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SAZETAK

Svaka zemlja unutar svog monetarnog sustava mora se opredijeliti za jedan od tecajnih
rezima. Ona odabire teCajni rezim iz jedne od triju skupina: fiksni rezimi, intermedijarni
rezimi 1 fleksibilni tecajni rezimi. Odabir te¢ajnog rezima uvjetuje mogucénosti monetarne
politike i sredi$nje banke u uvjetima recesije. Temeljni cilj ovoga rada je usporediti te¢ajne
rezime u uvjetima ekonomskih kriza na primjerima 5 post-tranzicijskih zemalja: Bugarska,
Ceska, Hrvatska, Madarska i Poljska. Na jednoj strani nalazi se Bugarska koja je fiksirala
bugarski lev za euro unutar sustava valutnog odbora te Hrvatska koja je usmjeravala kretanje
te¢aja kune prema euru unutar uskih granica fluktuacije (,,kvazi valutni odbor*). Na drugoj
strani su Ceska, Madarska i Poljska s fleksibilnim te¢ajnim reZimima koje su pustile svoje
valute da plivaju u odnosu na euro. Prolazi se kroz ograni¢enja svakog od tecajnih rezima
zasebno 1 instrumente monetarne politike koje je srediSnja banka imala na raspolaganju i
koristila u vremenima kriza te time nastojala pomaknuti gospodarstvo prema gore. Na temelju
usporedbe osnovnih makroekonomskih pokazatelja analizira se uspjesnost izabranih tecajnih
rezima post-tranzicijskih zemalja. Promatraju se tri najrecentnije ekonomske krize:
financijska kriza iz 2008. g. pa nadalje, COVID kriza iz 2020. g. te rat u Ukrajini iz 2022.
godine.

KLJUCNE RIJECI: teajni rezim, monetarna neovisnost, financijska kriza, COVID, rat u
Ukrajini



SUMMARY

Every country within it's monetary system must choose one of the exchange rate regimes. It
selects an exchange rate regime from one of three groups: fixed regimes, intermediate
regimes, and flexible exchange rate regimes. The choice of exchange rate regime conditions
the possibilities of monetary policy and the central bank in times of recession. The main
objective of this paper is to compare exchange rate regimes during economic crises using
examples from five post-transition countries: Bulgaria, the Czech Republic, Croatia, Hungary,
and Poland. On one side, there is Bulgaria, which fixed the Bulgarian lev to the euro within a
currency board system, and Croatia, which directed the movement of the kuna exchange rate
towards the euro within narrow fluctuation margins (“"quasi currency board"). On the other
side are the Czech Republic, Hungary, and Poland with flexible exchange rate regimes,
allowing their currencies to float against the euro. The paper examines the limitations of each
exchange rate regime individually and the monetary policy instruments that the central bank
had at its disposal and used during crises to try to boost the economy. The success of the
chosen exchange rate regimes of post-transition countries is analyzed based on the
comparison of key macroeconomic indicators. The three most recent economic crises are
observed: the financial crisis from 2008. onwards, the COVID crisis in 2020., and the war in
Ukraine in 2022. year.

KEY WORDS: exchange rate regime, monetary independence, financial crisis, COVID, war

in Ukraine
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1. UVOD

1.1. Predmeti ciljevi rada

U ovom radu analizira se utjecaj ekonomskih kriza na tecajne rezime post-tranzicijskih
zemalja koristeéi se primjerima 5 zemalja: Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska i Poljska.
To se radi na nacin da se uzimaju u obzir najrecentnije ekonomske krize u 21. stoljecu i
njihove posljedice na svaku od promatranih post-tranzicijskih zemalja, ali u kontekstu
teCajnih rezima koje su te zemlje odabrale unutar svojih monetarnih sustava. S obzirom na
uvijek prisutne polemike u znanstvenoj literaturi izmedu toga koji je tecajni rezim bolji, fiksni
ili fleksiblni, odnosno koji ostvaruje bolje rezultate kad su u pitanju kretanja osnovnih

makroekonomskih pokazatelja, ova tema zasigurno ima velik znacaj.

Svaka europska zemlja koja se odlucila za zaokret prema trzisnoj ekonomiji i demokratizaciji
druStva morala je pro¢i kroz tranziciju iz socijalistiCkog planskog gospodarstava u trZisnu
ekonomiju. One su se morale jednako tako opredijeliti za teCajni rezim kojim su u samom
startu uglavnom nastojale prebroditi probleme s visokim stopama inflacije. Prolaskom
tranzicije neke zemlje su se odlucile za izmjenu svojih tada jo§ konzervativnih rezima u neke
fleksibilnije 1 modernije rezime, dok su neke odlucile ostati vjerne fiksnim te¢ajnim reZimima.
Samim izborom tecajnog rezima zemlja odmah predodreduje moguénosti monetarne politike
u uvjetima recesije. Glavni cilj ovoga rada je upravo pokazati kako se monetarna politika
zemlje ponasa u uvjetima fiksnih i fleksiblnih tec¢ajnih rezima u ekonomskoj krizi. Pokusat ¢e
se odgovoriti na puno pitanja. Kako izbor teajnog rezima utjeCe na karakter monetarne
politike u krizi kada bi se ona trebala ponasati protuciklicki i poticati gospodarski rast
ekspanzivnom monetarnom politikom? Kako se takva monetarna politika u tecajnim
rezimima reflektira na druge varijable u gospodarstvu? Kako fiksan ili promjenjiv/fleksibilan
teCaj utjeCe na druge ekonomske subjekte i izvoznu konkurentnost zemlje kod problema s

platnom bilancom? | mnoga druga.

1.2. Metode istrazivanja i izvori podataka

Za izradu ovoga rada koriste se isklju¢ivo javno dostupna domaca i strana znanstvena
literatura s naglaskom na znanstvenim ¢lancima. Velika vecina literature je na engleskom
jeziku s obzirom da se osim Hrvatske proucavaju strane post-tranzicijske zemlje. Koristi se
metoda dedukcije polaze¢i od teorijskih spoznaja i opcih pretpostavki svakog pojedinog
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rezima te se nastoje izvuéi pojedinacni logicki zakljucci i tvrdnje potkrijepljene s konkretnim

primjerima navedenih zemalja.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je podijeljen u tri dijela. U prvom dijelu napravljena je osnovna klasifikacija tecajnih
rezima te se iznose njihove glavne karakteristike i specificnosti. U istom dijelu se objasnjava
na teoretskoj osnovi mogucnosti i neovisnost monetarne politike unutar tecajnih rezima. U
drugom dijelu se detaljno prolazi kroz svaki od te¢ajnih rezima promatranih post-tranzicijskih
zemalja. U treem najvaznijem dijelu se pokazuje na primjerima koje su instrumente
monetarne politike promatrane post-tranzicijske zemlje koristile unutar svojih te¢ajnih rezima
u razdoblju velike financijske krize 2008. godine, COVID krize i rata u Ukrajini. Nadalje,
prikazuje se kretanje makroekonomskih indikatora i vanjsko-trgovinskog salda za finalnu
usporedbu izmedu teCajnih rezima promatranih post-tranzicijskin zemalja. Na kraju je jo$
napravljen kratki pregled glavnih stavki ovoga rada te je izneseno osobno misljenje 1 stajaliste

autora o obradenoj temi.



2. VRSTE TECAJNIH REZIMA I OGRANICENJA
MONETARNE POLITIKE

2.1. Klasifikacija tecajnih reZima

Nastanak Bretton-Woodskog sustava 1944. godine i osnivanje i pocetkak rada Medunarodnog
monetarnog fonda godinu kasnije (MMF) zacetak je snaznijih pokusaja sistematizacije i
klasifikacije tecajnih rezima monetarnih sustava diljem svijeta. Ujedno je i poslije II.
svjetskog rata razdoblje kada se pocinje razvijati kroz godine sve vec¢i broj vrsta tecajnih
rezima te je to vjerojatno i sami uzrok nastanka potrebe da se napravi na razini svijeta
konkretna klasifikacija samih tecajnih reZima. Taj zadatak na sebe je preuzeo MMF te od
1950. godine zapocinje sa svojim godisnjim publikacijama pod nazivom ,,Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER)“ koje se objavljuju i sve do
danas. U pocetku, od 50-ih godina pa sve do prve polovice 80-ih klasifikacija se uvijek
svodila na podjelu u dvije ,,kosare*. Kasnije se klasifikacija pocela proSirivati na tri, Cetiri pa
pocetkom 21. stoljea i na ¢ak osam skupina (Reinhart i Rogoff, 2002). Najcesce se
jednostavnosti radi klasifikacija tecajnih rezima svodi na dijeljenje u 3 velike skupine na

svaku sa svojim podvrstama.

Slika 1. Klasifikacija tecajnih rezima

Krajny1 1 mtermediyjarni te¢ajni rezimi

1) Tvrdo vezani rezimi 1l prava L 3) Slobodni il pot livajué:
.- 2) Intermedyjarni rezimi ) Slobodei p? Punop thae
valutna podrudja rezimi

Izvor: prilagodeno prema Ribnikar, I. (2004) Rezim deviznog teCaja i monetarna politika.
Zborniku radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci: ¢asopis za ekonomsku teoriju i praksu.

22(2), str. 11.

Na Slici 1. moze se vidjeti da u takvoj Klasifikaciji postoje dvije ekstremne situacije, odnosno

dva pola kako Ribnikar (2004) navodi u svome radu, a to su fiksni teCajni rezimi i
3



fluktuirajuéi tecajni rezimi. Fiksne teCajne rezime (,,pegged* ili ,,hard pegged“ kako se u
stranoj literaturi Cesto nazivaju) kao jednu krajnost karakterizira vezanje nacionalne valute za
neku drugu valutu ili kosaricu valuta, dok fluktuirajuée tecajne (,,flexible* ili ,,pure floating*)
rezime na drugoj strani karakterizira visoka monetarna suverenost i oslanjanje na trziSne
mehanizme kad je u pitanju formiranje ravnoteznog tecaja (Kordi¢, 2016). Izmedu fiksnih 1
fleksibilnih tecajnih rezima nalaze se intermedijarni rezimi koji nastoje kombinirati prednosti

jednog i drugog pola tecajnih rezima.

2.1.1. Fiksni tecajni rezimi

Kako za opc¢u klasifikaciju tecajnih rezima ne postoji ona jedinstvena, tako 1 za klasifikaciju
fiksnih tecajnih rezima je tesko napraviti isto. Postoji podjela fiksnih reZzima oko koje se
veéina autora slazu pa tako npr. Ribnikar (2004) i Kordi¢ (2016) koriste staru klasifikaciju
MMF-a i dijele fiksne rezime na: dolarizaciju/euroizaciju, monetarnu uniju, valutni odbor i
»istinski® fiksni devizni rezim/tecaj. MMF (2023) u svojem zadnjem godi$njem izvje$cu
AREAER za 2022. godinu koristi klasifikaciju u kojoj dijeli fiksne tecajne rezime samo na
sustav valutnog odbora i tecajne rezime bez nacionalne valute u optjecaju kao $to je vidljivo
na Slici 2. ispod. Dok Ribnikar (2004) u skupinu te¢ajnih aranZzmana bez nacionalne valute u
optjecaju izdvaja dolarizaciju/euroizaciju i monetarnu uniju, MMF pod takvim aranZmanima
isklju¢ivo podrazumijeva zemlje koje su preuzele sredstvo placanja neke druge zemlje
(formalno ili neformalno), odnosno dolarizaciju i euroizaciju. Monetarnu uniju MMF izdvaja
ipak u zasebnu skupinu. MMF takoder vise ne koristi pojam ,,istinskog® fiksnog deviznog
rezima/teCaja“. Za razliku od spomenutih teCajnih aranzmana, sustav valutnog odbora

posjeduje zakonsko sredstvo placanja te ima kontrolu nad vlastitom monetarnom politikom.

Slika 2. Klasifikacija fiksnih tecajnih rezima prema MMF-u iz 2022. godine

Tvrdo vezam il fiksni tecajni reZimi

N

Tefami aranzmani bez nacionalne valute

u optjecaju

Sustav valutnog odbora

Izvor: izrada autora prema klasifikaciji MMF-a.



Prije prolaska kroz svaki od navedenih rezima, vrlo je vazno odvojiti dva pojma koje Mundell
(2001) navodi u svome radu, a to su pseudo valutno podrucje (,,pseudo curreny area“) i pravo
valutno podrucje (,,true curreny area®). On navodi kako u pravim valutnim podru¢jima
srediSnja banka zapravo nema gotovo nikakav monetarni suverenitet, nema mogucénost
revalvacija i devalvacija te se ona podreduje bilanci placanja vlastite zemlje. Nasuprot, u
pseudo valutnom podrucju srediSnja banka moze revalvirati 1 devalvirati svoju valutu te moze
prilagodavati svoju montarnu politiku u svrhu postizanja odredenih makroekonomskih ciljeva.
Zapravo se moze zakljuciti da Mundell Zeli re¢i kako bi se fiksni tecajni rezimi trebali
promatrati iskljucivo u kontekstu pravih valutnih podrucja, dok kod pseudo valutnih podrucja
se zapravo radi o meko vezanim rezimima koji se svrstavaju u skupinu intermedijarnih

rezima.

2.1.1.1. Dolarizacija/euroizacija

Dolarizacija je proces u kojemu neka zemlja zamjenjuje svoju vlastitu valutu za stranu
rezervnu valutu. Najc¢esce se radi o valuti najsnaznijega trgovinskog partnera s kojim zemlja
ostvaruje najve¢i udio u vanjskotrgovinskoj razmjeni. Euroizacija je gotovo identi¢an pojam
kao i dolarizacija, samo S$to se taj pojam koristi u sferi valute eura, to jest kod zemalja
Europske unije i ostalih europskih zemalja (npr. Crna Gora), dok se dolarizacija Koristi

najvise u kontekstu monetarnih sustava juznoamerickih zemalja.

Postoji vise kriterija podjela dolarizacije. Joint Economic Comitee (2000) i Ivan Lovrinovi¢
(et al., 2009) prema Kordi¢ (2016) dijele dolarizaciju prema koli¢ini zastupljenosti strane
valute. Tako treba razlikovati sluzbenu, nesluzbenu i polusluzbenu dolarizaciju. Sluzbena
dolarizacija je situacija u kojoj strana valuta obavlja sve funkcije novca i kao sredstvo
prometa i placanja. U nesluzbenoj dolarizaciji subjekti neke zemlje velik dio svoje imovine
drZze u stranoj valuti zbog nepovjerenja u vlastitu nacionalnu valutu, odnosno zbog losih
povijesnih iskustava u kontekstu inflacije 1 devalvacije. Subjekti mogu drzati svoju imovinu u
obliku deviznih depozita, domacih depozita s valutnom klauzulom, efektivnog stranog novca
(gotovine) i ostalog. Ogledan primjer toga je u Republici Hrvatskoj gdje su gradani kroz
noviju povijest za vrijeme kune drzali veliku koli¢inu svoje imovine u deviznim depozitima u
hrvatskim bankama kako bi se zastitili od potencijalnog rizika pada realne vrijednosti
njihovog novca. Kod polusluzbene dolarizacije istovremeno su u optjecaju i strana i domaca
valuta. Levy Yeyati (2006) prema Kordi¢ (2016) ras¢lanjuje dolarizaciju i prema svrsi

koriStenja nacionalne valute pa se tako razlikuju:



1) transakcijska dolarizacija — strana valuta se koristi u transakcijske svrhe,

2) stvarna/realna dolarizacija — strana valuta se koristi kao mjera vrijednosti roba i usluga
te veli¢ine place,

3) financijska dolarizacija — visoka zastupljenost strane valute u iskazivanju financijske

imovine i obveza.
Beker (2006) u svome radu iznosi neke osnovne znacajke i karakteristike rezima dolarizacije:

e srediSnja banka, ako i1 postoji, u potpunosti gubi svoj monetarni suverenitet i
mogucnost koriStenja bilo kojeg instrumenta monetarne politike,

e dolarizacija spreCava mogucnost devalviranja ili revalviranja valute u slucaju
odredenih kriza (npr. kriza platne bilance),

e uklanja ,,currency mismatching® problem, odnosno svi subjekti ne moraju vise
strukturirati 1 upravljati valutnim pozicijama u svojoj aktivi i pasivi,

e osigurava predvidivost i stabilnost uvozno-izvoznih cijena te su samim time i stope
inflacije stabilnije,

e smanjuje transakcijske troskove i ukida valutni rizik te valutno inducirani kreditni
rizik,

e gubitak emisijske dobiti i uloge sredi$nje banke kao ,last resorta“ ili ,,posljednjeg

utocista® u slucaju krize bankovnog sektora.

2.1.1.2. Monetarna unija

Kako navodi Beker (2006: 37) u svome radu, ,,Monetarna unija predstavlja valutnu zonu sa
zemljama cClanicama koje dijele istu valutu, imaju zajednicku monetarnu politiku i politku
deviznog tecaja.”“ U monetarnoj uniji ne bi trebala postojati nikakva ogranicenja na kapitalna
kretanja. Monetarna unija naj¢e$ée pociva na jedinstvenoj valuti (npr. euro u EU) i na jednoj
nadnacionalnoj, vrhovnoj sredi$njoj banci koja zamjenjuje nacionalne srediSnje banke. To se
moze nazivati jos i ,,potpunom monetarnom unijom® ili ,,zajednickim valutnim podru¢jem®
(Bilas, 2005). Kordi¢ (2016) navodi da monetarna unija moze postojati i u obliku fiksno
vezanih deviznih teCajeva gdje se devizni teCajevi zemalja Clanica monetarne unije vezu
zajedno za paritetni tec¢aj prema nekoj trec¢oj valuti (npr. dolar). Mogu se vezati i za koSaricu
valuta ili obracunsku valutu (npr. ecu). Uz pomo¢ radova Bilas (2005) i Beker (2006) mogu se
izvesti osnovne znacajke koje karakteriziraju monetarnu uniju/zajedni¢ko valutno podrucje

kako bi za potencijalne zemlje ¢lanice priklju¢ivanje monetarnoj uniji bilo optimalno:



e fleksibilnost cijena i nadnica — kada su cijene i nadnice fleksibilne i nisu ,,rigidne
prema dolje” nema potrebe za prilagodavanjem deviznog teCaja kako bi se time
prilagodile i cijene,

e Vvisok stupanj trgovinske povezanosti — jedinstvena valuta eliminira mogucnost
nastanka potencijalnih kriza bilance placanje, smanjuje transakcijske troskove i
omogucava bolju transparetnost i usporedivost cijena istih ili slicnih u proizvoda u
viSe zemalja,

e mobilnost inputa rada i kapitala — omogucava da se faktori prozivodnje premjestaju iz
jedne ekonomije u drugu Sto u obliku automatskih stabilizatora uklanja asimetri¢ne
Sokove kada je recimo jedno gospodarstvo u recesiji, a drugo u fazi ekspanzije,

e stabilnost stopa inflacije — kada su stope inflacije medu zemljama iste ili sli¢ne, tada
zapravo nema potrebe za provodenjem aktivne tecajne politike kako bi se eventualno
deprecijacijom/devalvacijom poboljsala izvozna konkurentnost jer su trgovinski uvjeti
isto stabilni,

o diverzifikacija proizvodnje i potrosnje — gospodarstvo ne mora u sluc¢aju pogorsanja
trgovinskih uvjeta Kkoristiti nominalni devizni te€aj jer uvijek moze alocirati svoje
inpute u druge vrste proizvodnje,

e visoka integracija financijskih trzista — ukoliko je ovaj uvjet zadovoljen, bilo kakva
promjena razlika u kamatnim stopa izmedu dvije ili vise zemalja ¢e dovesti do toga da
¢e se kapital uvijek kretati u smjeru zemalja s visSim kamatnim stopama §to ¢e kasnije

dovesti do ravnotezZe istih.

