ima vecu slobodu u donosenju odluka koji instrument monetarne politike
primijeniti da bi ostvarila odredeni cilj politike. Zajednicki cilj monetarne politike vecine
zemalja je odrzavanje stabilnosti domace valute i odrzavanje stabilnosti cijena, odnosno
odrzavanje inflacije na niskoj razini.'® Osnovni instrumenti monetarne politike u veéini

zemalja su:

e Operacije na otvorenom trzistu
e Eskontna politika

e Obvezne rezerve

Operacijama na otvorenom trziStu se djeluje na koli¢inu novca u opticaju. Vecinom ovaj

instrument koriste srediSnje banke razvijenih trzisSnih ekonomija. Operacije se odnose na

¥ Vugeti¢, M. (2011): Monetarna politika u sistemu sa Centralnom Bankom, [Internet], raspolozivo na:
http://majavucetic.blogspot.hr/, [22.08.2016.].
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kupoprodaju drzavnih vrijednosnih papira. Ovim instrumentom srediSnja banka direktno
djeluje na nov¢anu masu, a indirektno na kreditni potencijal poslovnih banaka, gdje ga moze
smanjiti ili povecati. Hrvatska narodna banka koristi onaj instrument monetarne politike, jer
raspolaze sa drzavnim vrijednosnim papirima, dok srediSnja banka BiH ne koristi ovaj
instrument zato $to nema pristup drZzavnim vrijednosnicama. Eskontna odnosno diskontna
politika svodi se na utvrdivanje visine eskontne kamatne stope po kojoj sredisnja banka daje
reeskontne kredite drugim poslovnim bankama. Utvrdivanjem visine eskontne stope odreduje
se cijena eskontnih, reeskontnih 1 drugih kratkoro¢nih kredita koji se odobravaju poslovnim
bankama. Visina eskontne stope utjece i na visinu kamatnih stopa na kratkoro¢ne kredite koje
izdaju poslovne banke stanovnistvu. Na taj nacin srediSnja banka indirektno utjeCe na
kamatnu stopu. To sve dalje utjeCe na proizvodnju, zatim potro$nju. Visina kamatnih stopa
odreduje smjer kretanja investicija i ulaganja. SrediSnja banka BiH ne Kkoristi ni ovaj
instrument monetarne politike. Nema moguénost odobravanja kredita poslovnim bankama i
samim time nema utjecaja na kamatnu stopu. HNB ima moguc¢nost provoditi ovu politiku na
nacin da ¢e smanjiti eskontnu stopu i time povecati kreditnu aktivnost u situaciji depresije.
Kako je prethodno receno time ¢e se povecati kreditna aktivnost svih sektora, povecat ¢e se
osobna, javna i investicijska proizvodnja, i sve to ¢e voditi stabilizaciji i povecanju
proizvodnje i zaposlenosti. U slucaju gospodarskog rasta sa prisuthom visokom inflacijom,

sredi$nja banka ¢e povecati eskontnu stopu 1 time smanjiti kreditnu aktivnost.

Politika obvezne pricuve ili rezerve predstavlja instrument monetarne politike kojim sredi$nja
banka djeluje na kreditni potencijal poslovnih banaka. Indirektno djeluje i na nov€anu masu.
Da bi poslovne banke mogle osigurati svoju likvidnost, moraju odrZati jedan dio gotovog
novca u obliku rezerve likvidnosti. SrediSnja banka propisuje stopu obvezne rezerve. Ako
sredisnja banka zeli povecati opseg kreditiranja ona ¢e smanjiti stopu obvezne rezerve, a ako
zeli smanjiti kreditnu aktivnost povecat ¢e stopu obvezne rezerve. Ovo je jedini osnovni
instrument monetarne politike kojega srediSnja banka BiH provodi. Poslovne banke se
pridrZzavaju propisane stope obvezne rezerve. Obvezna rezerva se sastoji od gotovine i

novc¢anih depozita poslovnih banaka.