2.1.1.3. Sustav valutnog odbora

Sustav valutnog odbora je oblik fiksnog tecajnog reZima u kojemu je svaka izdana jedinica
domace valute u potpunosti pokrivena stranom valutom. Pritom postoji zakonska obveza
prema kojoj je strana valuta konvertibilna na zahtjev i to u fiksnom iznosu (Beker, 2006). Za
razliku od dolarizacije i monetarne unije u ovakvom sustavu sredi$nja banka de iure ima
svoju vlastitu valutu koju i emitira, ali ju moze isklju¢ivo emitirati uz 100% pokrivenost
deviznim rezervama. 1z tog razloga Ribnikar (2004) kaze kako u ovom sustavu monetarna
vlast de facto nema svoj vlastiti novac, odnosno ne moze kreirati svoj novac ,,ex nihilo “ (iz
nicega). S obzirom na navedeno, moze se zakljuciti kako u ovakvom sustavu sredi$nja banka

kreira svoj novac sukladno kretanjima u platnoj bilanci. U slucaju kapitalnih priljeva il



suficita u vanjskotrgovinskoj razmjeni zemlja ¢e kreirati primarni novac (MO0), dok u obrnutoj

situaciji ona ¢e ga ponistavati.

Iz nemogucénosti kreiranja monetarne baze, odnosno povecanja ponude novca, proizlazi i
odredena razina suglasnosti u znanstvenoj literaturi kako sustav valutnog odbora uspjesno
stabilizira inflaciju te su ga stoga i mnoge zemlje u razvoju iskoristile u sklopu svojih
stabilizacijskih programa (npr. Argentina). Sustav valutnog odbora takoder ukida i ulogu
sredi$nje banke kao ,.last resorta“ u uvjetima bankovnih, fiskalnih i drugih kriza. Uzevsi u
obzir ograni¢enja sustava valutnog odbora, Enoch (et al., 1998) prema Kordi¢ (2016) navodi
kako je potrebno isto kao i u monetarnoj uniji zadovoljiti odredene uvjete kako bi sustav bio

optimalan za cjelokupnu ekonomiju jedne zemlje:

o fiskalna disciplina — osim stope obvezne pricuve monetarna politika nema nijedan
drugi instrument na raspolaganju te stoga fiskalna politika postaje glavni i jedini
instrument makroekonomske politike,

e stabilnost bankovnog sustava — banke nemaju vise ,,safe zone* u vidu sredi$nje banke
kao posljednjeg utocista,

o fleksibilnost cijena i nadnica — nemoguce je provesti devalvaciju domaée valute pa
stoga cijene 1 nadnice ne bi trebale biti rigidne prema dolje jer u tom slucaju ne bi bilo
mogucnosti prilagodbe gospodarstva na unutarnje i vanjske Sokove kroz internu

devalvaciju.

2.1.2. Intermedijarni te¢ajni rezimi
Izmedu fiksnih na jednoj i fleksibilnih tecajnih rezima na drugoj strani nalaze se
intermedijarni tecajni rezimi kao neka vrsta kompromisa izmedu navedenih krajnosti. Ova

vrsta teCajnih rezima pokusava iskoristiti prednosti jednog i drugog pola tecajnih rezima.

Upravo zato Sto su intermedijarni tecajni rezimi zapravo kombinacija fiksnih i fleksibilnih
rezima, njihova klasifikacija je najteza jer kroz povijest te€ajnih politika se razvio veliki niz
varijanti ovakvih rezima. MMF (2023) ove reZzime naziva takozvanim soft peg ili meko
vezanim tecajnim rezimima te posljednja klasifikacija ih dijeli u 5 glavnih skupina vidljivih

na Slici 3.

Prvi u nizu su konvencionalno vezani rezimi u kojima sredi$nja banka vezuje svoju valutu po
fiksnom tecaju uz neku drugu valutu ili kosaricu valuta (tzv. basket peg rezim). U takvim
rezimima nema neopozivog vezivanja, ali se dogovorno tecaj drzi unutar vrlo uskih margina
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fluktuacije od + 1% oko sredis$njeg pariteta ili se dopusta fluktuacija spot deviznog tecaja
unutar margina + 2% najmanje Sest mjeseci (Anderson, et al., 2009). Devizni tecaj se krece
sukladno ponudi 1 potraznji, ali su srediSnje banke uvijek spremne na intervenciju na
deviznom trzistu kako bi odrzale fiksni paritet. Basket peg je oblik tecajnog rezima u kojemu
monetarne vlasti vezu svoju valutu uz kosaricu veéeg broja valuta (dvije ili vise). Zemlje s
navedenim rezimom koriste odredenu formulu u kojoj svaka valuta ima odredenu vaznost,
odnosno ponder. Pondere zemlje redovito prilagodavaju i ve¢inom ih drZe tajnima $to znatno
otezava precizno odredivanje formule (Frankel, 1999). Ovakav rezim u velikoj mjeri koriste
zemlje koje imaju jako diverzificiran vanjsko-trgovinski portfelj, odnosno one koje imaju veci

broj zemalja s podjednakim udjelima u ukupnom uvozu i izvozu.

Slika 3. Klasifikacija intermedijarnih tecajnih rezima

Intermedijarni teéajmni rezinu

1) Konvencionalno vezam rezimi (Cornventional pegged arrangements)

2) Vezam refzimi unutar ciljanih raspona (Pegged exchange rate within horizontal bands)

3) Stabializirami tedaymi rezimi (Stabilized arrangement)

4) Puzajuée prilagodavanje (Crawling peg)

5) Aranimani shiém puzajucem tefayu (Crawl-like arrangements)

Izvor: izrada autora prema klasifikaciji MMF-a.

Drugi su vezani reZimi unutar ciljanih raspona. Mnogi autori ove reZime nazivaju ciljnom ili
target zonom. Ciljna ili target zona je teCajni rezim u kojemu srediS$nja banka ima zadatak
drzati devizni tecaj oko odredenoga srediSnjeg pariteta, ali unutar Sirokih granica fluktuacija
koje mogu prema Beker (2016) biti izmedu 10% 1 15%. Granice fluktuacije se gotovo uvijek
prethodno najavljuju. Ako su navedene granice jako uske, kao §to je recimo u sluc¢aju
Europskog tecajnog mehanizma (ERM II), tada se tecajni rezim priblizava i nalikuje vise na
onaj kakav imamo u konvencionalno vezanom rezimu. Zasigurno najveca prednost ciljnog
rezima je velika autonomija srediSnje banke u provodenju njezinih diskrecijskih mjera zbog

Sirokih granica fluktuacije.



Stabilizirani teCajni rezimi su rezimi unutar kojih spot devizni teCaj ostaje unutar granica
fluktuacije od + 2% 6 mjeseci ili vise te on ne fluktuira (Anderson, et al., 2009). U
stabiliziranim tec¢ajnim rezimima potrebno je zadovoljiti statisticke kriterije 1 da devizni tecaj
bude stabilan kao rezultat sluzbenih intervencija sredi$nje banke ukljucujuci strukturne
operacije na deviznom trziStu. U ovu skupinu mozZe se svrstati upravljajuce fluktuiranje ili
takozvani managed floating rezim koji se u starim klasifikacijama izdvajao u zasebnu
skupinu. Upravljajuée fluktuiranje ili ,,prljavo fluktuiranje (dirty float) kako ga se u literaturi
¢esto naziva je tecajni rezim koji zahtjeva stalnu spremnost sredi$nje banke na intervencije na
deviznom trziStu i da na taj nacin utjeCe na kretanje deviznog tecaja. Vecina intervencija je
usmjereno ,,protiv vjetra“ (Frankel, 1999) tako da u uvjetima aprecijacije domace valute
sredi$nja banka kupuje devize/prodaje domacu valutu na deviznom trziStu kako bi sprijecila
ili usporila aprecijaciju te prodaje devize i kupuje domacéu valutu u uvjetima deprecijacije i
slabljenja domace valute. Dakle, u uvjetima upravljajuceg fluktuiranja devizni tecaj se krece
ovisno o kretanju ponude 1 potraZnje na deviznom trzistu, ali srediSnja banka ima zadnju rijec
kada je u pitanju opseg 1 smjer njegovih kretanja. Ovaj reZzim se Cesto moZe poistovjetiti s

valutnim odborom u slucaju jako uskih fluktuacija.

Nadalje, kako navodi Frankel (1999), puzajuce prilagodavanje ili ,,crawling peg“ je tecajni
rezim karakteristiCan za zemlje koje imaju probleme s visokim stopama inflacije. On razlikuje
dva pristupa ovome rezimu. U prvome srediSnja banka provodi ucestale, tjedne mini-
devalvacije, ali kako bi ona i dalje odrZala vjerodostojnost deviznog te¢aja kao nominalnog
sidra objavljuje Cesto unaprijed svoju nakanu puzajuéeg prilagodavanja. Nasuprot, u drugome
pristupu srediSnja banka odlucuje zivjeti s inflacijom, te ona indeksira nominalni tecaj za

razinu cijena kako bi odrzala realni te¢aj fiksnim i vanjsko-trgovinsku poziciju stabilnom.

Aranzmani sliéni puzaju¢em tecaju su rezimi unutar kojih kao u stabiliziranim tecajnim
reZimima tecaj mora ostati unutar granica fluktuacije od + 2% 6 mjeseci ili viSe (Anderson, et
al.,, 2009). Za razliku od stabiliziranih tecajnih reZima u njima je potrebna minimalna
prilagodba tecaja. Svi teCajni rezimi s godiSnjom promjenom tecaja od 1% u smjeru

aprecijacije ili deprecijacije mogu se svrstati u ovu skupinu.

2.1.3. Fleksibilni tecajni rezimi
Potpuno fleksibilni tecajni rezim ili plivajuéi te€ajni rezim je teorijski model u kojem je
kretanje deviznog tecaja u potpunosti prepusteno trziSnim mehanizmima, odnosno kretanju

ponude i potraznje. Unutar takvoga rezima ne postoji neki unaprijed objavljeni paritet oko
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kojega srediSnja banka usmjerava kretanje deviznog teCaja. Iz toga proizlazi najveca prednost
ovoga rezima, a to je potpuna neovisnost srediSnje banke u provodenju diskrecijskih mjera
monetarne politike bilo putem operacija na otvorenom trzistu, diskontne politike ili sustava
obvezne rezerve. Gagnon i Hinterschweiger (2011) tvrde kako se u njemu dopusta deviznom
tecaju da bude trzisno formiran i srediS$nja banka ne nastoji utjecati na njegovu razinu, ali ipak
ona nekad mora izgladiti njegova kretanja. Potpuno slobodan fluktuirajuéi rezim u praksi ne
postoji jer koliko god zemlje Ceznule za time, one se u praksi boje prepustiti devizni tecaj
iskljucivo trzistu (Ribnikar, 2004). Sjedinjene Americke Drzave su najblize ovakvome obliku
slobodnog fluktuiranja, ali gotovo uvijek se zapravo radi o nekom od oblika upravljajuceg

fluktuiranja.

Postoje polemike oko klasifikacije fleksiblnih rezima s obzirom da se upravljajuce
fluktuiranje, kako se i navodi u prethodnom potpoglavlju, svrstava u intermedijarne rezime po
velikom broju metodologija. Ipak, moZze ga se svrstati jednako i u skupinu fleksibilnih
teCajnih rezima, ali ovisno o opsegu koliko ¢e srediSnja banka sudjelovati u njegovim

Kretanjima.

Kako ne bi doSlo do medusobnih preklapanja izmedu intermedijarnih 1 fleksiblnih rezima,
Ribnikar (2004) precizno definira nacin razgranicavanja fluktuiraju¢ih rezima u navedene
dvije skupine. Upravljajuce fluktuiranje on svrstava isklju¢ivo u intermedijarne rezime jer de
iure u tom slucaju tecaj se formira i krece sukladno kretanju na deviznom trzistu, ali de facto
sredi$nja banka upravlja njegovim kretanjima svojim deviznim intervencijama. Bitno je
razlikovati nezavisno fluktuiranje (independent floating) od upravljajuceg fluktuiranja. U
sluc¢aju nezavisnog fluktuiranja srediSnja banka takoder intervenira na deviznom trzistu, ali
samo kako bi sprijecila prekomjernu volatilnost deviznog tecaja. Ona ne intervenira kako bi
usmjeravala tecaj unutar uskih granica oko sredisnjeg pariteta Sto znaci da je teCaj zapravo U
velikoj mjeri trziSno uvjetovan. Duttagupta (et al., 2005) slicno u publikaciji MMF-a
~Economic Issues* istiCe da bi u uvjetima nezavisnog fluktuiranja intervencija srediSnje
banke trebala biti rijetka i usmjerena prema spreCavanju nepozeljnih i neopravdanih
fluktuacija, a ne prema uspostavljanju odredenih razina tecaja. Takav rezim je puno blizi
potpuno fleksibilnom rezimu pa ga i mozemo svrstati u tu skupinu, ali ipak zbog intervencija
srediSnje banke on poprima i odredene karakteristike intermedijarnog rezima. U slucaju
pravog ili potpunog fluktuiranja tecaj je u potpunosti trzisno determiniran. Ribnikar (2004) jos
razlikuje 1 dva pojma fluktuiranja, a to su ,,prljavo™ i ,Cisto* fluktuiranje. Upravljajuce
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fluktuiranje na jednoj strani je primjer prljavog fluktuiranja, dok slobodno fluktuiranje na
drugoj strani je primjer distoga fluktuiranja. Nezavisno fluktuiranje poprima obje

karakteristike, ali u ve¢oj mjeri Cistoga fluktuiranja.

2.2. Neovisnost monetarne politike u okviru teéajnih rezima

Kao i u kontekstu Klasifikacije tecajnih rezima, tako i u raspravama o razini monetarne
neovisnosti unutar te¢ajnih rezima razlikuju se dvije krajnosti ili dva pola. Sredisnja banka
moze biti potpuno neovisna u uvjetima fleksibilnih tecajnih rezima u provodenju diskrecijskih
mjera monetarne politike kao Sto su operacije na otvorenom trziStu ili davanje kredita
poslovnim bankama jer ona ne ovisi o kretanju deviznog teCaja, ve¢ ga je u potpunosti
prepustila trZiSnim kretanjima. Na drugu stranu, srediSnja banka mozZe biti potpuno monetarno
ovisna ili neautonomna u koristenju instrumenata monetarne politike u uvjetima fiksnih
teCajnih rezima jer ona oslanja svoju tec¢ajnu politiku na ,,sidro®, bilo da je rije¢ o nominalnom
tecaju prema odredenoj valuti ili kosarici valuta. U uvjetima intermedijarnih tec¢ajnih rezima

mozemo govoriti o djelomi¢noj autonomiji ili neautonomiji.

Slika 4. "Nemoguci trokut"

Potpuna mobilnost

kapitala
Fiksni tecajni rezimi Fleksibilni tecajni reZimi
Fiksni devizni tefaj 4 *|  Autonomna menetarna
Intermedijarni tedajni reZimi politika

Izvor: izrada autora prema Mundell-Flemingovom modelu.
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Ovisnost ili neovisnost monetarne politike zapravo ovisi o spremnosti srediSnje banke da
mijenja devizni tecaj vlastite valute putem revalvacije/devalvacije ili deprecijacije/aprecijacije
(Ribnikar, 2004). Dakle, sto je viSe srediSnja banka spremna platiti cijenu teajne nestabilnosti
to je i neovisnost monetarne politike veca. Pitanje neovisnosti monetarne politike u okviru
teCajnih rezima mozda se najlakSe moze objasniti putem teorema ,,nemoguceg trokuta®.
Njegovi zacetnici su ekonomisti Robert Mundell i Marcus Fleming, ali su ga u svojim
radovima prihvatili 1 obradili razni autori. Njegova sustina i primjena je vrlo jednostavna,
stoga je nemogucdi trokut danas opceprihva¢en kao vodeéi koncept u donoSenju odluka u

kontekstu upravljanja monetarnom politikom.

Prilikom uspostavljanja vlastite monetarne politike srediSnja banka svake drZzave ima na
raspolaganju tri opcije: fiksni devizni teCaj, potpunu mobilnost kapitala i neovisnost
monetarne politike. Poanta nemoguceg trokuta je da srediSnja banka od navedene tri opcije
moze izabrati samo dvije, odnosno da ¢e joj uvijek jedna od opcija biti nedostizna ili
nemoguca. Sukladno tome, ona moze izabrati jednu od tri varijanti koju smatra

najprikladnijom:

1) Ona moze odluditi da Zeli imati fiksni devizni te¢aj i neovisnu monetarnu politiku. To
zna€i da bez obzira na fiksni tecaj srediSnja banka ima sve instrumente monetarne
politike na raspolaganju i moze slobodno bez ograni¢enja provoditi diskrecijske mjere
politike. U takvim uvjetima da bi devizni tecaj ostao fiksan drzava bi trebala uvesti
ogranicenja na kretanje kapitala i kapitalne kontrole jer bi slobodno kretanje kapitala u
drzavu i iz drzave utjecalo i na kretanje tecaja. U danaSnjim uvjetima, posebice u
kontekstu Europske unije, navedeno je nemoguée s obzirom da je potpuna mobilnost
kapitala jedan od temeljnih postulata unije.

2) Moze odluciti se za neovisnu monetarnu politiku i potpunu mobilnost kapitala. U tom
sluc¢aju fiksni devizni tecaj je nedostizan jer da bi ga srediSnja banka postigla, ona bi
morala svojim instrumentima i intervencijama djelovati u sluzbi iskljucivo njega pa
samim time onda monetarna politika ne bi ni bila neovisna. Npr. u slucaju snaznijeg
priljeva kapitala iz inozemstva doslo bi do pritisaka na aprecijaciju domace valute,
srediSnja banka kako bi odrzala devizni te€aj fiksnim morala bi prodavati domacu
valutu i kupovati stranu valutu. Ukoliko bi istovremeno recimo provodila ekspanzivnu
monetarnu politiku, to bi utjecalo na kretanje kamatnjaka prema dolje §to bi dovelo do
razlike izmedu kamatnih stopa u iznozemstvu i tuzemstvu. Investitori bi premjestali
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svoj kapital u zemlje s veéim kamatanim stopama $to bi dovelo do deprecijacije
domace valute, odnosno narusavanja fiksnog pariteta deviznog tecaja. Devizni tecaj se
u ovoj varijanti moze isklju¢ivo prepustiti trziSnim kretanjima.

3) U zadnjoj varijanti sredi$nja banka se moze odluditi za potpunu mobilnost kapitala i
fiksni devizni tecaj. U uvjetima kada se kapital slobodno krece i kada sredi$nja banka
kao sidro svoje monetarne politike koristi fiksni nominalni tecaj, tada srediSnja banka

nije neovisna u provodenju diskrecijskih mjera jer bi njima narusila isti.

S obzirom da je ograni¢avanje kretanja kapitala danas jako rijedak slucaj pa u vecini slucajeva
zapravo nije niti u teoriji moguce, moze se zakljuciti kako se zapravo radi o izboru izmedu 2. i
3. varijante Sto opet dovodi do price oko dva razli€ita pola izmedu kojih srediSnja banka mora
izabrati, a to su potpuna monetarna autonomija ili neautonomija na suprotnoj strani. Na kraju
pri¢e treba uzeti i u obzir da srediSnja banka ima moguénost kretanja po donjoj stranici
trokuta na kojoj balansira izmedu fiksnog deviznog te€aja i1 neovisne monetarne politike.

Upravo na toj stranici zapravo nastaju intermedijarni teajni rezimi.

2.2.1. Monetarna neovisnost i teajni reZimi u uvjetima kriza prikazani na
IS-LM modelu

Kao $to je ve¢ naglaseno, monetarna neovisnost neke zemlje ovisi o te€ajnom rezimu za koji
se ona opredijelila. S obzirom na tu uzro¢no-posljedi¢nu vezu, izbor tecajnog rezima direktno
utjeCe na mogucnosti srediSnje banke u uvjetima recesije, odnosno na set instrumenata koje
ona ima na raspolaganju. Implikacije svakog pojedinog rezima u krizi bilo koje vrste najbolje

se teoretski moze prikazati koriste¢i se Hicks-Hansenovim IS-LM modelom.

IS-LM model razlikuje dvije krivulje. Krivulja IS koja ima negativan nagib predstavlja sve
kombinacije dohotka i kamatne stope pri kojima je trzZiSte dobara u ravnotezi, 0dnosno
potraznja za dobrima jednaka proizvodnji. Nagib te krivulje je negativan jer porast kamatne
stope ¢e dovesti do pada ukupnog outputa i vice versa. Razlog tome je negativna korelacija
izmedu kamatne stope i investicija. Porast kamatne stope smanjuje koli¢inu projekata koji ¢e
imati pozitivnu stopu profitabilnosti. LM krivulja ima pozitivan nagib i ona predstavlja sve
kombinacije dohotka i kamatne stope pri kojima je financijsko trZiSte u ravnotezi, odnosno
realna ponuda novca (ponuda novca korigirana za razinu cijena) jednaka potraznji za novcem.
Ona je rastuca jer pri ve¢em dohotku veca je i1 potraznja za novcem, a povecana potraznja za

novcem dovodi do rasta kamatne stope pa Se stoga zakljucuje da su dohodak i kamatna stopa
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pozitivno korelirani. Samo u tocki u kojoj se IS i LM krivulja sijeku i trziste dobara i

financijsko trziSte su u ravnoteZi.

Slika 5. 1S-LM model

LM

Kamatna stopa, i

TS

3!
Output (dohodak). Y

Izvor: prilagodeno prema Blanchard, O., Johnson, D.R. (2012.), Macroeconomics, 6.

izd., London: Pearson Education, Inc., str. 93.

Nadalje, za razumijevanje potrebno je znati od Cega se sve sastoji output neke zemlje.
Blanchard i Johnson (2012: 424) definiraju da je to zbroj osobne potrosnje (C), investicija (I),

drzavne potrosnje i neto izvoza kao razlike izvoza i uvoza (NX).
Y=CY-T)+I(,i))+G+NX(Y,Y"E) 1)

Osobna potrosnja je funkcija raspolozivog dohotka, odnosno dohotka koji ostaje nakon
poreza. Povecanjem poreza na dohodak ili nekog drugog imovinskog poreza drzava ce
smanjiti osobnu potrosnju stanovnistva. Investicija je pozitivna funkcija dohotka i negativna
funkcija kamatne stope. Drzavna potrosnja se uzima kao zadana. Neto izvoz je funkcija
domaceg dohotka, inozemnog dohotka (Y *) i nominalnog tecaja (E). Porast domaceg dohotka
negativno utjeCe na neto izvoz iz razloga Sto time dolazi 1 do rasta potraznje za inozemnim
proizvodima (npr. luksuzniji automobili iz inozemstva) i vice versa. Porast inozemnog
dohotka dovodi do rasta neto izvoza jer time raste potraznja iz inozemstva za domacim

proizvodima i vice versa. Porast nominalnog tecaja dovodi do pada neto izvoza. Tecaj govori
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koliko jedinica strane valute se mora dati za jednu jedinicu domacée valute (npr.
1HRK=0,13€). To znaci da porast nominalnog tecaja znaci aprecijaciju domace valute $to ¢ini
uvozna dobra jeftinijim i time raste uvoz $to smanjuje neto izvoz. Pad nominalnog tecaja
znaci deprecijaciju domace valute Sto ¢ini domaca, izvozna dobra jeftinijim te zbog toga raste

izvoz.

Nominalni tecaj treba promatrati i s aspekta financijskih trzista, odnosno LM krivulje.
Blanchard i Johnson (2012) pretpostavljaju kako investitori mogu birati izmedu domacih i
inozemnih obveznica te kako oni uvijek teze za onom obveznicom koja ¢e im donijeti veci
povrat, odnosno prinos. Oni isto tako tvrde kako u stanju ravnoteze obje obveznice moraju

nositi jednake prinose, a to je jedino moguce kada vrijedi uvjet kamatnog pariteta.

B @

e
Et+1

(A+i) =1 +i) ()

U formuli i; predstavlja domacu kamatnu stopu, i inozemnu kamatnu stopu, E; trenutni
devizni te€aj, a Ef,, ofekivani devizni te¢aj. Nadalje, oni kazu da se moZe pretpostaviti da je
ocekivani devizni tecaj dani, odnosno konstantan (E€). Iz gornje formule se moZe izvesti
formula za izracun trenutnog deviznog tecaja.

E:1+iEe (3)
1+

To znaci da ukoliko je ocekivani devizni tecaj stvarno konstantan (nema ocekivanja) te u
slu¢aju da domaca kamatna stopa poraste do¢i ¢e i do aprecijacije domace valute (porast
te¢aja) jer Ce strani investitori kupovati domacu valutu kako bi mogli kupovati domace
obveznice koje imaju veci prinos. U slucaju porasta inozemne kamatne stope uslijed povecane
potraZznje za stranim obveznicama investitori ¢e morati kupovati stranu valutu i1 prodavati
domacu §to ¢e rezultirati deprecijacijom domace valute. Ako dode do povecanja ocekivanog
deviznog teCaja, to ¢e povecati realni prinos na domace obveznice §to ¢e ponovno uslijed

povecane potraznje za domacim obveznicama dovesti do aprecijacije.

Ako se uzme u obzir sve dosada receno, moze se izvesti krivulja kamatnog pariteta koja
stavlja u odnos devizni te€aj i kamatnu stopu. Iz krivulje se jasno moze vidjeti pozitivna
korelacija te kako porast kamatne stope dovodi do porasta deviznog teCaja i vice versa §to

daje i pozitivan nagib krivulje.
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Slika 6. Krivulja kamatnog pariteta

Relacija kamatnog pariteta
(dani i*, E¥)

Domaca kamatna stopa, i

E*
Tecaj. E

Izvor: prilagodeno prema Blanchard, O., Johnson, D.R. (2012: 429), op. cit., str. 429.

Kada se u odnos stavi krivulja kamatnog pariteta i 1S-LM model dobiva se 1S-LM model u
otvorenoj ekonomiji u kojoj postoji vanjsko-trgovinska razmjena (Slika 7.). S tim modelom
mogu se projicirati i simulirati odluke monetarnih vlasti u zadanim tecajnim rezimima u
vremenima Krize te kako razina monetarne neovisnosti u tim uvjetima utjece na gospodarstvo

i output jedne zemlje.

Slika 7. 1S-LM model u otvorenoj ekonomiji

(@) (b)

LM

Relacija kamatnog pariteta

n g
oL o
) =]
] 1%}
- - : 2
\.\\ v
I8
| |
v E
Qutput, ¥ Tecaj. E

Izvor: prilagodeno prema Blanchard, O., Johnson, D.R. (2012: 431), op. cit., str. 431.
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Ukoliko se sada pretpostavi da neka zemlja ima fiksni tecajni rezim, to znaci se da se formula
kamatnog partiteta moze znacajno pojednostaviti jer su trenutni devizni tecaj i ocekivani
devizni te¢aj konstatni (E ) i moraju ostati nepromijenjeni bez obzira da li se sredi$nja banka

implicitno ili eksplicitno obvezala na to.
A+i=>A+i) > i =i (4)

U uvjetima kada je devizni teCaj fiksan, domaca kamatna stopa ¢e uvijek biti jednaka

inozemnoj kamatnoj stopi, odnosno prinos na domace i inozemne obveznice mora biti jedanak

(Blanchard, Johnson, 2012).

Sto se onda dogada s outputom neke zemlje u uvjetima krize u fiksnom te¢ajnom rezimu, a
§to u fleksibilnom rezimu? To se najbolje moze vidjeti na IS-LM modelu (Slika 8.) ukoliko se
pretpostavi da je trenutni output neke zemlje ispod potencijalnog jer se gospodarstvo nalazi u
financijskoj recesiji te se vlada te zemlje recimo odluci za provodenje ekspanzivne fiskalne
politike (T G).

Slika 8. Fiskalna ekspanzija unutar fiksnog tecajnog rezima u uvjetima krize

Fiskalna ekspanzija
AG>0 \ LM
'\\ r
\\ / LM
*, h / 4 g -
_ \\ \"\E‘-' - Wi 0 ) y
= \ s / .
5 T . Monetarna prilagodba
i LA T e C.
2 {¥— .__\3-1': "';.'.__ _
£ -
z _
IS
Y Yg Y
Output. Y

Izvor: prilagodeno prema Blanchard, O., Johnson, D.R. (2012: 437), op. cit., str. 437.

Povecanje drzavne potroSnje dovodi do pomaka IS krivulje udesno i povecanja outputa s Y,
na Yp te se ravnoteza sada nalazi u tocki B. Uslijed poveéanja drzavne potrosnje, dolazi i do

povecane potraznje za novcem Sto dovodi do porasta kamatne stope na financijskom trzistu.
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Sukladno uvjetu kamatnog pariteta, ukoliko se pogleda na Sliku 7. povec¢anje kamatne stope
¢e nagnati strane investitore da kupuju domacu valutu kako bi kupili domace obveznice $to
konac¢no dovodi do pritisaka na aprecijaciju domace valute (porast tecaja). S obzirom da se
srediSnja banka obvezala odrzati tecaj fiksnim, ona to moze jedino posti¢i monetarnom
prilagodbom, odnosno tako da provede ekspanzivnu monetarnu politiku i poveéa ponudu
novca te time snizi razinu kamatnjaka na pocetnu razinu. Navedeno pomi¢e LM krivulju

udesno te sada veliCina outputa iznosi Y, a ravnoteza se nalazi u tocki C.

Sta se moze zaklju¢iti iz prethodnog? Naime, porastom kamatne stope, a samim time i tecaja,
uvozna dobra postaju relativno jeftinija u odnosu na domaca dobra te radi toga raste uvoz i
opada neto izvoz. Isto tako porast kamatne stope istiskuje dio investicija koje sada postaju
neprofitabilne. Ti suprotni i negativni efekti na ukupni output su ponisteni u uvjetima fiksnog
teajnog reZima monetarnom prilagodbom jer 1 tecaj 1 kamatna stopa su ostali nepromijenjeni
kako bi se zadovoljio uvjet kamatnog pariteta (formula 4.), dok u uvjetima fleksiblnog rezima
nema prilagodbe i dio porasta outputa na Y. je ponisten kroz manji neto izvoz i manje
investicije uslijed povecanja kamatne stope i1 aprecijacije domace valute pa je ravnotezni
output Yz. Zaklju¢no, prema IS-LM modelu ekspanzivna fiskalna politika u uvjetima krize ¢e
dovesti do veCeg porasta outputa u uvjetima fiksnog teCajnog rezima, nego u uvjetima

fleksibilnog rezima.

Nasuprot, moze se pretpostaviti i obrnuta situacija. Na Slici 8. pocetna ravnotezna tocka je
sada Y. Zemlja se nalazi u duzni¢koj krizi te kako bi ostvarila prora¢unski suficit i smanjila
udio javnog duga u BDP-u ove godine ona se odlucuje za smanjenje drzavne potrosnje i
proracunske rezove (I G), odnosno ona provodi restriktivnu fiskalnu politiku. To ¢e prvotno
dovesti do pomaka IS krivulje ulijevo iz IS' u IS i sada ¢e ravnotezni output biti u tocki u
kojoj se sijeku krivulja IS i LM'. Uslijed proracunskih rezova, dolazi i do smanjenja potraznje
za noveem Sto dovodi smanjenja kamatne stope na financijskom trziStu. Smanjenje kamatne
stope dovodi do odljeva kapitala u druge zemlje s ve¢im kamatnim stopama Sto stvara
deprecijacijske pritiske na domacu valutu (I E). Pad kamatne stope povecava investicije, a
deprecijacija domace valute ¢ini domacéa dobra sada relativno jeftinija u odnosu na ona
inozemna §to dovodi do porasta izvoza i smanjenja uvoza (T NX). U uvjetima fleksibilnog
te¢ajnog rezima je dio pada outputa uslijed smanjenja drzavne potroSnje ponisten kroz vece
investicije 1 ve¢i neto izvoz. U uvjetima fiksnog tecajnog rezima srediSnja banka mora

provesti monetarnu prilagodbu odnosno restriktivnu monetarnu politiku kako bi vratila
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kamatnjak na prethodnu razinu i odrzala tecaj fiksnim. To dovodi do pomaka krivulje LM
ulijevo iz LM' u LM. Ravnotezna razina outputa je u tim uvjetima puno manja pri ¥, u tocki
A gdje se sijeku krivulje IS i LM. Monetarna prilagodba je dovela do toga da su svi pozitivni

efekti uslijed smanjenja G istisnuti.

Dakle, isto kao $to u uvjetima fiksnog teajnog rezima ekspanzivna fiskalna politika dovodi
do veceg porasta outputa u odnosu na fleksibilni rezim, jednako tako restriktivna fiskalna

politika dovodi do veceg pada outputa u uvjetima fiksnog rezima.

Kakva je onda neovisnost monetarne politike u ovim rezimima? Moze se zakljuciti da je ona u
uvjetima fiksnog tecCajnog rezima ,,vezana“, odnosno isklju¢ivo podredena kretanju tecaja.
Sredisnja banka ¢e koristiti instrumente monetarne politike na na¢in da namjesta svoju LM
krivulju tako da tecaj uvijek bude fiksan, to jest konstantan. Ako srediSnja banka ne moze
koristiti te instrumente u svrhu poticanja gospodarske aktivnosti, povecanja investicija,
poboljsanja izvozne konkuretnosti, povecanja likvidnosti banaka itd., tada ona zapravo nije
neovisna, nego je monetarno ovisna. U ovom slu¢aju ovisna je upravo o tecaju. U uvjetima
fleksibilnog teCajnog rezima srediS$nja banka moZe pomicati u mjeri i u smjeru kojem god
hoc¢e svoju LM krivulju kako bi povecala ili smanjila razinu svoga outputa jer se nije obvezala
Stititi razinu tecaja. Ona je zapravo onda u potpunosti monetarno neovisna. U uvjetima
intermedijarnog teCajnog rezima (npr. crawling peg) sredisnja banka ipak dozirano moze
prilagodavati svoj te¢aj pa uvjet u formuli 4. da je E ipak ne mora vrijediti u potpunosti. Kao i
u teoremu o nemoguéem trokuktu, moze se re¢i da srediS$nja banka tada balansira ili plese
izmedu monetarne autonomije i neautonomije. Zato i Ribnikar (2004) navodi da je ona u tim

uvjetima ,,parcijalno autonomna®.

U fleksibilnom te€ajnom rezimu srediSnja banka ima potpunu neovisnost u provodenju
monetarne politike. Ako se ponovno pogleda Slika 8., moze se zakljuciti da sredi$nja banka u
tim uvjetima gdje ne brani teCaj moze pomaknuti LM krivulju udesno puno vise od razine
outputa Y. Zapravo sve do razine dok kamatna stopa ne dosegne nulu (do takozvane ,,zamke
likvidnosti®). S razlogom se moze postaviti pitanje zasto bi se onda neka zemlja uopce
odlucila za fiksni tecajni rezim ili intermedijarni teCajni rezim gdje ne moze doseci razinu
outputa kao i u fleksibilnom rezimu. IS-LM model je odli¢an za razumijevanje transmisijskih
mehanizama i ogranic¢enja u teCajnim rezimima koja djeluju prilikom donosenja ekonomskih
odluka u uvjetima krize, $to vlade, Sto srediSnje banke, ali ipak ne moze dati odgovor na

zadnje pitanje. Da bi se mogao dobiti odgovor na to pitanje mora se u¢i u ekonomske
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specificnosti 1 karakteristike svake zemlje kao §to su: razina inozemnog duga, upotrebe
uvezenih intermedijarnih proizvoda, stope inflacije, struktura i deverzificarnost proizvodnje,

geografska vanjsko-trgovinska struktura i mnoge druge.
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3. TECAJNI REZIMI POST-TRANZICIJSKIH
ZEMALJA NA PRIMJERU BUGARSKE, CESKE,
HRVATSKE, MAPARSKE I POLJSKE

3.1. Opcée karakteristike te¢ajnih rezima post-tranzicijskih
zemalja

Raspadom SSSR-a i Jugoslavije po¢etkom 90-ih godina prosloga stoljeca u svijetu se pocinju
radati nove samostalne i suverene drzave. Vecina tih zemalja poput Latvije, Estonije, Litve,
Hrvatske, Poljske, Madarske, Slovenije, Bugarske, Slovacke i Ceske okreée se
demokratizaciji politiCkih sustava te tranziciji svojih dotada socijalistiCkih planskih
gospodarstava u moderna trziSna gospodarstva po uzoru na zapadni svijet. Sve navedene

zemlje u tom vremenskom kontekstu 90-ih nazivale su se tranzicijskim zemljama.