Monetarnom politikom, osim stabilnosti cijena i kontroliranjem nov€ane mase, zeli se

ostvariti blagostanje koje za sebe veze:

e Gospodarski rast

e Visoku stopu zaposlenosti
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e Stabilnost kamatnih stopa
e Stabilnost deviznog trzista

e Stabilnost financijskog trzista

Upravo su ovo ciljevi monetarne politike. Svi ovi ciljevi su povezani. Ako u zemlji postoji
visoka stopa nezaposlenosti u takvome drustvu ¢e vladati nezadovoljstvo i lose stanje, gdje ¢e
porasti i stopa kriminala. Nezaposlenost sa sobom nosi i odlazak ljudi koji ¢e na drugim
mjestima pokusSati pronaci zaposlenje. Dolazi se i do gubitka resursa, jer ne obavljaju nikakvu
funkciju i sve to utje¢e na smanjenu proizvodnju u konacnici na smanjenje BDP-a. BDP-om
koji je u padu tesko je ostvariti gospodarski rast. Mnogi teoreticari smatraju kako je stabilnost
cijena od izuzetne vaznosti, upravo zbog toga ona predstavlja osnovni cilj monetarne politike
veéine zemalja. Inflacija ima velike socijalne i ekonomske posljedice. Rast cijena vodi ka
neizvjesnosti u privredi. Sve to utjece i na socijalno stanje drzave. Kretanje kamatnih stopa
koje nije pod kontrolom vodi smanjenim ulaganjima i utjece na planiranje jer je gospodarstvo
nestabilno i nesigurno. Nestabilno$¢u raste nepovjerenje u banke. Fluktuacije kamatnih stopa
odvlace kupce od kupovine, a poduzeca od uzimanja kredita 1 daljnjeg planiranja proizvodnje.
Stabilnost kamatnih stopa utjeCe i na financijsko trziste. Kod dugoro¢nih obveznica i
hipotekarnih kredita rast kamatnih stopa dovodi do velikih gubitaka koje mogu izazvati
propast financijskih institucija koje njima raspolaZzu. SrediSnja banka vodi brigu o stabilnom

financijskom sustavu.

Vaznost deviznog teCaja i deviznog trziSta je ve¢ poznata. Stoga je njena stabilnost ta koja
utjeCe na kretanje ekonomskih varijabli $to se odrazava na ekonomski rast i stanje
cjelokupnog gospodarstva. Uzimajuéi u obzir sve dosada spomenute instrumente i ciljeve
monetarne politike uspjeh dobrog stanja u gospodarstvu ¢e ovisiti o moguénosti koriStenja
svih instrumente. SrediSnja banka svake zemlje ima jako teZak posao u vodenju monetarne
politike, jer je potrebno uskladiti sve mjere koje se donesu i odabrati pravo vrijeme u kojem
¢e se odredena mjera moci realizirati. SrediSnja banka BiH, zbog vrste fiksnog deviznog
rezima kojega provodi, u dosta je nezahvalnijoj poziciji u odnosu na HNB. Valutni odbor nosi
sa sobom velika ograni¢enja u vodenju monetarne politike. SrediSnja banka BiH izdaje
domacu valutu tako da se ona samo izdaje uz kupovinu konvertibilne devizne valute gdje
postoji 100 % pokri¢e u rezervama. Brine o opcoj stabilnosti, stabilnosti cijena i odrzavanju
domace valute. SrediSnja banka BiH ne moze kreditirati drzavu radi pokri¢a budzetskog
deficita. Takoder ne mozZe izdavati kredite poslovnim bankama za bilo kakvu namjenu niti