Sve post-tranzicijske zemlje su 90-ih godina pogodene visokim stopama inflacije te su se
morale opredijeliti za odredenu monetarnu strategiju i1 teCajni rezim u okviru svojih
stabilizacijskih programa. Bez obzira na strategiju, svaki tecajni rezim imao je jednaki cilj, a
to je pozitivan utjecaj na stabiliziranje stopa inflacije i inflacijskih oc¢ekivanja (Kordi¢, 2015).
Kordi¢ (2015) navodi kako se izbor svodio na dvije uobi¢ajne moguénosti: usidreni ili vezani
rezimi (hard peg) nasuprot upravljanim i meko vezanim rezimima (Soft peg), to jest

intermedijarnim reZimima.

Gotovo sve promatrane zemlje u ovome radu su se u startu odludile za vezivanje svoje valute
za neku drugu ili za koSaricu valuta iz razloga $to su se kroz povijest fiksni tecajni rezimi
pokazali jako ucinkoviti u suzbijanju visokih stopa inflacije i vra¢anju povjerenja u monetarne
vlasti. Samo Hrvatska (upravljano-plivaju¢i rezim) i Bugarska (valutni odbor) uspjele su
odrzati isti tecajni rezim kroz Citavu povijest. Poljska i Madarska su pokusavale s puzaju¢im
prilagodavanjem/vezivanjem, a da bi kasnije obje usvojile sustav ciljanja inflacije i pustile
svoj te¢aj da pliva. Ceska je jedina koja je odmah izravno presla s fiksnog na fluktuirajuéi

rezim uvodenjem sustava ciljanja inflacije 1997. godine.

Bilo da je rije€ o fiksnom 1ili fluktuiraju¢em rezimu, Kordi¢ (2015) istice tri najveca izazova
teCajnih politika u post-tranzicijskim zemljama. Prvo, potencijalna prevelika nesluzbena
euroizacija postavlja znacajno ograni¢enje pred monetarnu politiku jer dopustanje prevelikih
fluktuacija moze povecati kreditni teret gradana i1 potencirati duznicke/bankovne krize. Drugo,

ispunjavanje stabilnosti cijena kao glavnoga cilja srediSnjih banaka. Trece, za post-
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tranzicijske zemlje se kaze da su mala i otvorena gospodarstva Ciji gospodarski napredak
znacajno ovisi 0 vanjsko-trgovinskoj razmjeni $to govori i udio u BDP-u. Dinamika kretanja
teCaja utjeCe direktno na cjenovno konkurentsku poziciju tih zemalja u medunarodnoj
trgovini. Kao izazov svakako se moze navesti i pridrzavanje mastrihtskih kriterija u kontekstu

uvodenja eura.

3.2. Tecajni rezim Republike Bugarske

Krajem 80-ih godina prosloga stolje¢a u Bugarskoj zapo¢inje proces snaznije demokratizacije
kako politickog sustava, tako i drustva. U isto vrijeme zapoCinje i proces tranzicije iz
planskog u trzi§no gospodarstvo koja je popra¢ena naglim padom BDP-a, visokim stopama
nezaposlenosti 1 prije svega visokim stopama inflacije. Kako bi zaustavila tada galopirajucu
inflaciju sredi$nja banka 1997. uvodi sustav valutnog odbora u kojem vezuje bugarski lev
(BGN) za tadasnju njemacku marku, a potom za euro nakon njegova uvodenja po fiksnom
deviznom tecaju 1EUR=1,95583BGN. Navedeni tecaj je i danas sluzbeni tecaj Bugarske
sredi$nje banke (BSB).

U svojim strategijama BSB kao primarni cilj navodi stabilnost cijena, a svoj primarni cilj
postize putem stabilnosti nacionalne valute kao intermedijarnog cilja (BNB, 2004). Ona kao
intermedijarni cilj jo§ navodi stabilnost bankovnog sustava za Koji se brine unutar posebnog

odjela, takozvanog Banking Department.

Uvodenjem valutnog odbora BSB se potpuno odrekla svoga monetarnog suvereniteta, ne
moze vise provoditi operacije na otvorenom trzistu, ne moze financirati vladin dug i ne moze
vise obnasati ulogu ,,last resorta‘“ te joj kao jedini monetarni instrument kojim moze regulirati
kreditnu aktivnost u zemlji preostaje stopa obvezne rezerve (Kalchev, 2015). Glavni preduvjet
njihovog valutnog odbora je potpuna pokrivenost monetarne baze visoko likvidnom
imovinom, odnosno 100% pokrivenost monetarne baze deviznim rezervama, monetarnim
zlatom, stranim financijskim instrumentima i svom drugom imovinom u stranoj valuti
(Mihaylova-Borisova, 2019). Mihaylova-Borisova (2019) navodi da ipak postoje 2 razlike u
valutnom odboru Bugarske u odnosu na onaj tradicionalni i teoretski oblik u pogledu pasivne
strane bilance BSB-a. Osim izdanih nov¢anica i kovanica, obveza prema bankama i obveza
prema ostalim depozitorima u sredi$njoj banci, pasiva bilance ukljucuje i obvezu za vladin
depozit koji sluzi kao osiguranje za fiskalnu stabilnost te za redovito podmirenje obveza
vlade, to jest drzave prema nerezidentima. Nadalje, ona ukljucuje i depozit Banking
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departmenta koji je od velike vaznosti u sluc¢aju odredenih sistemskih rizika kada je ugrozena
stabilnost bankovnog sustava. To zna¢i da BSB ipak ne iskljucuje u potpunosti svoju ulogu
kao last resorta, ali valja naglasiti da se navedeni depozit moze aktivirati isklju¢ivo pod

iznimno strogim uvjetima i pravilima.

U sustavu valutnog odbora vrlo je vazna dinamika kretanja deviznih rezervi srediSnje banke
kako bi u svakom trenutku ona mogla na zahtjev konvertirati stranu valutu u domacu. Na Slici
9. vidljivo je da je razina deviznih rezervi konstantno rasla od uvodenja valutnog odbora
1997. godine te se u 2022. godini popela na 40,99 milijardi denominirano u americkim

dolarima.

Slika 9. Dinamika kretanja deviznih rezervi BSB-a u razdoblju od 1997. do 2022.
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Razlog snazne akumulacije deviznih rezervi je stabilizacija stopa inflacije, a samim time 1
poboljsanje makroekonomskih uvjeta u zemlji $to je uz nize porezne stope dovelo do velike
koli¢ine izravnih inozemnih ulaganja (Mihaylova-Borisova, 2019). Nadalje, 1997. su vlasti
zapocele 1 s privatizacijom banaka u drzavnom vlasniStvu koje su nakon toga postale dio
vecih bankovnih grupacija iz podruc¢ja eurozone pa su tako 2017. podruznice banka majki iz
eurozone drzale oko 60% imovine bankovnog sustava (Nenova, et al., 2019). Velika koli¢ina

kapitala se tako pocela slijevati iz EU u bugarski bankovni sustav sto je dodatno akumuliralo
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devizne rezerve BSB-a. Nakon 2007. godine daljnjoj akumulaciji je doprinio i ulazak
Bugarske u Europsku uniju kojim dolazi do kapitalnih transfera iz EU stukturnih

investicijskih fondova.

Bugarska je malo i otvoreno gospodarstvo u kojem glavnu ulogu igra trgovinska razmjena.
Prema podacima BSB-a u periodu od 1999. do 2017. uvoz i izvoz su u prosjeku ¢inili oko
100% njihovog BDP-a. Fiksiranjem bugarskog leva za euro BSB je svoju monetarnu politiku
u potpunosti podredila Europskoj sredisnjoj banci (ESB) te ¢e bilo kakve njene promjene
putem kanala deviznog tecaja utjecati na vanjsko-trgovinsku razmjenu Bugarske (Nenova, et
al., 2019). U situacijama u kojima ESB povecava ili spusta svoje kamatnjake, ona indirektno
nakon odredenog perioda utjeCe na razinu prinosa imovine unutar eurozone. U slucaju npr.
porasta kamatnjaka do¢i ¢e do priljeva kapitala iz tre¢ih zemalja $to ¢e dovesti do aprecijacije
eura prema trecoj valuti. Aprecijacija eura ujedno 1 znaci aprecijaciju bugarskog leva prema
trecoj valuti Sto pogorSava konkuretnost izvoznih proizvoda Bugarske prema zemljama izvan
eurozone i pojeftinjuje uvozne proizvode. Treba uzeti i u obzir da ¢e aprecijacija eura sada
povecati potraznju zemalja eurozone za dobrima i uslugama izvan EU, a smanjiti potraznju za
bugarskim dobrim i uslugama jer su ona sada skuplja u odnosu na ona iz tre¢ih zemalja
(Nenova, et al., 2019). Treba re¢i kako je Bugarska 10. srpnja 2020. g. pristupila ERM II

te¢ajnom mehanizmu kako bi jednoga dana mogla usvojiti euro.

3.3. Teéajni rezim Ceske Republike

Podetkom 90-ih godina Cehoslovacka zapodinje proces tranzicije iz socijalisticke planske
ekonomije u trzisnu ekonomiju. Raspustanjem Cehoslovatke mirnim putem 1993. godine
sluzbenom valutom Ceske Republike postaje Geska kruna koje je zamijenjena s tadasnjom
cesko-slovackom krunom u paritetu 1:1. Te godine obiljeZene su visokim stopama inflacije te
kako bi Ceska sredi§nja banka (CSB) obuzdala inflaciju ona se odlugila za fiksiranje tedaja

prema kosarici od dvije valute: njemackoj marki (DEM) i americkom dolaru (USD).

U isto vrijeme Ceska je i liberalizirala svoj kapitalni ra¢un, vlada je znatno olabavila svoju
fiskalnu politiku i povecala drzavnu potro$nju, a kamatne stope su bile visoke dijelom zbog
visoke premije rizika te zbog zategnute monetarne politike u uvjetima fiksnog tecajnog
rezima (Kemme, Lyakir, 2009). Sve navedeno je dovelo do znacajnijih kapitalnih priljeva u
zemlju $to je stvaralo aprecijacijske pritiske na ¢esku krunu. Kako bi CSB ocuvala tecaj

fiksnim ona je morala deviznim intervencijama otkupljivati znacajne priljeve deviza iz
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inozemstva S$to je povecavalo ponudu primarnog novca. S obzirom da su sve drzavno
kontrolirane banke davale olako kredite, to je dovelo i do porasta M2 agregata u razdoblju od
1994. do 1996. godine koji je rastao puno brze od BDP-a (Creel, Levasseur, 2004). Nadalje,
Creel i Levasseur (2004) smatraju da su domaca poduzeéa bila cjenovno nekonkurentna u
novom trzisnom okruzenju §to je zajedno s prethodno navedenim aprecijacijskim pritiscima
na krunu i pregrijavanjem ekonomije (porast MO 1 M2) dovelo do oStrog porasta deficita na
tekuc¢em racunu bilance placanja. Strah od neodrZivosti financiranja deficita tekuceg racuna u
trenutku kada je Tajland pogodila valutna kriza, veliki porasti ponude novca, politicke
turbulencije glavni su okidac¢i prema Creel i Levasseur (2004) za valutnu Kkrizu, odnosno
spekulativni napad na ¢esku krunu u prolje¢e 1997. godine. Ceska sredi$nja banka bila je
primorana u svibnju iste godine pustiti krunu da ,,pliva®“ te je napustila fiksni tecajni rezim i
predstavila u prosincu sustav ciljanja inflacije (inflation targeting). To ne znaci da CSB nije
viSe htjela provoditi devizne intervencije, ve¢ se ona odlucila za njihovo provodenje samo
iskljucivo u slucaju potencijalno vecih fluktuacija ¢eske krune. Ono $to se moze zakljuciti na
temelju teorijskih postavki iz 2.1.3. potpoglavlja da se radi o vrsti teajnog rezima koje se
moze svrstati u skupinu fleksibilnih ili plivaju¢ih tec¢ajnih reZzima. Rije¢ je o nezavisnom
fluktuiranju (independent floating) c¢eske krune u kojem srediSnja banka povremeno

intervenira na deviznom trzistu.

Slika 10. Godisnji nominalni devizni tecaj EUR/CZK u razdoblju od 1999. do 2022. g.
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Izvor: Ceska Narodni Banka, CNB.
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Nakon potpunog zaokreta u te¢ajnoj i monetarnoj politici, privatizacije vecine dotada drzavno
kontroliranih banaka i poduzeca, strani kapital je poc¢eo snaznije nego ikad prije pritjecati u
Cesku. Na Slici 10. vidljivo je kako je navedeno dovelo do snaznog pada tedaja (aprecijacija
krune) u periodu od 1999. do 2002. godine, a posebice 2002. kada je kruna aprecirala u
odnosu na prethodnu godinu za 9,55% na razinu od 1EUR=30,817CZK. Prikljucenje
Europskoj uniji 2004. godine pa i schengenskom podru¢ju 2007. g. samo je jo$ jace
pridonijelo aprecijaciji krune te je nominalni teCaj u predrecesijskoj 2008. iznosio
1EUR=24,960CZK. Kemme i Lyakir (2009) tada navode da jedan od velikih izazova CSB-a u
kontektstu plivajuceg tecajnog rezima predstavlja participacija u ERM II sustavu kako bi
jednog dana Ceska mogla uéi u eurozonu. Kako bi odrzala stope inflacije unutar ciljanog
raspona ona mora biti spremna odreci se u nekim trenutcima stabilnosti nominalnog tecaja. S

obzirom da i danas Ceska jo§ nije pristupila eurozoni, navedeni izazov je i dalje prisutan.

Da deviznim intervencijama nije kraj pokazala je CSB u studenom 2013. godine. Naime,
uslijed vrlo niskih stopa inflacije i sveprisutnijeg straha od deflacije te zamke likvidnosti
(referentna kamatna stopa CZEONIA je u studenom spustena na 0,05%) ona je odlucila
koristiti u narednom periodu devizni tec¢aj kao dodatni instrument monetarne politke (Martin,
2018). Navedenim instrumentom nije nipos§to htjela promijeniti svoju tecajnu politiku, vec je
on koristen u korist sustava ciljanja inflacije. Martin (2018) dalje navodi da nije bilo te odluke
da bi relativno stabilan devizni tecaj bio ugroZen te bi ¢eska kruna puno znacajnije godiSnje
aprecirala u 2015. i 2016. godini u odnosu na stopu od 1% s$to bi dodatno pripomoglo trendu
deflacije. U travnju 2017. godine, Ceska je napustila takozvani ,,exchange rate commitment*
rezim te se kruna nastavila kretati sukladno ponudi i potraznji na deviznom trzistu, a CSB
nastavlja provoditi devizne intervencije iskljuc¢ivo u sluc¢aju prekomjernih fluktuacija tecaja.
Vidljivo je da se nastavio i nakon 2017. blagi aprecijacijski trend uz povremene blage
deprecijacije teCaja. U 2022. godini je dosegnuta najniza prosje¢na godiSnja razina od

1EUR=24,559CZK.

3.4. Tecajni rezim Republike Hrvatske

Pocetak 90-ih godina, proglasenje hrvatske neovisnosti 1991. godine te tranzicija iz planskog
u trzi§no gospodarstvo je bio kao i za dosad spomenute zemlje Cesku i Bugarsku, period
obiljezen jako visokim stopama inflacije. Dodatna i znacajna otegnuta okolnost je bio i

Domovinski rat koji se odvijao na teritoriju Republike Hrvatske (RH). Kako bi se obuzdale
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stope inflacije 1993. donesen je Stabilizacijski program kojim se hrvatski dinar (1994.
zamijenjen za hrvatsku kunu) vezao za njemacku marku (DEM) te se Hrvatska narodna banka
(HNB) obvezala braniti ga od deprecijacije ako prijede granicu od 4,444 za DEM.
Stabilizacijski program bio je jako uspjesan te su hiperinflacijske stope od 30% zamijenjenje s
nultim stopama inflacije ili ¢ak deflacijskim stopama (Vujeva, 2022). Stabilizacijski program
ujedno je i zacetak teCajnog rezima koji se odrzao zapravo sve do uvodenja eura 1.1.2023.

godine.

U Hrvatskoj se koristio rezim upravljano plivaju¢eg deviznog tecaja te je sidro monetarne
politike bio nominalni devizni tecaj kune prema euru (DEM do uvodenja eura 1999.). To
znaci da se tecaj kretao sukladno ponudi i potraZnji na deviznom drzistu, ali je HNB deviznim
intervencijama utjecao na smjer i u¢inke njegovih kretanja. Kordi¢ (2016) navodi kako se radi
o sidru s uskim marginama fluktuacije kojima se tecaj puze¢i prilagodava. Za razliku od
Ceske i nezavisnog fluktuiranja radi se o ,,prljavom fluktuiranju o kojemu je ve¢ bilo rijeéi u
potpoglavlju 2.1.2. te se zbog toga de facto prema klasifikaciji MMF-a svrstava u skupinu
intermedijarnih tecajnih rezima. Ono S§to jo$ valja naglasiti da je u pocetku bilo rije¢ o
isklju¢ivo implicitnom sidru monetarne politike, odnosno da HNB nigdje nije eksplicitno
naveo da srediSnja banka koristi nominalno sidro deviznog tecaja (Ivanov, 2012). To sidro

postaje eksplicitno tek negdje od 2016. godine.

Slika 11. Godisnji nominalni devizni tecaj EUR/HRK u razdoblju od 1999. do 2022.g.
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Bilo da je rije¢ o implicitnom ili eksplicitnom sidru deviznog tecaja, jasni dokaz da se ono
koristi moze biti na Slici 11. gdje je vidljivo kretanje prosje¢nog godiSnjeg nominalnog
deviznog tecaja EUR/HRK. Prosje¢ni srednji tec¢aj HNB-a u prikazanom razdoblju iznosio je
1EUR=7,467919HRK. Radi potrebe analize navedeni tecaj je pretpostavljen kao neki fiksni
paritet oko kojega se tecaj krece (fiksni paritet u kontekstu ERM 1I je ipak nesto visi bio i
iznosio 7,5345, ali ostaviti ¢e se dana pretpostavka). Vidljivo je sa same Slike 11. da su
granice fluktuacije iznimno uske, ali to i govori podatak da je prosjecno odstupanje od
prosjeka u tom periodu iznosilo 1,50%. Zapravo najveée odstupanje od prosjeka je upravo u
predrecesijskoj 2008. kada je tecaj bio apreciran u odnosu na paritet za 3,27% te je iznosio

1EUR=7,223395HRK.

Vidljivi su aprecijacijski trendovi hrvatske kune u razdoblju od 2000. do 2008. godine.
Svakako najvazniji razlog aprecijacijskog trenda je eksterna financijska liberalizacija i
dopustanje ulasku stranog kapitala u vlasnicke strukture hrvatskih poduzeca, a ponajviSe u
hrvatski bankovni sektor (Ivanov, 2011). Nadalje, Ivanov (2011) navodi kako se od 2003.
godine drzava i banke sve viSe pocinju zaduzivati na inozemnim trziStima te to pocinju raditi
I domaca poduzeéa od 2005. godine zbog povoljnijih cijena zaduzivanja §to je dovelo do
velikog povecanja inozemnog duga u promatranom periodu. Uslijed vecih stopa rasta u to
vrijeme i boljih sigurnosnih uvjeta u odnosu na 1990-te godine rasli su i prihodi od turizma
Sto je bio dodatan dotok deviza u RH. U tim uvjetima HNB je morao djelovati ,,protiv vjetra“
i otkupljivati devize na trzistu kako bi sterilizirao dio aprecijacijskih pritisaka na kunu.
Potpuno suprotni efekti javljaju se od 2009. kada su prisutni deprecijacijski trendovi kune
uslijed pada izvoza, inozemnih izravnih ulaganja te inozemnog zaduzivanja. HNB je u tom
slucaju otkupljivao kunu/prodavao devize na trziStu. Od 2014. godine ponovno se pocinju
javljati aprecijacijski trendovi uslijed makroekonomskog oporavka. U tom periodu svakako ne
treba zanemariti utjecaj vala emigracije Hrvata u Zapadnu Europu $to je dovelo do znatnog
porasta doznaka iz inozemstva, to jest rekordnih iznosa sekundarnog dohotka (Vujeva, 2022).
U srpnju 2020. godine Hrvatska je pristupila ERM II teCajnom mehanizmu kako bi mogla

pristupiti europodrudju §to je i ucinila 1.1.2023. godine.

Od Hrvatske neovisnosti dominantan kanal emisije primarnog novca uvijek su bile devizne
intervencije, to jest transakcije otkupa deviza od banaka, a tome svjedo¢i i podatak da je u
ozujku 2014. godine pokrivenost primarnog novca (M0) medunarodnim pri¢uvama iznosila
145% §to je debelo iznad teoretske granice od 100% u sustavu valutnog odbora (lvanov,
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2014). Stoga, ne treba cuditi zasto vecina autora ovakav tecajni rezim naziva ,,kvazi valutni

odbor*.

Zasto se Hrvatska uopce odlucila za ovakav tecajni rezim? Nekoliko je razloga. StanovniStvo
je godinama pouceno losim iskustvima hiperinflacije i devalvacijama jugoslavenskog dinara
razvilo odredeno dozu nepovjerenja u domacu valutu $to je povecalo njihovu sklonost drzanju
Stednje u stranoj valuti. Navedene sklonosti i nepovjerenje, neki bi ¢ak rekli i neopravdano
prelilo se i u novostvorenu Republiku Hrvatsku. 1z tog razloga u Hrvatskoj je bio prisutan
visok stupanj financijske euroizacije (u odredenoj mjeri i realne euroizacije) te Su gradani
glavninu svoje imovine drzali u formi deviznih depozita. Navedeno za posljedicu ima da
banke kako bi zastitile svoju valutnu poziciju u bilanci odobravaju vec¢inu kreditnih plasmana
bilo u eurima, bilo u obliku kunskih kredita s valutnom klauzulom u eurima. Osim sektora
stanovnista, drzava i1 poduzeta su takoder jako zaduzena u inozemstvu. Malo jaca
deprecijacija kune znatno bi povecala teret otplate duga svih sektora i time potencijalno
dovela do duznicke, a posljedicno 1 bankovne krize Sto onda moZe imati 1 daljnje, nevidene
reperkusije. Nadalje, hrvatska je jako uvozno ovisna zemlja pa bi deprecijacija znatno
poskupila cijene proizvoda na policama u hrvatskim trgovinama. Neki autori se slazu da bi
deprecijacija ¢ak poskupila i cijenu izvoznih proizvoda jer se u njihovoj proizvodnji u velikoj
mjeri koriste uvezeni intermedijarni proizvodi, dok bi aprecijacija poskupila cijenu najvaznije
hrvatske gospodarske grane turizma i pogorsala konkuretnost izvoznika dobara. Sve to dovelo
je do toga da je vodstvo HNB-a smatralo svih ovih godina kako su troSkovi volatilnije valute i
aktivnije te neovisnije monetarne politike znatno veci od njezinih koristi i da je bolje ,,ne

poduzimati niSta® 1 braniti te¢aj pod svaku cijenu.

3.5. Tecajni rezim Madarske

Proglasenjem Madarske Republike 1989. 1 raskidanjem svih odnosa sa SSSR-om zapocinje
proces tranzicije gospodarstva Madarske iz socijalisti¢kog planskog u trziSno gospodarstvo. U
tim pocetcima Madarska srediSnja banka (Magyar Nemzeti Bank, dalje u tekstu MSB)
odlucila se za tecajni rezim u kojem je forinta vezana uz kosaricu velikog broja valuta s uskim
granicama dopustenih fluktuacija. Od 2.8.1993. kosarica je suzena na samo dvije valute, a to
su njemacka marka i1 americki dolar s jednakim udjelom od 50%. MSB je do uvodenja eura
1999. prilagodavala kosaricu valuta pa je tako 16.5.1994. njemacka marka zamijenjena sa

ECU-om (European Currency Unit) koja je ukljucivala valute zemalja Europske unije, ali je
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ona ponovno zamijenjena 1.1.1997. s njemackom markom koja se odrzala sve do uvodenja

eura.

Prvotno je MSB smatrala da treba pruziti nominalno sidro deviznog tecaja gdje bi
aprecijacijom forinte prema ostalim valutama (USD, ECU i DEM) obuzdala jako visoke stope
inflacije s kojima se susrela Madarska u tom trenutku kao i ostale tranzicijske zemlje, ali je
jako brzo odustala jer bi troskovi navedenog bili preveliki zbog prevelike nekonkuretnosti
izvoznog sektora i sporog gospodarskog rasta (Creel, Levasseur, 2004). U uvjetima
dvostrukog deficita, i onog proracunskog i na teku¢em raCunu bilance pla¢anja, MSB se
odlucila za rezim puzajuceg prilagodavanja (crawling peg/band) u ozujku 1995. godine
unutar kojega je ucestalim devalvacijama forinte nastojala ponajprije poboljSati izvoznu
konkuretnost i stanje na teku¢em racunu platne bilance. Dopustene granice fluktuacija oko
srediSnjeg pariteta su bile 2,25% u oba smjera. Devalvacije su se redovito provodile i
najavljivale. Najveca je bila ona 13.3.1995. kada je forinta devalvirala za 9,00%. Stope
devalvacija su se polagano spustale s 1,90% 16.3.1995. na 0,20% 1.4.2001. godine.

Protekom vremena stope inflacije su se znacajno spustile kada se usporeduje pocetak i kraj
90-ih godina. Bez obzira na to one su i dalje bile dvoznamenkaste te je inflacija prema CPI
indeksu 1999. iznosila 10%. Iz tog razloga MSB je u lipnju 2001. predstavila hibridni
monetarni sustav ciljanja inflacije s granicama fluktuacije forinte prema euru od 15% u oba
smjera. Hajnal, Molnar 1 Varhegy (2015) tvrde da su razlog tome ucestali neuspjesi srediSnje
banke u izgladivanju inflacije u okruzenju znacajnih makroekonomskih Sokova te snaznog
tecajnog pass through efekta. To znacdi da je prelijevanje teCaja na domace cijene dosta
snazno, odnosno deprecijacija/devalvacija domace valute direktno utjece na porast cijena na

domacem trziStu jer su uvezena dobra sada skuplja.

Da je kretanje tecCaja ostalo unutar granica fluktuacija pokazuje i Slika 12. gdje se vidi da je
te¢caj EUR/HUF imao jako male fluktuacije uz izmjenivanje faza deprecijacije i aprecijacije
forinte. Moze se rec¢i da je u samom startu izbor takvog monetarnog sustava, zapravo nalik
te¢ajnom mehanizmu ERM II, uspjesno snizio stope inflacije, ali su od 2006. stope inflacije
ostale iznad ciljane razine od 3% (Szilagyi, Baksa, 2013). Szilagyi i Baksa (2013) kao
glavnog krivca optuzuju postavljene granice fluktuacije tecaja koje su ogranicile prostor
srediSnje banke za stezanjem monetarne politike ¢ime bi dodatno smanjila razinu inflacije. S
obzirom da MSB nije uspjela spustiti stope inflacije unutar ciljanih meta, u veljac¢i 2008.

odlucila je napustiti hibridni monetarni sustav i pustila je forintu da slobodno pliva u odnosu
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na referentnu valutu euro ¢ime je monetarna politika postala neovisnija. Od tog trenutka tecaj
se kre¢e sukladno silama ponude i potraznje na deviznom trzistu. U 2009. godini tecaj je
odmah deprecirao za 11,67% u odnosu na prethodnu godinu te se trend deprecijacije nastavio
sve do 2022. godine. U 2022. godini tecaj je iznosio IEUR=391,33HUF Sto je deprecijacija u
odnosu na 1999. godinu za 54,80%. Unutar fluktuirajuceg tecajnog rezima Madarska se nalazi

i danas.

Slika 12. Godisnji nominalni devizni tecaj EUR/HUF u razdoblju od 1999. do 2022. g.
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Izvor: Magyar Nemzeti Bank, MNA.

3.6. Tecajni rezim Republike Poljske

Pocetkom 90-th godina 1 u Poljskoj zapocinje proces tranzicije iz planskog u trZiSno
gospodarstvo. Proces tranzicije se u Poljskoj nimalo ne razlikuje u odnosu na sve prethodne
navedene zemlje te je jednako popraéen s jako visokim stopama inflacije koje su prelazile i
30%. U pocetku je Poljska sredi$nja banka (PSB) pokusala s fiksiranjem poljske zlote za
americki dolar u sije¢nju 1990., ali navedeno je potrajalo samo do listopada 1991. jer Creel 1
Levasseur (2004) navode kako je konkuretnost poljskog izvoznog sektora bila ugrozena i
deficit tekuceg racuna se samo pogorsavao. Kao zamjena uveden je tecajni rezim puzajuceg
prilagodavanja s unaprijed najavljivanim mjesecnim devalvacijama od 1,8% prema koSarici
valuta. Provedene su i jednokratne devalvacije od 12% u veljaci 1992. te od 8% u kolovozu

1993. kako bi se odgovorilo na egzogene Sokove. Kokoszczynski (2001) detaljno razraduje u
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svome radu glavne promjene unutar tecajnog rezima po godinama te navodi kako se kosarica
valuta od 1991. sastoji od 5 valuta, svaka sa svojim udjelom: USD (45%), DEM (35%), GBP
(10%), francuski franak/FRF (5%), Svicarski franak/CHF (5%). Kosarica je imala samo jednu
izmjenu u sije¢nju 1999. kada je euro zamijenio udjele valuta europskih zemalja s 55% u

odnosu na USD koji je ostao na 45%.

Najveci zaokret u tecajnoj politici Poljske dogada se u svibnju 1995. godine kada je PSB
predstavila puzajuce prilagodavanje u odnosu na kosaricu valuta s granicama fluktuacije od
7% u oba smjera ¢ime je dopustena veca volatilnost nacionalne valute u odnosu na koSaricu
valuta. Glavni razlog je djelomic¢na liberalizacija kapitalnog ra¢una povezana s pristupom
OECD-u sto je u kombinaciji s visokim kamatnim stopama dovelo do ogromne koli¢ine
kapitalnih priljeva (Banbula, Kozinski, Rubaszek, 2011). Time je ujedno i povecana
diskrecijska mo¢ monetarne vlasti u donosenju odluka. Nadalje, 1998. godine PSB mijenja i
okvire monetarne politike te se prebacuje s ciljanja monetarnih agregata na ciljanje inflacije
(Creel, Levasseur, 2004). Pocetkom 1999. prosirene su i granice fluktuacije na 15%. Tokom
razdoblja od 1995. do 2000. nastavile su se i provoditi unaprijed najavljivane mjesecne
devalvacije. Sve navedeno dalo je za naslutiti da ¢e Poljska ubrzo usvojiti slobodno plivajucéi
teCajni rezim ili takozvani ,,free floating* rezim S$to se i dogodilo u travnju 2000. godine kada
je zlot poc¢eo slobodno plivati u odnosu na referentnu valutu euro te navedeno vrijedi i danas.

Kretanje tecaja EUR/PLN moze se vidjeti na Slici 13.

Slobodno plivanje zlota prema euru niposto ne znac¢i da PSB vise ne mari o kretanju deviznog
teCaja zlota prema euru. Nekoliko je razloga zaSto prekomjerne fluktuacije zlota nisu
pozeljne. Prvi razlog je prisutnost pass through efekta, odnosno utjecaj promjene tecaja na
razinu cijena dobara, poglavito onih uvezenih, ali i domacih proizvedenih dobara zbog
povecanja ili smanjenja cijena uvezenih intermedijarnih dobara. Kapuscinski (2014) ipak u
svome istrazivanju istice kako je jacCina pass through efekta znacajno opala u kriznom
razdoblju od 2008. do 2013. godine. Sto je niZa jagina takvog efekta, to vise srediinja banka
moze biti indiferentna na kretanje tecaja, a samim time i neovisnija. Drugi razlog je izvozna
konkuretnost poljskog gospodarstva. Da konkurentnost poljskog gospodarstva glavninom
ovisi o kretanju zlota prema euru govori podatak da je u 2009. godini 56% izvoza prodano u
euro podrucje, dok je 80% prodano na trziSte Europske unije (Banbula, Kozinski, Rubaszek,
2011). Znatnija aprecijacija zlota ugrozila bi konkuretnost, a posljedi¢no i saldo na teku¢em
raunu. Treci razlog je kreditni teret, posebice u slucaju hipotekarnih kredita gdje bi snaznija
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deprecijacija zlota mogla stvoriti veliku opasnost za stabilnost bankovnog sustava, a time
probudila i financijsku krizu (Pietrucha, 2015). Naime, 2009. godine 64,7% stambenih kredita
je bilo denominirano u stranoj valuti, dok za korporativni sektor to je iznosilo 25% (Banbula,
Kozinski, Rubaszek, 2011). To znaci da deprecijacija domace valute povecava visinu anuiteta

kredita jer je sada jedna jedinica strane valute skuplja.

Slika 13. Godisnji nominalni devizni tecaj EUR/PLN u razdoblju od 1999. do 2022. g.
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Izvor: Narodowy Bank Polski, NBP.

Na Slici 13. vidljivo je prosje¢no odstupanje od prosjeka nominalnog deviznog tecaja
EUR/PLN. U promatranom razdoblju prosjecno odstupanje od prosjeka iznosilo je 6,84% S$to
govori kako je intenzitet volatilnosti teCaja veéi i viSe od 4 puta u odnosu na te¢aj EUR/HRK
(1,50%), ali svejedno se moze reéi kako volatilnost zlota nije znacajna. Moze se uociti
izmjenjivanje deprecijacijskih i aprecijacijskih trendova. Aprecijacijski pritisci su bili najjaci
u pretkriznom razdoblju od 2004. do 2008. g. kada je vrijednost zlota dostigla vrhunac i
vrijedila 1IEUR=3,5166PLN. U godini 2009., pocetkom velike financijske krize, tecaj je
deprecirao za 23,05% u odnosu na prethodnu godinu. U narednom periodu nije bilo prevelikih
»piramida“ te se tecaj uglavnom kretako oko prosjeka. Snazniji deprecijacijski trendovi su se

ponovno poceli pojavljivati 2020. uslijed COVID krize te rata u Ukrajini kasnije.
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4. ANALIZA USPJESNOSTI I OGRANICENJA
TECAJNIH REZIMA POST-TRANZICIJSKIH
ZEMALJA U UVJETIMA KRIZA

Datum 9. kolovoza 2007. godine se u sluzbenoj literaturi najceS¢e uzima kao pocetak velike
financijske krize i ekonomske krize nakon $to je nekoliko dana prije toga Angelo Mozilo
izrekao poznatu recenicu: ,,Prolazimo kroz golemu depresiju cijena kakvu nismo vidjeli sve
od Velike depresije.“ (Boskovi¢, 2011: 1). Bankrotom velike investicijske banke Lehman
Brothers u rujnu 2008, osiguravatelja AlG-a pa i problemima s likvidnosti investicijske banke
Goldman Sachs samo je povecan zamah ve¢ zapocete krize koja je poprimila i karakter
ekonomske krize. Kriza je poprimila globalne razmjere i prosirila se na citavi svijet pa tako i
na Europu. Jasno je da mlade post-tranzicijske zemlje nisu mogle ostati imune na navedenu
krizu jer kako pada gospodarska i ekonomska aktivnost svjetskih lidera pada i njihova. Nista
drugacije nije ni po pitanju ostalih globalnih kriza kao sto je COVID kriza i rat u Ukrajini. U
uvjetima krize potrebne su konkretne mjere monetarne politke koju provodi srediSnja banka i
fiskalne politike koju provodi vlada svake zemlje te je jednako potrebna koordinacija istih.
Kako bi fiskalna i monetarna politika ublazile negativne efekte recesije i potaknule rast
gospodarstva, one se moraju ponasati uvijek protuciklicki. To znaci da u uvjetima recesije se
moraju provoditi ekspanzivna monetarna i fiskalna politika kako bi se output ili BDP neke
zemlje vratio na razine prije recesije (IS 1 LM krivulja se pomicu udesno). U ekspanziji
provodi se restriktivna fiskalna i monetarna politika kako bi se sprijecilo eventualno
pregrijavanje ekonomije koje kasnije moze imati negativne reperkusije (IS i LM krivulja se

pomicu ulijevo). Za potrebe ovoga rada fiskalna politika ¢e se ostaviti po strani.