obavlja funkciju posljednjeg utoCiSta poslovnih banaka. Od spomenutih instrumenata
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monetarne politike provodi samo politiku obvezne rezerve. Propisuje stopu obvezne rezerve
poslovnim bankama koje izdvajaju svoja sredstva i time se smanjuje kreditni potencijal
banaka. Ukoliko poslovna banka ne izdvoji potrebnu koli¢inu novca sredi$nja banka BiH tada
ima slobodu da nakon opomena zatvori tu banku zbog neispunjavanja svojih obveza prema
centralnoj banci. Time srediSnja banka kontrolira bankovni sustav i vrsi utjecaj na njih.
Budu¢i da ne provodi mjere eskontne stope i operacija na otvorenom trzistu ne moze direktno
utjecati na kamatne stope u gospodarstvu Sto predstavlja veliki nedostatak. Stoga se kamatne
stope slobodno formiraju i nisu instrument monetarne politike srediSnje banke Bosne i

Hercegovine.?

Kao §to je ve¢ prethodno receno srediSnja banka Hrvatske je u povoljnijoj situaciji u odnosu
na BiH u smislu provodenja monetarne politike. Hrvatska se nalazi u sustavu upravljano
fluktuirajuéeg deviznog te€aja, gdje postoji veca sloboda i fleksibilnost u donosenju odluka.
Iako nije u sustavu fiksnog rezima, HNB koristi nominalno sidro deviznog te¢aja. Hrvatsko
nominalno sidro je euro. HNB intervenira na trziStu kada Zeli obraniti te¢aj. Sprijeéit ¢e velike
oscilacije domace valute i1 time utjecati na aprecijaciju ili deprecijaciju domace valute,
odnosno tecaja. SrediSnja banka moze provoditi ekspanzivnu i restriktivnu monetarnu
politiku. Restriktivnu monetarnu politiku provodi u situaciji velikoga odljeva deviza i
deprecijacijskih pritisaka na domacu valutu, a ekspanzivnu monetarnu politiku ¢e provoditi u
situaciji velikoga priljeva deviza i aprecijacijskih pritisaka na domac¢u valutu. Na stabilnost
deviznog teCaja HNB utjeCe na mnogo nacina. Prvi nacin se odnosi na koriStenje politike
obvezne rezerve. Propisuje stopu obvezne rezerve i povecava Stopu obvezne rezerve u
uvjetima Spekulativnih pritisaka na domacu valutu, takoder uvodi i grani¢nu obveznu rezervu
u situaciji aprecijacijskih pritisaka na domacu valutu.”*HNB ne smije kreditirati deficit
drzave. Obavlja funkciju posljednjeg utocista poslovnih banaka. Odobrava kredite poslovnim
bankama i na taj na¢in provodi politiku eskontne stope. VrSi utjecaj na kamatne stope

deviznim teCajem, ekspanzivnom ili restriktivnom monetarnom politikom. Kontrolira

20Savié, M., Savi¢, M. (2011): ,,Mesto i uloga monetarne politike Bosne i Hercegovine prilikom ulaska u
evropsku monetarnu uniju“, Fakultet za poslovnu ekonomiju Republika Srpska, BiH, [Internet], raspoloZivo na:
https://www.google.hr/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwiNkoTKnvbOAhWDF5
0KHeJRDnoQFggbMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.singipedia.com%2Fattachment.php%3Fattachmentid%3
D2683%26d%3D1323430774&usg=AFQjCNG6eqqg489BeqzBWVGATc40Xsky3g, [21.08.2016.].

livanov, M. (2012): Izbor strategije i ograni¢enja monetarne politike u malim i otvorenim gospodarstvima,
Ekonomski fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, [Internet], raspolozivo na:
https://bib.irb.hr/datoteka/606944.1vanov-HAZU-1.pdf, [20.08.2016.].
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https://bib.irb.hr/datoteka/606944.Ivanov-HAZU-1.pdf

cjelokupni bankarski sustav. Vrsi izdavanje novc¢anica i kovanica. Rezerve sadrze vise od
100% strane valute. HNB provodi politiku operacija na otvorenom trzistu. Ima pristup i
kontrolu nad drzavnim vrijednosnim papirima u smislu da moze odlucivati kada ¢e kupiti ili
prodati vrijednosni papir. Operacijama na otvorenom trziStu srediS$nja banka utjeCe na
likvidnost bankovnog sustava i kretanje kamatnih stopa na nov¢anom trzistu kontrolirajuci
cijenu 1/ili koli¢inu ponude primarnog novca (novac na racunima banaka kod srediSnje
banke). Kupnjom imovine od banaka sredisnja banka povecava likvidnost u sustavu i utjece

na pad kamatnih stopa na trzi$tu, dok se prodajom imovine bankama postizu suprotni u¢inci.*

22 Hrvatska narodna banka (2016): Instrumenti monetarne politike, [Internet], raspoloZivo na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti, [02.09.2016.]
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4. ANALIZA USPJESNOSTI VALUTNOG ODBORA | UPRAVLJANO
FLUKTUIRAJUCEG DEVIZNOG TECAJA NA PRIMJERU
PROMATRANIH ZEMALJA

Za analizu uspjesnosti valutnog odbora i upravljano fluktuiraju¢eg deviznog tecaja koristit ¢e
se ve¢ spomenute zemlje Bosna i Hercegovina i Hrvatska. Tranzicijske zemlje koje su
djelovale u sklopu velike drzave i nakon odvajanja presle na sasvim novi nacin ustrojstva
drzave. Promjene su se dogodile na polju vlasnistva, gdje se preslo sa drzavnog, zajednickog
na privatno, odnosno trzisno vlasnistvo. Budu¢i da su instrumenti i monetarne i fiskalne i bilo
koje druge politike u zemlji povezani i imaju zajednicki cilj ostvarenja gospodarskog rasta i
blagostanja vazno je da su medusobno uskladene kako bi se Sto laksSe ciljevi ostvarili.
Gospodarstvo se promatra kao organizam u kojemu jedan sektor (organ) ovisi o drugom i

nadopunjuje rad drugoga sektora (organa). Za makroekonomske pokazatelje promatrat ¢e se:

e inflacija,

e kamatne stope,

e devizni tecaj,

e medunarodne rezerve,

e medunarodna trgovina.
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Graf 1: Indeks potrosackih cijena u RH

lzvor: izrada autora (http://data.imf.org/reqular.aspx?key=60998110)
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Na temelju indeksa potrosackih cijena, kojim se mjeri stopa inflacije, u razdoblju od 1995. do
2013. zamjecuje se konstantna inflacija. Za baznu godinu uzima se 2010. godina. 90-ih godina
biljezi se znatan rast inflacije zbog ratnih dogadanja. Nakon provedenih stabilizacijskih
programa koji su se bazirali na monetarnu politiku, politiku placa, privatizaciju i
demonopolizaciju, vidljivi su pozitivni utjecaji na smanjenje rasta stope inflacije. Rane 2000-
te godine uz rast inflacije biljeZe i rast BDP-a. Pocetkom 2008. godine ponovno zapoCinje
razdoblje rasta stope inflacije, koja je rezultat svjetske ekonomske krize. Rast inflacije je
znatno sporiji u odnosu na razdoblje 90-ih godina. Od 2013. godine uocava se pad opce razine

cijena koja je i danas prisutna.
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Graf 2: Indeks potrosackih cijena u BiH

lzvor: izrada autora (http://data.imf.org/reqular.aspx?key=60998110)