4.1. Monetarna politika i tecajni rezimi post-tranzicijskih
zemalja u kriznim uvjetima

U pretkriznom periodu od 2004. do 2008. godine u svim promatranim zemljama izuzev
Madarske pojavili su se ociti aprecijacijski pritisci na domacu valutu u odnosu na euro. U
svakoj od tih zemalja jacina tih pritisaka je bila razli¢ita pa je potrebno uzeti u obzir kontekst i

tecajni rezim u kojem se odredena zemlja nalazila.

Na Slici 15. moze se vidjeti kretanje nominalnog deviznog tec¢aja zemalja u odnosu na euro
gdje je kao baza uzeta pretkrizna 2007. godina. Pad indeksa oznacava aprecijaciju, dok rast

indeksa deprecijaciju domace valute. Najjaci aprecijacijski pritisci javljaju se u Poljskoj 1
35



Ceskoj koje su u tom trenutku ve¢ duboko ukorijenile sustav ciljana inflacije u svoj monetarni
sustav unutar kojega su pustile svoje valute slobodno da plivaju iz vise ve¢ spomenutih
razloga u ranijem poglavlju. Hrvatska se nalazila unutar upravljano plivaju¢eg deviznog
tecaja te je srediSnja banka nastojala koliko je god mogla deviznim intervencijama (kupnjom

deviza koje su pritjecale u RH) ublaziti aprecijacijske pritiske.

Slika 14. Prosjecni godisnji nominalni devizni tecaj prema euru, 1999.-2022. (2007=100)
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Izvor: obrada autora prema podacima sredi$njih banaka.

Madarska je u svom hibridnom monetarnom sustavu nastojala izgladiti kretanje tecaja jer je s
jedne strane sprecavanjem aprecijacije tecaja nastojala poboljSati svoj tekucéi racun, a s druge
strane sprecavanjem deprecijacije je smatrala kako moze obuzdati visoke stope inflacija koje
su bile izvan planiranih targeta. 1z Slike 14. se moze zakljuéiti kako u njenom sluéaju se ne
mogu pripisati aprecijacijski pritisci u promatranom periodu. Bugarsku nema smisla stavljati
u rasprave o kretanju tecaja jer ona koristi sustav valutnog odbora u kojem je vezala bugarski
lev za euro prema paritetu IEUR=1,95583BGN. ,,Nevidljivi“ pritisak na bugarski lev se moze
vidjeti kroz kretanje deviznih rezervi sredi$nje banke koje su 2007. porasle za 35% u odnosu

na prethodnu godinu.

Kao pocetak financijske krize u post-tranzicijskim zemljama uzima se 2009. godina kada su
sve promatrane zemlje (osim Poljske) ostvarile negativnu realnu godi$nju stopu promjene
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BDP-a (viSe o tome ¢e biti rijeci u idu¢em potpoglavlju o makroekonomskim indikatorima).
Poljska je ostvarila pozitivnu stopu promjene, ali znatno manju u odnosu na prethodne godine
(pad s 7,1% u 2007. i 4,2% u 2008. na 2,8% u 2009. g.). Svi teCajevi zemalja su U periodu s
2008. na 2009. deprecirali u odnosu na referentnu valutu euro. Navedeno je i vidljivo na Slici
14. gdje se bazni indeks kretao prema gore u navedenom periodu. Bugarska se opet moze
promatrati u kontekstu deviznih rezervi €iji je rast naglo usporio u 2008. i 2009. godini te je

stopa rasta u 2009. godini pala na 3,30%.

Ono $to zasigurno najve¢im dijelom odreduje razmjere deprecijacije teCajeva je naravno
teCajni rezim ili teCajna politika te zemlje. Sukladno odabranoj tec¢ajnoj politici 1 teCajnom
reZimu monetarna vlast neke zemlje ¢e imati 1 odgovor na deprecijaciju domace valute. Tecaj
je najsnaznije deprecirao unutar fluktuirajuéeg rezima Poljske za 23,05% u odnosu na 2008.
godinu. Madarska se upravo u pocetku financijske krize nalazila u prijelaznoj fazi iz
hibridinog monetarnog sustava s granicama fluktuacije od 15% u free floating te¢ajni rezim te
je te¢aj deprecirao 11,67%. Puno manji intenzitet deprecijacije osjetila je Ceska gdje je kruna
deprecirala 5,98%. Na suprotnoj strani su valutni odbor Bugarske gdje je tecaj fiksna varijabla
koja se uzima kao zadana i intermedijarni/fiksni rezim (ovisno o klasifikaciji) upravljanog

fluktuiranja u Hrvatskoj gdje je kuna deprecirala za samo 1,60% u odnosu na 2008. godinu.

Bilo da je rije¢ o sustavu ciljanja inflacije unutar kojeg srediSnja banka pusta domacu valutu
da pliva, upravljano plivaju¢em tecajnom rezimu ili pak sustavu valutnog odbora, ocito je da
u svim promatranim post-tranzicijskim zemljama postoje deprecijacijski pritisci na domace
valute u pocetcima recesije. Svaku zemlju i kretanje njenog teCaja treba promatrati kao
zasebnu jedinku i svaka ima svoja gospodarska, monetarna i financijska obiljezja, ali ipak
postoje odredeni razlozi deprecijacijskih pritisaka u financijskoj krizi koje mozemo unificirati
na sve promatrane post-tranzicijske zemlje. Glavna dva razloga deprecijacijskih pritisaka koji

se mogu izvesti su:

1) Foreign direct investment (FDI) ili inozemna izravna ulaganja. Novcano-
suficitarne i razvijene zemlje iz EU i tre¢ih zemalja u vremenima bujanja svjetske
likvidnosti ulagale su velike koli¢ine kapitala u nove, mlade, post-tranzicijske
zemlje gdje su mogle ostvariti veliki prinos na ulozena sredstva. To su radile ili
preko vlasni¢kih ulaganja ili duznickog financiranja (prema OECD-u inozemna
izravna ulaganja takoder ukljucuju i reinvestiranja zadrzane dobiti). U vremenima

ekonomskog blagostanja to je dovodilo do dotoka deviza u zemlje primateljice
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kapitala 1 aprecijacijskih pritisaka na domace valute. Dolaskom financijske
recesije, ali i bilo koje druge vrste recesije svjetski kapital postaje oskudniji i
investitori imaju vecu averziju prema riziku zbog prevelike neizvjesnosti takvih
ulaganja. ,,Presusivanje tako vaznog dotoka deviza i kapitala u zemlju dovodi do
deprecijacijskih pritisaka na valute malih post-tranzicijskih zemalja. U svim
promatranim zemljama se iznos inozemnih izravnih ulaganja prakticki prepolovio
u vrijeme koje je ovisilo o zemlji koja je bila glavni izvor takvih ulaganja. Prema
OECD-u u Poljskoj su 2008. inozemna izravna ulaganja pala na 35.872 milijuna
zlota u odnosu na 64.888 milijuna iz 2007. godine. U Madarskoj i Ceskoj su se
ulaganja prepolovila i 2009. su iznosila 439.513 milijuna forinti te 55.794 milijuna
¢eskih kruna. U Hrvatskoj su prvo pala s 3.690 milijuna eura iz 2008. na 2.183
milijuna u 2009., da bi 2010. pala na ¢ak 1.153 milijuna. Prema Bugarskoj
sredi$njoj banci ulaganja su se srozala s 8.488 milijuna leva u 2007. na 3.212

milijuna u 2009. godini.

2) Pad izvoza dobara i usluga. Post-tranzicijske zemlje su mala i otvorena
gospodarstva u kojima vitalnu ulogu za ekonomski razvoj igra vanjsko-trgovinska
razmjena. U predrecesijskom periodu sve promatrane zemlje su ostvarivale
pozitivne stope rasta izvoza Sto dovodi do priljeva deviza u zemlju i aprecijacijskih
pritisaka na domace valute uslijed povecane potraznje. Dolaskom financijske
recesije i padom inozemnog dohotka pada i potraznja za domaé¢im dobrima i
usluga (vidljivo iz formule 1. u potpoglavlju 2.2.1.).

Tablica 1. Stope rasta izvoza dobara i usluga u post-tranzicijskim zemljama (%)
Ceska 18,2 143 11,0 4,2 9,8
Madarska 12,9 19,5 16,1 6,7 -10,7
Poljska 10,0 15,4 10,1 7,1 5,9
Bugarska 9,1 7,7 19,6 2,5 -11,7
Hrvatska 4,6 79 5,0 2,1 -13,8
Izvor: OECD.

Pad potraznje za domac¢im dobrima i usluga 2009. vidljiv je kroz negativne stope
rasta izvoza dobara i usluga u promatranim zemljama u Tablici 1. $to uzrokuje
deprecijacijske pritiske na domacu valutu. Treba naglasiti kako u uvjetima recesije

38



dolazi i do pada domaceg dohotka §to uzrokuje pad potraznje za inozemnim
dobrima i uslugama, a samim time i aprecijacijskih pritisaka na domacu valutu koji

djeluju u suprotnom smijeru.

4.1.1. Utjecaj financijske krize na valutni odbor Bugarske

Kao §to je ve¢ receno, u sustavu valutnog odbora sredi$nja banka nema mogucnost stvaranja
novca ex nihilo, ve¢ kreira primarni novac sukladno kretanjima u platnoj bilanci. Bugarska
srediSnja banka ne moze provoditi operacije na otvorenom trzistu, a devizne transakcije
provodi isklju¢ivo na zahtjev. Ne moze davati kredite bankama (osim pod iznimno strogim
uvjetima) Sto znaci da je jedini instrument koji joj je preostao stopa obvezne rezerve. U
uvjetima recesije srediSnja banka mora se ponaSati protucikli¢ki 1 provoditi ekspanzivnu
monetarnu politiku kako bi povecala ponudu novca, a BSB to moze jedino spustanjem stopa
obvezne rezerve. Kako bi povecala likvidnost bankovnog sustava i odgovorila na financijsku
recesiju, BSB od 1. prosinca 2008. godine spusta stopu obvezne rezerve s 12% na 10% svih
sredstava privucenih od strane banke. Nadalje, spustila je i stopu obvezne rezerve s 10% na
5% za sva sredstva prikupljena od banaka iz inozemstva. Ukinute su minimalno potrebne
rezerve na sredstva prikupljena od strane drzave i lokalnih vlasti te je odluceno da ¢e se 50%

gotovine u trezorima banaka priznati kao rezervna sredstva od 1.10.2008. godine.

Spomenut je ve¢ nagli pad stope rasta deviznih rezervi BSB-a u 2009. godini. Na kraju 2009.
godine devizne rezerve su iznosile 12.918,90 milijuna EUR S§to je samo 1,6% viSe u odnosu
na prethodnu godinu. Sporiji rast deviznih rezervi razlog je smanjene potraznje za bugarskim
levom najve¢im dijelom zbog ogromnog pada inozemnih izravnih ulaganja. U 2009. godini je
BSB prodala bankama 1.247 milijuna rezervne valute euro vise nego $to je od njih otkupila.
BSB se u sustavu valutnog odbora obvezuje otkupljivati bugarski lev za stranu valutu na
zahtjev, a u situaciji kada ona to radi smanjuje ponudu primarnog novca, to jest likvidnost
cijelog bankovnog sustava. Svaki puta kada BSB vise otkupljuje domacu valutu nego $to je
prodaje ona se ponaSa prociklicki u recesiji i provodi restriktivnu monetarnu politiku.

Teoretski gledano, ona pomice svoju LM krivulju ulijevo.

Spustanje stope obvezne rezerve dovelo je do jednokratnog ucinka kojim se povecala
likvidnost bankovnog sustava, ali obveza srediSnje banke da otkupljuje domacu valutu uslijed
smanjene potraznje u uvjetima recesije daje svoj doprinos padu likvidnosti u bankovhom
sustavu. To se najbolje moze vidjeti iz pokazatelja rezervnog novca banaka koji osim

obveznih rezervi ukljucuje i prekomjerne rezerve, to jest viskove likvidnosti bankovnog
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sustava. Prema godiSnjem izvjeStaju Bugarske sredisnje banke (2010) rezervni novac je pao
za Cak 16,6% u tre¢em kvartalu, dok je na godiS$njoj razini pao za 8,7%. Navedeno dodatno
pridonosi (uz averziju banaka prema riziku u uvjetima recesije) smanjenoj kreditnoj aktivnosti
vidljivo kroz smanjenje monetarnog agregata M1. U 4. kvartalu 2009. M1 je pao za 9,63% u
odnosu na isti kvartal prethodne godine. M1 se vratio tek u 4. kvartalu 2011. godine na razine
iz 2008. godine. Na primjeru bugarskog valutnog odbora se ocito potvrduje da u takvom
teCajnom rezimu monetarna politika u uvjetima recesije ne moze bas puno, osim koriStenja

stope obvezne rezerve koja ipak ima isklju¢ivo jednokratan protucikli¢an efekt.

Kad je u pitanju cijena zaduZivanja, ona se najbolje moze pratiti kroz kretanje kamatne stope
LEONIA. Ona predstavlja prosje¢nu prekono¢nu kamatnu stopu na pozajmice. Dominantnost
stranih banaka u vlasnistvu bankovnog sustava Bugarske koje mogu pozajmljivati novac od
banaka majki koje se zaduzuju prema uvjetima na nov¢éanom trziStu Europske unije moze
objasniti da se LEONIA i EONIA kre¢u gotovo jednako (Nenova, et al., 2019). Sustav
valutnog odbora moze kroz otkup domace valute u uvjetima recesije dovesti do oskudice leva
na nov€anom trziStu i time znacajno poskupiti cijenu zaduzivanja. Navedeno sigurno moze
objasniti i spread koji je postojao izmedu LEONIA-e i EONIA-e u 2008. i 2009. godini.
Spread je na kraju 2008. godine bio ¢ak malo preko 2,5% te je postojao sve do kraja 2009.
godine. Spread je bio puno ja¢i kod tromjese¢nog SOFIBOR-a i EURIBOR-a koji
predstavljaju prosje¢ne kamatne stope na medubankovne pozajmice, a spread se u 2009.

godini kretao i preko 4,5%.

Zakljucuje se da zbog nemogucénosti srediSnje banke da u sustavu valutnog odbora provodi
svoju kamatnu politiku i operacije na otvorenom trziStu, dominantnosti stranih banaka u
bankovnom sustavu, monetarna politika Bugarske je prepustena na milost i nemilost
monetarne politike Europske sredisnje banke preko vise kanala: kanal kamatnjaka, kanal
nominalnog te€aja eura prema tre¢im zemljama, kanal vanjsko-trgovinske razmjene i kanal
cijena imovine (Nenova, et al., 2019).

4.1.2. Utjecaj financijske krize na upravljano plivajuéi te¢ajni rezim

Hrvatske

U teCajnom rezimu Hrvatske u kojem se kao sidro monetarne politike koristi devizni tecaj
karakter monetarne politike u uvjetima recesije zapravo ovisi o kretanju tecaja kune prema
euru. U slucaju neto-priljeva deviza monetarna politika je ekspanzivna jer kupovinom deviza

pusta domacu valutu, to jest kunu u optjecaj, dok u suprotnom slucaju ona prodaje devize i
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povlaci kunu iz optjecaja te time postaje restriktivna neovisno o tome u kojem se trenutno
poslovnom ciklusu gospodarstvo nalazi (Ivanov, 2014). Iz ve¢ spomenutih razloga u
potpoglavlju 3.4., HNB se obvezao braniti te¢aj pod svaku cijenu te u takvim uvjetima gdje su
sve druge varijable na neki nacin podredene kretanju tecaja HNB nema puno instrumenata

monetarne politike na raspolaganju.

Dolaskom financijske recesije i posljediénim pogorSanjem vanjsko-trgovinske bilance
Hrvatske za 46,4% u 2009. te 71,9% u 2010. u odnosu na prethodnu godinu znacajno je
smanjen priljev deviza (ponajviSe eura) u Hrvatsku. Na to treba dodati i znaajno smanjenje
inozemnih izravnih ulaganja. Prema godisnjem izvjes¢u HNB-a (2010) u tri mjeseca je
ostvario negativnu neto kupnju deviza od banaka u 2009. godini. Radi se o sijecnju, ozujku 1
lipnju kada je ukupno prodano 539,72 milijuna eura viSe nego S$to je otkupljeno u
transakcijama s domac¢im bankama. Negativna neto kupnja deviza ostvarena je i u prosincu
2008. kada je iznosila 150 milijuna eura. U jeku pocetka financijske krize u Hrvatskoj 2009.
godine kada bi sredisnja banka morala provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku, HNB je
morao otkupljivati kunu na deviznom trzistu kako bi zaustavio deprecijacijske pritiske. To je
dovelo do ogromne oskudice kunske likvidnosti u veljaci 2009. godine kada su kamatnjaci
prema podacima TrziSta novca Zagreb dosegli rekordne razine od 37,29% na prekonoc¢ne

kunske pozajmice (lvanov, 2014).

Kako karakter monetarne politike HNB-a ne bi bio procikli¢an u uvjetima najveée financijske
krize u povijesti, HNB je odlucio iskoristiti odredene ekspanzivne mjere kojima bi teoretskim
rijeCnikom receno pomakao svoju LM krivulju udesno i djelovao suprotno od efekta kupovine
kune na deviznom trziStu. Kao okosnicu svoje monetarne politike u to vrijeme koristio je
stopu obvezne pricuve. Od 10. prosinca 2008. godine stopa obvezne rezerve je spustena sa
17% na 14%. Instrumenti obvezne pricuve koji su bili do financijske krize usmjereni na
usporavanje rasta inozemnog duga postupno su se ukidali. U listopadu 2008. godine ukinuta
je grani¢na obvezna pricuva, u velja¢i 2009. godina ukinuta je posebna obvezna pricuva, a u
studenom 2009. godine ukinuta je odluka o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a. U
strahu od narusavanja stabilnosti tecaja i jaCih deprecijacijskih pristisaka na domacu valutu
zbog oslobadanja sada velikih koli¢ina kunske likvidnosti HNB je morao na neki nacin
sterilizirati dio tih uc¢inaka. Nakon $to je u svibnju 2008. g. HNB donio odluku o smanjenju
propisanih minimalno potrebnih deviznih potrazivanja sa 32% na 28,5% deviznih obveza, ve¢
krajem sije¢nja 2009. je ponovno smanjio stopu na 25%. U veljaci 2009. godine su minimalno
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propisana potrazivanja spustena na 20%. Kao glavni razlog HNB (2010) navodi kako je
oslobadanjem deviznih sredstava nastojao oCuvati stabilnost tecaja i sprijeciti deprecijacijske
pritiske na domacu valutu. Kako bi jo§ dodatno sterilizirao deprecijacijske pritiske na kunu
HNB je odlucio da se od 14. sije¢nja 2009. godine poveca postotak deviznog dijela obvezne
pri¢uve koji se izvrsava u kunama s 50% na 75%. S pravom se moze postaviti pitanje je li ovo
imalo previse smisla jer je s jedne strane HNB oslobadao likvidnost spustanjem stope obvezne
rezerve, a s druge strane ovakvom mjerom sterilizirao tu istu likvidnost. To potkrepljuje i
Ivanov (2014) koja tvrdi da su zbog ove mjere banke morale izdvojiti 1,5 milijardi kuna
kunske obvezne pric¢uve vise na kraju veljace 2009. godine u odnosu na rujan 2008. godine. U
tom pogledu moze se djelomi¢no re¢i da je spustanje stopa obveznih rezervi bilo samo
»prividna“ ekspanzivna monetarna politika i da je na kraju dana i taj instrument opet bio

podreden iskljucivo jednom cilju, a to je kretanje deviznog tecaja kune prema euru.

U Hrvatskoj recesija nije stala u 2009. godini ve¢ se ona nastavila i u 2010. te sve do 2014. g.
kada su takoder zabiljeZene negativne stope rasta BDP-a. Negativnim stopama rasta nastavili
su se i deprecijacijski pritisci na kunu. HNB je poku$ao ponovno djelovati ekspanzivno
spustanjem stope obvezne pricuve 10. veljace 2010. s 14% na 13%. HNB je javno priopéio u
svojem godis$njem izvje$¢u (2012) da je time Zelio dati svoj doprinos ozivljavanju kreditne
aktivnosti u Hrvatskoj. U posljednjem tromjesecju 2011. se opet pokazalo da je taj instrument
1 dalje podreden kretanju tecaja jer je HNB 12. listopada iste godine povecao stopu obvezne
pricuve ponovno na 14% s priop¢enjem da zeli povuci dio likvidnosti iz bankovnog sustava i
ublaziti deprecijacijske pritiske na kunu. Nadalje, pocetkom ozujka 2011. spusStena su
minimalno potrebna devizna potrazivanja s 20% na 17% kako bi dodatno ublazio iste pritiske.
Deprecijacijski pritisci u periodu od 2010. pa sve do 2014. vidljivi su na prijasnjoj Slici 11., a

prosjecni godisnji te€aj EUR/HRK je deprecirao za 4,73% u istom razdoblju.

Vracanjem BDP-a na pretkrizne razine u 2015. godini i pozitivnim stopama rasta zapoceti su i
ponovni aprecijacijski pritisci na kunu. Financijska kriza u periodu od 2009. do 2014. godine
najbolje je pokazala koliko je zapravo monetarna politika u Hrvatskoj bila neautonomna i
koliko su sve varijable podredene iskljucivo kretanju deviznog te¢aja. HNB zbog straha od
nepozeljnih ucinaka na tecaj, potencijalnih inflacijskih pritisaka te straha od rasta
proracunskog deficita i javnog duga nije bio u moguénosti provoditi operacije na otvorenom
trziStu, a kreditiranje banaka je jako ogranic¢eno, kratkoro¢no i skupo (Ivanov, 2014). Ukoliko
sredi$nja banka ne provodi operacije na otvorenom trziStu, ne kreditira banke, primarni novac
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je pokriven debelo iznad 100% medunarodnim pri¢uvama, a stopa obvezne pricuve je jedini
instrument monetarne politike koji se aktivnije koristi u recesiji, moze se zakljuéiti kako se
upravljano plivajuéi te¢ajni rezim Hrvatske i nije razlikovao puno od sustava valutnog odbora

u Bugarskoj.

4.1.3. Utjecaj financijske krize na fluktuirajuée te¢ajne rezime Ceske,
Madarske i Poljske

U fluktuirajuéem teajnom rezimu Ceske glavna svrha medunarodnih pri¢uva nije njihovo
koriStenje za kupoprodajne transakcije kojima se nastoji oCuvati stabilnost tecaja ili sustav
valutnog odbora kao Sto je to u Hrvatskoj i Bugarskoj. Medunarodne pri¢uve su alat kojim se
podupire nezavisna monetarna politika i odrzava vanjska likvidnost. Ceska sredisnja banka
naravno ne zeli nestabilnu valutu i prekomjerne fluktuacije Ceske krune te moze koristiti
pricuve 1 u te svrhe, ali ona ne koristi te¢aj kao intermedijarni cilj kojim postiZe svoj primarni
monetarni cilj, a to je stabilnost cijena. U takvom reZzimu monetarna politika ima puno vecéu
lepezu instrumenata kojima moze djelovati ekspanzivno i potaknuti gospodarski rast u

uvjetima recesije, odnosno ima veliku monetarnu autonomiju.

Dolaskom financijske recesije i naglim padom gospodarske aktivnosti u Ceskoj sredisnja
banka je morala promptno reagirati ekspanzivnim mjerama monetarne politike. Signal recesije
je svakako bio 1 te¢aj krune prema euru koji je naglo deprecirao u 2009. za 5,98% u odnosu na
2008. godinu. Kao glavni instrument monetarne politike za postizanje stabilnosti cijena i
provodenje diskrecijskih mjera CSB koristi tri kratkoro¢ne kamatne stope kojima nastoji
prenijeti impuls na medubankovno trziste: dvotjedna repo stopa, diskontna stopa i lombardna
stopa. Tijekom 2009. godine je CSB u 4 navrata spustala razinu najvaznije repo stope. Prvo je
to ucinila 6. veljaCe kada ju je spustila na 1,75%, 11. svibnja ju je spustila na 1,5%, od 7.
kolovoza na 1,25% te da bi ju finalno spustila 17. prosinca na 1,0%. Lombardna i diskontna
stopa se uvijek kre¢u simultano s repo stopom tako da je spread uvijek + 1,0%. Fluktuirajuci
te¢ajni rezim dao je i moguénost Ceskoj sredidnjoj banci da provodi odredene izvanredne
operacije u vremenima recesije pa je tako u listopadu 2008. kao odgovor na financijsku krizu
sredisnja banka provela obratne repo operacije s dospije¢em 14 dana ili 3 mjeseca kojima je
oslobodila likvidnost u bankovni sustav. Uz sve ekspanzivne mjere monetarne politike CSB
se maksimalno potrudila da odrzi povjerenje u nacionalnu valutu i poveca transparetnost
monetarne politike objavivsi prognozu konzistentnog kretanja nominalnog deviznog tecaja

EUR/CZK $to ju je u€inilo jedinom srediSnjom bankom koja je u tom trenutku ucinila tako
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nesto (CNB, 2010). Gospodarskim rastom u 2010. godini aprecirala je i ¢eska kruna za 4,39%
Sto potvrduje kako srediSnja banka svojim djelovanjem nije ugrozila tecaj i time potencijalno

dovela do spekulativnog napada na valutu.

Pocetak recesije zanimljiv je svakako bio za Madarsku jer je 2008. godine forinta prepustena
trzisnim silama. Ve¢ prisutni deprecijacijski pritisci ukombinirani s dolaskom financijske
recesije krajem 2008. godine doveli su do snazne deprecijacije madarske forinte s prosjecne
godisnje razine od 251,25 HUF/EUR na 280,58 HUF/EUR u 2009. $to je deprecijacija od
11,67%. Na pocetku sijecnja 2009. tecaj je Cak porastao i na razinu od 300,00 HUF/EUR. U
vremenima globalnih ekonomskih rizika i financijske nestabilnosti, Madarska sredi$nja banka
je bila misljenja u studenom 2008. da nije spremna provesti ekspanzivniju monetarnu politiku
spustanjem svoje glavne policy rate stope kojom utjeCe na medubankovna novcana trzista i
inflacijska ocekivanja (MNB, 2010). Dapace, ona je u strahu od snaznije deprecijacije
madarske forinte 1 prelijavanja deprecijacije na cijene na domacem trzistu odlucila dignuti
glavnu kamatnu stopu sredi$nje banke s 8,5% na 11,5% u rujnu iste godine. Deprecijacija
forinte se i dalje nastavila u ozujku 2009., a vijeCe srediSnje banka je smatralo kako
o¢ekivanja kretanja tecaja odstupaju od makroekonomskih postulata pa su na izvanrednom
sastanku odlucili da ¢e intervenirati na deviznom trzistu kako bi vratili povjerenje u madarsku
forintu (MNB, 2010). Od ozujka 2009. MSB je zapocela s provodenjem swap operacija s
domacim bankama izmedu eura i forinte s dospije¢em od 6 te 3 mjeseca. Kako Madarska

sredi$nja banka (2010) navodi, time su se nastojala posti¢i dva cilja:

1) Dovodenje deviznog trzista u ravnotezu jer povecanjem devizne likvidnosti banaka
moze smanyjiti pritiske na aprecijaciju eura, odnosno deprecijaciju forinte.

2) Interveniranjem na devizno trziste se htjelo poslati poruku sudionicima na
financijskom trzistu koji drze svoje spekulativne pozicije protiv madarske forinte da je

sredi$nja banka spremna na njeno branjenje.

Polaganim oporavljanjem tecaja i aprecijacijom forinte s razine 309,22 HUF/EUR na kraju
ozujka na 266,43 HUF/EUR na kraju srpnja 2009. MSB je odlucila poceti provoditi
ekspanzivniju monetarnu politiku i povecati likvidnost forinte na medubankovnom trzistu. To
je ucinila spustanjem policy stope s 9,50% na 8,50% u srpnju 2009. te ju je nastavila i dalje
postupno spustati iz mjeseca u mjesec. Na kraju godine u prosincu stopa je spustena na 6,25%
te ju je MSB spustala sve do travnja 2010. kada je iznosila 5,25%. U vrijeme najvece potrebe

za likvidnosti krajem 2008. i pocetkom 2009. godine MSB je odlucila davati bankama
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kolateralizirane kratkoro¢ne kredite s dospijeéem od 2 tjedna te 6 mjeseci. Navedene
instrumente je predstavila otprilike u isto vrijeme kada i Ceska sredi$nja banka u listopadu
2008. godine. Dvotjedne kredite su banke najviSe koristile u zadnjem kvartalu 2008., a
Sestomjesecne u prva 4 mjeseca 2009. godine. Protekom svibnja potreba za likvidnosti je

naglo opala.

U fluktuirajuéem tecajnom rezimu srediSnja banka ima na raspolaganju i operacije na
otvorenom trziStu kojima moze osloboditi velike koli¢ine likvidnosti. Madarska sredi$nja
banka je odlucila iskoristiti svoju autonomiju koju ima unutar takvog rezima te je u 7 navrata
pocevsi od 17. listopada otkupila vladine obveznice ukupne nominalne vrijednosti 243
milijardi madarskih forinti. Mali dio tih obveznica prodala je u prosincu 2009. nominalne

vrijednosti 32,33 milijardi.

Kao §to je ve¢ reCeno, Poljska je jedina promatrana post-tranzicijska zemlja koja u 2009.
godini u dolasku financijske recesije nije ostvarila pad realnog BDP-a, ve¢ je prema OECD-u
ostvarila stopu rasta od 2,8%. Ujedno je bila i jedina zemlja u Europskoj uniji koja je ostvarila
rast BDP-a u istoj godini. Nasuprot, poljski zlot je najviSe deprecirao u odnosu na euro kada
je prosjecni godisnji tecaj porastao za 23,05% u 2009. godini. Snazna deprecijacija zlota je u
jednu ruku jako poboljsala konkuretnost poljskih izvoznika, ali u drugu ruku je ugrozila
stabilnost cijena kao primarnog monetarnog cilja Poljske sredisnje banke u sustavu ciljanja
inflacije. Deprecijacija zlota je doprinjela rastu cijena uvoznih dobara, posebice energenata i
nafte te je zbog toga prosjecni CPI indeks u 2009. godini iznosio 3,5% $to je nesto vise od
inflacijskog targeta sredisnje banke od 2,5%, ali opet na samom rubu gornje granice

postavljenog cilja (NBP, 2010).

Da Poljska srediSnja banka u fluktuirajuéem tecajnom rezZimu uZiva snazniju autonomiju u
vremenima recesije, pokazala je u sijecnju 2009. godine kada je bez obzira na trenutno jake
deprecijacijske pritiske na domacu valutu spustila svoju referentnu kamatnu stopu s 5,0% na
4,25%. Radi se o policy stopi Poljske sredi$nje banke kojom ona utjeCe na kretanje svih
ostalih kamatnjaka u ekonomiji. U jednakoj mjeri spustene su lombardna i diskontna stopa. U
veljaci i ozujku iste godine ona nastavlja spustati stopu, ali ovaj put samo za 0,25% ipak zbog
povecanog straha od snaznijih deprecijacijskih pritisaka na zlot koji bi dodatno ubrzali rast
inflacije (NBP, 2010). Cak je u to vrijeme vijeée sredidnje banke isticalo kako razmatra opciju
da provede direktne intervencije na deviznom trzistu (npr. kao u Hrvatskoj) kojima bi utjecalo

na stabilizaciju tecaja zlota prema euru, ali takve operacije se na kraju nisu provele. U periodu
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od sijecnja do travnja 2009. godine PSB je provodila i jedanput mjesecno svakog drugog
utorka kolateralizirane repo operacije dospijeca 3 mjeseca kojima je dodatno opskrbljivala
banke s likvidnos¢u. PSB (2010) navodi kako se obujam tih operacija povec¢ao u 2009. za
437% u odnosu na prethodnu godinu. Dodatno je u sije¢nju 2009. PSB provodila strukturne
operacije u kojima je otkupljivala svoje obveznice prije dospijeca $to je bio jo$ dodatan boost

likvidnosti bankovnog sustava.

Pocetkom travnja 2009. teCaj zlota prema euru se poceo znacajnije oporavljati i polako
spustati s razine 4,7013 PLN/EUR na kraju oZujka na 4,3838 PLN/EUR na kraju travnja.
Aprecijaciju zlota Poljska sredisnja banka (2010) najvise pripisuje poboljSanim izgledima za
svjetski ekonomski oporavak, smanjenju globalne averzije prema riziku te dodatno navodi
kako je tome moguce doprinjela i kreditna linija povucena iz Medunarodnog monetarnog
fonda u vrijednosti 20,6 milijardi dolara. Tako poboljsani izgledi za poljski zlot i opci
gospodarski rast samo su jo§ dodatno ohrabrile PSB da provodi ekspanzivniju monetarnu
politiku. U svibnju ona uvodi repo operacije s dospijecem i od 6 mjeseci koje se pocinju
provoditi svakog trec¢eg utorka u mjesecu. U lipnju 2009. policy stopa je ponovno spustena za
0,25% na 3,5% skupa s lombardnom i diskontnom stopom. Spustena je i stopa obvezne
rezerve od 30. lipnja s 3,5% na 3,0% te je time srediSnja banka iskoristila sve tradicionalne

instrumente monetarne politike koje ima na raspolaganju.

4.1.4. Utjecaj COVID Kkrize i rata u Ukrajini na teajne rezime post-
tranzicijskih zemalja

Nakon financijske krize 2008. godine, prva veca kriza bila je COVID kriza koja je u Europi
pocela eskalirati u velja¢i 2020. godine pojavkom prvih slu¢ajeva zaraze. Ovoga puta nijedna
zemlja nije uspjela ostati imuna na takva zbivanja te su sve promatrane zemlje dozivjele nagli
pad gospodarske aktivnosti u isto vrijeme. Ukoliko se ponovno pogleda prijasnja Slika 14.,
vidljivo je da i ovoga puta su teCajevi deprecirali u odnosu na euro, neki viSe, neki manje
ovisno o teajnom rezimu. Na prosje¢noj godi$njoj razini kruna je deprecirala za 3,04%, kuna
za 1,61%, forinta za 7,94%, a zlot za 3,42% 2020. u odnosu na 2019. godinu.

Tocno dvije godine nakon, 22. veljace 2022. godine svijet je pogodila nova kriza kada je
Rusija zapocela invaziju na Ukrajinu. Ovoga puta kriza nije imala tolike reperkusije na
gospodarsku aktivnost. Sve su zemlje ostvarile pozitivne realne stope rasta BDP-a u 2022., ali
je rat u Ukrajini u kombinaciji s ekspanzivnom monetarnom politikom u vremenima COVID

krize doveo do jakih porasta razina cijena i inflacijskih o¢ekivanja diljem Europe. Navedeno
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je dovelo i do mnogobrojnih prosvjeda te drustvene netrpeljivosti prema vlastima zemalja
Europe pa i samoj Europskoj uniji. Ratom u Ukrajini su se takoder pojavili deprecijacijski
pritisci na valute promatranih post-tranzicijskih zemalja u odnosu na euro. Na prosjecnoj
godi$njoj razini su svi tecajevi deprecirali u 2022. u odnosu na 2021. izuzev Ceske krune.
Forinta je deprecirala za 9,15%, a poljski zlot za 2,62% u odnosu na prethodnu godinu. Kuna
je deprecirala za samo 0,10% na prosje¢noj godi$njoj razini, a kruna je aprecirala za ¢ak
4,24%. Ipak, ako se promotri ozujak 2022. nakon invazije vidljivo je da je kruna deprecirala
za 2,32% na mjesecnoj razini da bi se nakon toga nastavili aprecijacijski pritisCi na ¢esku

krunu aktivnim djelovanjem Ceske sredisnje banke.

U bugarskom valutnom odboru srediSnja banka 1 dalje nije niSta mogla uciniti kad je u pitanju
monetarna politika. Ovoga puta ¢ak nije ni koristila jedini instrument monetarne politike koji
ima na raspolaganju, a to je stopa obvezne rezerve. | za vrijeme COVID krize i rata u Ukrajini
stopa obvezne rezerve je ostala na 10% za sredstva prikupljena od rezidenata, na 5% od
nerezidenata, a 0% na sredstva prikupljena od sredi$nje i lokalne vlasti. U oba navrata je
srediSnja banka djelovala restriktivno na nac¢in da je ostvarila negativnu neto kupnju deviza. U
2020. godini je prodala domac¢im bankama 2.149 milijuna eura vise nego §to je kupila, a u
2022. je ostvarila negativnu neto kupnju u iznosu 1.326 milijuna eura. Navedeno nije utjecalo
na pad deviznih rezervi Bugarske srediSnje banke jer se priljev deviza dogodio po izdanim

obveznicama bugarske vlade u obe godine.