Bazna godina racunanja je 2010. godina. Zbog nedostatka podataka razmatra se stanje od
2005. godine do 2016.godine, te je vidljivo da postoje oscilacije koje su pribliZzne oscilacijama
zemalja koje koriste euro za svoju valutu. BiH provodi rezim valutnog odbora u kojemu je
nacionalna valuta vezana 100%-im pokri¢em rezervne valute eura. Stabilnost eura ne dopusta
velike oscilacije u kretanju cijena Sto utjece na kontrolirano kretanje inflacije. 2008. i 2009.
godine zabiljezena je ekonomska kriza ¢iji su efekti vidljivi kroz 2012. godinu. Godine 2013.
dolazi do postupne deflacije koja je prisutna i danas.
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Usporedujuci kretanje inflacije na primjeru promatranih zemalja moze se zakljuciti da je
provodenje valutnog odbora kao vrste deviznog rezima (u kojem je vezana valuta stabilnija i
sigurniji) mnogo uspjesnije u borbi protiv inflacije. RH je morala proé¢i dugotrajan proces
stabilizacije, dok je BiH Daytonskim sporazumom prihvatila program Kkoji je provodila zemlja

valute za koju se vezala.
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Graf 3: Kretanje kamtnih stopa u RH

Izvor: izrada autora (http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998110)

Kroz primjer RH promatrat ¢e se kretanje kamatnih stopa koje ukljucuju trziSne, diskontne
(eskontne), depozitne kamatne stope i stope kreditiranja. Zbog politickog i ekonomskog stanja
u drzavi od 1995. godine graf pokazuje veliku nestabilnost koja se o¢ituje kroz izrazito visoke
kreditne, trziSne i diskontne kamatne stope. Depozitne kamatne stope rastu zbog pokuSaja
privladenja domacih StedisSa. Nakon stabilizacije u gospodarstvu vidljivo je ujednaceno
smanjenje kamatnih stopa. 2007. godinu obiljezio nagli rast diskontne kamatne stope koji se
zadrZao sve do 2010. godine kao rezultat visoke potraznje za kreditima i ulaganjima od strane

stanovnistva i investitora, gdje je srediSnja banka povecéala kamatnu stopu zaduzivanja.
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Graf 4: Kretanje kamtnih stopa u BiH

lzvor: izrada autora (http://data.imf.org/reqular.aspx?key=60998110)

Nakon uvodenja valutnog odbora, 1998. godine dolazi do drasti¢ne stabilizacije kamatnih
stopa. Vezanjem za euro, valuta poprima njegove znacajke stabilnosti odrazene na kamatne

stope.

Centralna banka BiH nema mogu¢nost kreditiranja poslovnih banaka, te ne koristi instrument
eskontne politike kojim ne utjeCe na eskontnu kamatnu stopu za razliku od RH koja ima
mogucnost koriStenja toga instrumenta. Promatrajuci stabilnost valutni odbor je bolji izbor
deviznog reZzima jer omogucuje sigurnost, dok upravljano fluktuirajuci devizni tec¢aj ne jamci

sigurnost, no nudi mogucnost kako osim stabilnosti ostvariti i odredeni rast.
Medunarodna trgovina

Kretanje medunarodne trgovine promatra se kroz izvoz i uvoz roba i usluga. Na samom
osnutku drzave i gospodarstva izvoz i uvoz nisu se previse razlikovali u odnosu na kasnije
godine. S veéim razvojem i ustrojem drzave uvoz je poceo rasti, te izvoz vise nije mogao
pratiti kretanje uvoza. Krizne 2008. godine ostvaren je najve¢i uvoz robe 1 usluga i iznosio 30
728,44 miliona $, dok je izvoz takoder porastao. Nakon krizne 2008. biljezi se znatan pad i

uvoza i izvoza.
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Graf 5: Medunarodna trgovina u RH

Izvor: izrada autora (http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998110)
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Graf 6: Medunarodna trgovina BiH

lzvor: izrada autora (http://data.imf.org/reqular.aspx?key=60998110)

BiH od samog pocetka ima rast uvoza znatno vec¢i od izvoza. Tijekom promatranih godina
uvoz je uglavnom rastao, u zadnjih nekoliko godina je i padao. 2008. godine ostvaren je

najveéi uvoz i nakon njega je ostvaren pad koji je bio rezultat smanjenog BDP-a i ukupnog
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nacionalnog bogatstva kao posljedica ekonomske krize. Izvoz je biljezio konstantan rast do

2008. gdje je nakon toga zabiljezen pad, te 2013. godine ponovni rast.

Promatraju¢i primjer obje zemlje moze se re¢i da se nalaze u istoj situaciji po pitanju
negativne medunarodne trgovine u kojoj uvoz prevladava nad izvozom i zemlje postaju
uvozno zavisne. Razlika ove dvije zemlje je u koli¢ini uvoza roba i usluga. Tako RH biljezi
znatno veci uvoz robe, dok u BiH nisu toliko velike razlike izmedu uvoza i izvoza. Zbog
nestabilnosti cijena i nemogucnosti predvidanja kretanja cijena valutni odbor se pokazao kao

uspjesniji devizni rezim u odnosu na upravljano fluktuirajuéi devizni tecaj.

Devizni tecaj
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Graf 7: Kretanje deviznog tecaja kune i konvertibilne marke u odnosu na euro

Izvor: izrada autora

Graf pokazuje kretanje hrvatske kune prema euru kroz vrijeme. Od 1995. godine domaca
valuta je deprecirala u odnosu na euro. Zbog politicke 1 gospodarske nestabilnosti domaca
valuta je varirala i njena vrijednost je bila podcijenjena. Nakon poboljSanja stanja u
gospodarstvu kuna pocinje rasti i u 2001. godini se moralo manje izdvajati za euro. Nakon

2004. godine biljezi se aprecijacija kune koja se zadrzala nekoliko godina. Utjecaji krize
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vidljivi su 2010. godine kada kuna postaje deprecirana i taj pad vrijednosti je trajao do 2015.
godine nakon ¢ega dolazi do aprecijacije domace valute u odnosu na euro zbog sve veceg

utjecaja turizma tijekom ljetnih mjeseci.

Nakon uvodenja valutnog odbora 1998. godine kretanje konvertibilne marke (BAM)
preslikava se na kretanje eura zbog vezanja valute. Sve promjene konvertibilne marke odraz

su promjena eura, valute sidra.

Usporedujuci ove dvije valute zakljucuje se da je Hrvatska kuna pogodnija za provodenje
politike gospodarskog razvoja zbog slobode kretanja deviznog tecaja. Kretanje deviznog
teCaja zapravo predstavlja indikator na temelju kojeg se odreduje koju mjeru politike provesti

u odredenom trenutku. 1z toga razloga lakse je utjecati na gospodarske promjene.
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Graf 8: Medunarodne rezerve RH

Izvor: izrada autora(http://data.imf.org/reqular.aspx?key=60998110)

S rastom gospodarstva RH rasle su medunarodne rezerve. Promatraju¢i 2007. godinu
zabiljezen je najve¢i opéi rast gospodarstva, te sukladno tome ostvarene su najvece
medunarodne rezerve od samostalnosti. S ulaskom u Europsku Uniju RH se zalaze za nisku
stopu inflacije, stabilnost tecaja te visoke rezerve Sto je vidljivo iz grafa. Pojavom deflacije

dolazi do pada medunarodnih rezervi.
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Graf 9: Medunarodne rezerve BiH

Izvor: izrada autora (http://data.imf.org/regular.aspx?key=60998110)

Graf pokazuje znacajni porast medunarodnih rezervi 2007. godine, nakon naglog razvoja i
porasta BDP-a. Pojavom ekonomske krize vidljiv je pad medunarodnih rezervi. Nakon
stabiliziranja gospodarstva uocava se stagnacija medunarodnih rezervi. Pocetak 2016. godine

daje dobre procjene za pozitivno kretanje rezervi.

BiH ne raspolaze znac¢ajnom koli¢inom medunarodnih rezervi u odnosu na RH, ali kao i kod
RH mozZe se naznaciti da je na dobrom putu iz razloga $to su uz manje oscilacije vidljivi stalni
porasti medunarodnih rezervi. Brzi gospodarski rast ostvaruje se u uvjetima fluktuiraju¢eg
deviznog rezima Sto je vidljivo iz primjera RH. Valutni odbor ne dopusta slobodu kojom se

moze ostvariti znacajni gospodarski rast.

Promatrajuéi izabrane varijable i prouc¢avajuci primjere dviju zemalja zakljucuje se da se
valutni odbor pokazao kao uspjesniji devizni rezim koji nudi stabilnost i sigurnost. Obje
zemlje su male ekonomije na koje se razliCiti utjecaji 1 Sokovi reflektiraju 1 unose nesigurnost
u njihovu ekonomiju. Upravo iz tih razloga valutni odbor je preporucljiv devizni rezim za

male zemlje, no isto tako svaka zemlja ima pravo odluke koji ¢e devizni rezim koristiti.
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5. ZAKLJUCAK

Na stanje ekonomije utje€u mnogi ¢imbenici koji su medusobno povezani. Gospodarski rast
nemoguce je ostvariti u uvjetima u kojima se mnogi faktori nisu poklopili. Potrebno je u
pravome trenutku donijeti i provesti odredenu mjeru. Republika Hrvatska i Bosna i
Hercegovina su zemlje koje su nestabilne, nesigurne, jo$ uvijek male i neiskusne u donoSenju
odluka. Zbog nemilih dogadaja iz proslosti i pokuSaja stvaranja samostalnog gospodarstva i
danas su vidljive posljedice nesigurnosti i nestabilnosti. Nestabilnost se ogleda u Cinjenici da
se radi o malim ekonomijama koje imaju vrlo mali ili skoro nikakav utjecaj. Promatrajuéi
vaznost deviznog teCaja viSe se pozornosti pridavalo monetarnoj politici. Neovisnost
monetarne politike i sloboda donosenja odluka ovisi o vrsti deviznog rezima kojega zemlja
provodi. Cilj ovoga rada bio je usporedbom dva devizna rezima, konkretno valutnog odbora i
upravljano fluktuiraju¢eg deviznog tecaja, prikazati makroekonomske pokazatelje koji odaju
sliku stanja promatranih zemalja koje provode navedene devizne rezime. Devizni rezim i
konkretno devizni tecaj utjeCu na mnoge segmente ekonomije. Stabilna domaca valuta ulijeva
povjerenje za ulaganje kako domacih tako i stranih korisnika. Valutni odbor je vrsta deviznog
rezima koji sa sobom nosi i prednosti i nedostatke. Na primjeru gospodarstva Bosne i
Hercegovine mozemo primijetiti da je monetarna politika ovisna i nema slobodu u donosenju
odluka. Sve to se odrazava na stanje zemlje u kojoj nema pretjeranih Sokova po pitanju tecaja,
no nema ni pretjeranog prostora za promjenu. SrediSnja banka BiH je ograniena u koristenju
instrumenata monetarne politike. S druge strane Hrvatska ima vise slobode i moguénosti
koriStenja instrumenata. Iz promatranih varijabli mozemo =zakljuéiti da je vrsta fiksnog
deviznog rezima, konkretno valutnog odbora mnogo pogodnija za male ekonomije bez
velikog utjecaja na druge zemlje s aspekta pasivnog vodenja ekonomije, bez veéih i pozitivnih
I negativnih oscilacija. Obje zemlje su imale jednaku proslost koja je ostavila vidljive tragove.
Bosna i Hercegovina je tip zemlje kojoj treba vodstvo koje ¢e davati smjernice kako voditi
ekonomiju i gospodarstvo. To je jedan od razloga zasto je valutni odbor dobar devizni rezim
za BiH. Drugi razlog je nestabilnost i nepovjerenje u domacu valutu, politiku i privredu.
Republika Hrvatska, kroz primijenjeni devizni rezim, biljezi uspjeh ¢iji je tempo rasta sporiji
u odnosu na visokorazvijene zemlje. Kroz rezultate pokazuje dobru borbu s inflacijom i
stabilnost deviznog tecaja, ¢ime stvara sliku stabilnog gospodarstva koje je otvoreno za

ulaganje i investiranje kako domacih tako i stranih ulagaca.
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Kada sumiramo sve i uzmemo u obzir sve pokazatelje i sve rezultate razli¢itih politika
deviznih rezima teSko je re¢i koji je devizni rezim bolji i uspjesniji. Svaka zemlja i svaka
ekonomija je specificna i ne vrijede ista pravila za sve zemlje. Nepisano je pravilo da mala
zemlja koja nema toliko otvorenu ekonomiju treba provoditi fiksni devizni rezim, a velike i
razvijene zemlje fluktuiraju¢i devizni rezim zbog stabilnosti kojom upravljaju. Ekonomije
obiju zemalja se kre¢u i polako razvijaju. U odnosu na same pocetke ostvareni su brojni
rezultati i postavljeni su odredeni temelji za nastavak, no potrebno je mnogo rada, truda i

ulaganja kako bi se ostvarili znacajniji rezultati.
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SAZETAK

Ovim radom Zele se prikazati kretanje makroekonomskih pokazatelja koji su rezultat
odabranih deviznih reZima odabranih dviju zemalja. Na samom pocetku rada postavlja se
pitanje koju vrstu deviznog rezima pojedina zemlja treba provoditi, fiksni ili fluktuirajuci
devizni sustav? Time se definira problematika ovoga rada. Komparacijom valutnog odbora i
upravljano fluktuiraju¢eg deviznog tecaja analizirale su se prednosti i nedostaci deviznih
rezima. Posebno se promatrao nacin provodenja monetarne politike. Na temelju definiranog
problema, postavio se cilj rada. Cilj rada je prikazati koji devizni rezim je uspjesniji na
primjeru promatranih zemalja. UspjeSnost deviznog rezima promatra se kroz razlicite
pokazatelje koji odaju sliku ekonomije. Promatraju¢i inflaciju, devizni tecaj, medunarodne
rezerve, kamatne stope i medunarodnu trgovinu rezultat istraZivanja pokazuje da se za brZi
razvoj ekonomije i gospodarstva pojedine zemlje boljim pokazao fluktuiraju¢i devizni rezim
koji ostavlja vise prostora za napredak Sto pokazuje primjer Republike Hrvatske. Primjer
Bosne i Hercegovine pokazuje da je valutni odbor pravi izbor deviznog rezima za ekonomiju
koja nema jasan cilj 1 nadin kako provoditi odredenu politiku kako bi dosla do uspjesnih

rezultata.

Kljuéne rijeci: Valutni odbor, upravljano fluktuirajué¢i devizni tecaj i makroekonomski

pokazatelji.
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SUMMARY

Purpose of this thesis is to show the real effects of the macroeconomic indicators which are
the result of selected exchange regulation concerning selected two countries. Firstly, there is a
choice of the appropriate exchange regulation that each state should implement, based on a
fixed or floating exchange rate. That is the thesis statement. Advantages and disadvantages of
the each exchange regulation type are represented through a comparison of the currency board
and floating exchange rate. There is a focus on the conduct of monetary policy. Named thesis
statement determines the thesis objective that is the efficacy of each exchange regulation on
the example of two states. Floating exchange rate implemented in Croatia encourages
economy growth. That is deducted on the analysis of inflation rate, currency rate, and
international reserves, interest rates and international trade. On the example of Bosnia and
Herzegovina, it is concluded that fixed exchange rate, administered by the currency board,

minimizes the economy growth and shows aimless monetary policy.

KEYWORDS:
Currency board, floating exchange rate and macroeconomic indicators.
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