Dolaskom COVID krize potpuni zaokret u monetarnoj politici dogodio se u upravljano
plivajuéem teCajnom rezimu Hrvatske. Ovoga puta HNB je djelovao u potpunosti
protucikli¢ki i ekspanzivno ohrabren pripremanjem i samim pristupanjem ERM II tecajnom
mehanizmu 10. srpnja 2020. kao posljednjem koraku pred uvodenje eura kao sluzbene valute.
Prvi puta u hrvatskoj povijesti proveden je program otkupa drzavnih obveznica, odnosno
konacne operacije na otvorenom trzistu. HNB je na dvjema aukcijama u 2020. kupio drzavne
obveznice RH ukupne vrijednosti 20,3 milijardi kuna. Spustena je u istoj godini stopa
obvezne pricuve s 12% na 9% te je plasirano u ozujku bankama 3,8 milijardi kuna
strukturnom operacijom na rok od pet godina Sto je prema HNB-u dotada bio najve¢i plasirani
iznos na tim operacijama (HNB, 2021). Istovremeno je HNB zbog snaznih deprecijacijskih
pritisaka na kunu intervenirao na deviznom trzistu prodavajuéi bankama eure. U travnju 2020.
godine zakljucen je ugovor 0 razmjeni kune za euro s Europskom sredisnjom bankom $to je
velikim dijelom odrzalo povjerenje u stabilnost tecaja, odnosno kune. Vujeva (2022) tvrdi

47



kako je HNB u vrijeme COVID krize iskoristio maksimalne mogucnosti srediSnje banke
koristenjem instrumenata kvantitativnog labavljenja i pokazao svoj nekonvencionalan
karakter u odnosu na dosada$nji sustav ,kvazi valutnog odbora“. To potvrduje i podatak
HNB-a (2021) da je viSak likvidnosti domaceg bankovnog trziSta porastao s 34,1 na kraju
2019. na 54,7 milijardi kuna na kraju 2020. godine. U vrijeme pocetka invazije na Ukrajinu
nije bilo potrebe za ekspanzivnijim djelovanjem HNB-a jer je visak kunske likvidnosti banaka
dosegao povijesno najvise razine te je gospodarstvo raslo uz visoke stope inflacije. U takvim
uvjetima ekspanzivno djelovanje srediS$nje banke zasigurno nije bilo ni pozeljno jer bi time
djelovala prociklicki i dodatno bi se rasplamsala inflacijska ocekivanja. Prisustvo u ERM II
teCajnom mehanizmu i pripreme za uvodenje eura su jako stabilizirale teCaj pa nije bilo

potrebe za nekim veéim intervencijama HNB-a na deviznom trzistu.

I u COVID krizi Ceska sredi$nja banka je kao glavni instrument svoje monetarne politike
unutar sustava ciljanja inflacije nastavila koristiti svoje kratkorocne kamatne stope s
naglaskom na dvotjednu repo stopu. U ozujku 2020. je stopa prvo spustena s 2,25% na 1,75%,
da bi je u istom mjesecu spustili jo§ nize na 1%. U svibnju je ona spustena na 0,25%. Bez
obzira na godisnju deprecijaciju od 3,04% CSB nije intervenirala na deviznom trzistu jer
stabilnost cijena nije bila ugrozena. Na potpuno suprotan pristup bila je primorana CSB za
vrijeme rata u Ukrajini jer je prosjecna stopa inflacije u 2022. godini bila 15,1% (CNB, 2023).
Uz pozitivne stope rasta BDP-a i jako visoke stope inflacije sredisnja banka je morala
djelovati restriktivno i dizati repo stopu te je dvotjedna repo stopa do ljeta dignuta na 7%.
Uslijed deprecijacijskih pritisaka na ¢esku krunu u oZujku 2022., CSB se uplela direktnim
intervencijama na deviznom trzistu koje je nastavila provoditi sve do listopada iste godine
(CNB, 2023). Sredisnja banka je djelovala u smjeru aprecijacijskih pritisaka na krunu kako bi
ublazila inflacijske pritiske u zemlji za razliku od spomenutog exchange rate commitment-a u

2014. kada je u strahu od deflacije djelovala u smjeru deprecijacije krune.

Intenzivnija deprecijacija madarske forinte za vrijeme COVID krize nije previse zabrinula niti
sprijecila Madarsku sredi$nju banku da provodi ekspanzivnu monetarnu politiku. MSB je opet
pokazala da u svom fluktuiraju¢em tecajnom rezimu uziva veliku razinu autonomije te je za
vrijeme COVID krize iskoristila velik broj instrumenata kojima je nastojala povecati
likvidnost na financijskim trzistima. Osim spustanja referentne stope s 0,90% iz dva navrata
na 0,60% u srpnju 2020., MSB je suspendirao sankcije na neizdvajanje dijela obvezne
rezerve, uveo nove kolateralizirane kredite s dospijeCem od 3 mjeseci do 5 godina, na slican
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nacin kao i u Hrvatskoj predstavio program otkupa drzavnih obveznica skupa s programom
Funding for Growth Scheme gdje je MSB direktno alocirala sredstva malim i srednjim
poduze¢ima u vrijednosti 1.500 milijardi HUF te je time provela ,,kvazi* fiskalnu operaciju
Sto i nije bas uobicajeno za sredi$nje banke modernih zemalja. U godini invazije na Ukrajinu i
snaznih inflacijskih pritisaka MSB je morala djelovati restriktivno i protuciklicki naglim
dizanjem policy stope na ¢ak 13% u rujnu 2022. godine koliko nije iznosila jo§ od 2000.
godine. I dalje su nastavljeni snazni deprecijacijski pritisci na madarsku forintu koja je
nastavila nizati rekorde iz mjeseca u mjesec kada je u pitanju njezin tecaj prema euru. U rujnu
2022. prosjecni mjese¢ni teCaj EUR/HUF je iznosio ¢ak 421,41 u odnosu na 369,00 s kraja
2021. godine Sto je deprecijacija od 14%. Madarska srediSnja banka (2023) tvrdi kako je
svojim swap instrumentima i transakcijama od listopada 2022. vratila povjerenje kucanstva i
poduzeca u jacanje forinte te su se aprecijacijski trendovi na madarsku forintu od tog trenutka

stvarno i pojavili.

Vrlo stabilan tecaj poljskog zlota prema euru od 2017. godine postao je proslost dolaskom
COVID krize jer je poljski zlot na godi$noj razini u 2020. deprecirao za 3,42%. Trend
deprecijacije se nastavio i dalje do 2022. godine, a teCaj je porastao s prosjene razine od
4,2980 PLN/EUR u 2019. na 4,6869 u 2022. (9,05%). Jednako kao i u Madarskoj, Poljska
sredi$nja banka je provodila snaznu ekspanzivnu monetarnu politiku za vrijeme COVID-a bez
obzira na nepovoljnije kretanje te¢aja domace valute prema euru. U ozujku 2020. referentna
stopa je prvo spustena na 1,0%, zatim u travnju na 0,5% te u svibnju na konac¢nih 0,1% ¢ime
je PSB upala u ,,zamku likvidnosti“. Vrlo su znacajne i strukturne operacije na otvorenom
trziStu od travnja u kojima je PSB otkupila drzavne duznicke instrumente u ukupnoj
vrijednosti 107,1 milijardi zlota (NBP, 2021). PSB je iskoristila i stopu obvezne rezerve koju
je spustila s 3,5% na 0,5% te time dodatno oslobodila likvidnost u bankovni sustav. U 2020.
swap operacije na deviznom trzistu nisu bile provodene. U 2022. godini, posebice nakon
pocetka invazije Rusije na Ukrajinu, PSB je zapocela sa snaznom restriktivnom i
protucikliCkom monetarnom politikom usmjerenom na ublazavanje inflacijskih pritisaka. Od
rujna 2021. referentna stopa je dignuta s 0,10% na 6,75% u rujnu iduce godine. U 2022. je
ponovno vra¢ena stopa obvezne rezerve na 3,50%. Izdavani su zapisi sredisnje banke kako bi
se apsorbirao dio likvidnosti. Na deviznom trzistu je PSB iskljucivo intervenirala u ozujku

2022. kako bi sprijecila rastuce deprecijacijske pritiske na zlot.
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4.2. Pregled i analiza kretanja klju¢nih makroekonomskih
indikatora u kriznim uvjetima

U potpoglavlju 2.2.1. na IS-LM modelu donesen je zaklju¢ak kako ¢e u uvjetima fiksnog
teCajnog rezima output neke zemlje puno viSe pasti u odnosu na zemlje s fleksibilnijim
tecajnim rezimima u uvjetima recesije. Navedeno je ipak dosta pojednostavljena pretpostavka
koja zanemaruje preveliki broj ¢imbenika da bi se donio tako jednostavan zakljucak kako
fleksibilniji rezimi ostvaruju puno bolje rezultate u recesiji. Za usporedbu je najbolje
provjeriti kretanje osnovnih makroekonomskih indikatora u periodu financijske krize, COVID
krize 1 rata u Ukrajini za koji su podaci joS dosta oskudni s obzirom na njegov relativno

nedavni pocetak.

4.2.1. Kretanje BDP-a i inflacije

Iz Tablice 2. se moze vidjeti kako je naveéi pad realnog BDP-a upravo ostvarila Hrvatska s
padom od 7,22% u 2009. godini. Navedeno se zasigurno dijelom moze pripisati veé
spomenutoj veoma restriktivnoj i prociklicnoj monetarnoj politici u samom jeku financijske
recesije. Na drugu stranu, usporedba stopa rasta izmedu Bugarske kao jo$ jednog predstavnika
fiksnog rezima te Ceske i Madarske kao predstavnika fleksibilnih rezima potvrduje kako izbor
rezima ne uvjetuje rezultat gospodarstva u recesiji kao ni brzinu njegova oporavka. Naime,
realni BDP Bugarske je manje pao u pocetku financijske krize te COVID krize u odnosu na
Cesku i Madarsku. Jednako tako i oporavak gospodarske aktivnosti nije nista sporiji bio u

Bugarskoj, nego u zemljama s fleksibilnim tecajnim rezimom.

Tablica 2. Kretanje realnih stopa rasta BDP-a u razdoblju kriza

Bugarska | g o5 | 613 | 335 | 156 | 209 | 075 | -397 | 7.66 | 393

CeSka | 557 | 260 | -466 | 243 | 176 | 079 | 550 | 355 | 235

Hrvatska | 508 | 201 | 722 | 124 | 008 | 234 | -859 | 1378 | 635

Madarska 0,28 1,00 -6,60 1,08 1,87 -1,25 -4,54 7,09 4,55

Poliska | 706 | 420 | 283 | 293 | 504 | 155 | -202 | 694 | 52

Izvor: OECD.

Ovakav prikaz takoder zanemaruje stupanj gospodarske razvijenosti u kojemu se trenutno
zemlja nalazi. Opéepoznato je da ¢e manje razvijene zemlje uvijek rasti po brzim stopama

nego one koje su razvijenije. U Tablici 3. se moze vidjeti stanje BDP-a po glavi stanovnika u
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istom promatranom razdoblju te ona pokazuje kako je Bugarska debelo ispod ostalih post-
tranizicijskih zemalja. To nam onda mozZe re¢i samo da je ipak ,,tvrdo* vezani rezim kakav je
sustav valutnog odbora stvarno karakteristiniji za zemlje koje su u nizem stupnju razvoja i
bio im je potreban za prebrodenje jakih inflatornih problema. Dakle, ne moze se potvrditi

kako zemlje s fiksnim rezimima ostvaruju bolje rezultate u recesiji.

Tablica 3. Kretanje BDP-a po glavi stanovnika u razdoblju kriza (EUR)

Bugarska 4.800,00 | 5.120,00 | 4.970,00 | 5.080,00 | 5.320,00 | 5.390,00 | 6.400,00 | 6.950,00 | 7.680,00
Ceska 15.250,00 | 15.500,00 | 14.690,00 | 15.020,00 | 15.310,00 | 15.170,00 | 17.400,00 | 18.020,00 | 18.460,00
Hrvatska | 11.380,00 | 11.610,00 | 10.780,00 | 10.670,00 | 10.700,00 | 10.480,00 | 11.700,00 | 13.610,00 | 14.660,00
Madarska | 10.410,00 | 10.530,00 | 9.850,00 | 9.980,00 | 10.190,00 | 10.120,00 | 12.730,00 | 13.690,00 | 14.350,00
Poljska 8.540,00 | 8.900,00 | 9.060,00 | 9.320,00 | 9.790,00 | 9.940,00 | 12.810,00 | 13.770,00 | 14.620,00

Izvor: Eurostat.

Ne postoji ni jasan uzorak kad je u pitanju izbor teajnog rezima i kretanja stopa inflacije u
uvjetima recesije. Madarska i Poljska s fluktuiraju¢im te¢ajnim rezimima su imale najvece
stope inflacije, ali je zato Ceska ostvarila iznimno nisku stopu inflacije od 0,61% u recesijskoj
2009. godini. Rat u Ukrajini i 2022. godina te naredna 2023. godina ipak pokazuju da su
Hrvatska i Bugarska puno bolje usporile svoje stope inflacije i inflacijska o¢ekivanja. Te dvije
zemlje su unutar fiksnih rezima spustile svoje stope inflacije ispod 9% za razliku od Ceske,
Poljske 1 Madarske koje su ostale na dvoznamenkastim stopama. Bugarska se ve¢ tada
nalazila unutar europskog tecajnog mehanizma (te¢aj EUR/BGN je i dalje ostao fiksan), a
Hrvatska je s 1.1.2023. usla u monetarnu uniju nakon 2 i pol godine provedene u istome

mehanizmu.

Tablica 4. Kretanje HICP indeksa (svi proizvodi) u razdoblju kriza

Bugarska | 7,55 12,00 | 2,50 3,03 3,39 2,38 1,22 2,85 1298 | 8,72
Cetka 2,93 6,30 0,61 1,21 2,15 3,53 3,28 3,31 14,78 | 12,14
Hrvatska | 2,66 5,81 2,23 1,08 2,21 3,35 0,04 2,68 10,65 | 847
Madarska | 7,94 6,07 4,02 4,75 3,93 5,67 3,38 521 15,16 | 17,54
Poljska 2,62 417 4,03 2,66 3,90 3,70 3,67 521 13,16 | 11,01

Izvor: Eurostat.
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4.2.2. Kretanje kratkoro¢nih kamatnih stopa i karakter monetarne politike
Kakav je bio karakter monetarne politike unutar teCajnih reZzima post-tranzicijskin zemalja u
vremenima recesije moze Se Vvidjeti i iz kretanja referentnih kratkoro¢nih kamatnih stopa. Na
Slici 15. vidljivo je kretanje prekono¢nih kamatnih stopa na medubankovnom trzistu
promatranih post-tranzicijskih zemalja u odnosu na referentu stopu eurozone EONIU. Dosta
je uocljiv 1 izrazen restriktivan 1 prociklican karakter monetarne politike unutar upravljano
fluktuiraju¢eg tecajnog rezima Hrvatske na pocetku 2009. godine zbog veé¢ spomenutih
deprecijacijskih pritisaka na hrvatsku kunu. U veljaci 2009. prekono¢ni kamatnjak je cak
dosegao razinu od 17,06%. Stabilizacijom tecaja kune prema euru kamatne stope su se u
2010. godini krenule jako priblizavati onima u eurozoni. Na bugarskom trzistu postojao je
manji spread u odnosu na EONIA-u u 2009. godini zbog nesto slabije likvidnosti bugarskog
bankovnog sustava, ali navedeno nije bilo znacajno te su kamatne stope od pocetka 2009.

godine imale tendenciju kretanja prema dolje.

Slika 15. Kretanje prekonocnih kamatnih stopa na medubankovnom trzistu
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Izvor: Eurostat.

Procikli¢an karakter Madarske srediS$nje banke krajem 2008. godine zbog velikog straha od
jo§ snaznije deprecijacije madarske forinte vidljiv je i na Slici 15. jer je prekono¢na stopa
porasla s 8,50% u rujnu na 10,71% u studenom. Stabilizacijom deprecijacijskih oc¢ekivanja
zapocela je i ekspanzivnija monetarna politika spuStanjem glavne policy stope te su se
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kamatne stope krenule kretati prema dolje i smanjivati spread prema EONIA-i. Spread je i
dalje bio iznimno izrazen za razliku od svih drugih promatranih post-tranzicijskih zemalja, a u
prosincu 2009. je iznosio 5,57%. Karakter monetarne politike Poljske i Ceske je bio
protucikli¢an od pocetka financijske recesije. CZEONIA se u 2009. godini kretala najblize
EONIA-i u odnosu na sve ostale stope, dok je POLONIA imala spread preko 2% u odnosu na
EONIA-u.

4.2.3. Kretanje javnog duga

Logi¢no bi bilo za zakljuciti kako ¢e u uvjetima recesije monetarno neautonomne post-
tranzicijske zemlje s fiksnim tecajnim rezimima u punoj ve¢oj mjeri koristiti fiskalnu politiku
kako bi potaknule gospodarski rast u odnosu na one s fluktuiraju¢im rezimima koje imaju
vecéu lepezu monetarnih instrumenata na raspolaganju. Pracenje javnog duga u postotku BDP-
a ne govori uvijek puno jer je njegova visina determinirana jednako kao i nominalnom
vrijednosti javnog duga u brojniku kretanjem BDP-a u nazivniku. Svejedno se i dalje koristi u

vecini slucajeva za usporedbu fiskalne discipline zemalja.

Slika 16. Kretanje javnog duga (% BDP-a)
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lzvor: Eurostat.

Hrvatska je u recesijskoj 2009. godini imala najveci porast javnog duga u postotku BDP-a
(9,20%). Bugarska je na drugu stranu imala najmanji porast javnog duga (0,70%) u istoj
godini. Sve zemlje su aktivno koristile fiskalnu politiku u recesijskim razdobljima. Isto se
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dogodilo i za vrijeme poc¢etka COVID krize 2020. godine kada je hrvatski javni dug porastao
za najvec¢ih 15,90% BDP-a, dok je bugarski opet rastao najmanje za samo 4,60%. Dolaskom
COVID krize dosta je ugrozena i fiskalna pozicija Madarske 1 Poljske kod kojih je javni dug
rastao 14,00% te 11,50%. U Ceskoj je javni dug porastao za 7,70% BDP-a. Poboljsanjem
ekonomskih i gospodarskih uvjeta sve zemlje su zapocele s fiskalnom kontrakcijom, odnosno
protucikliénom fiskalnom politikom kako bi dovele svoje fiskalne pokazatelje u red. lzuzetak
je Ceska u kojoj je javni dug nastavio rasti, ali znatno sporije. Za vrijeme COVID krize i rata
u Ukrajini opet je jako teSko rasclaniti razlike u fiskalnom ponasanju izmedu zemalja s

fiksnim i onih s fluktuiraju¢im tecajnim reZimima.

4.3. Moguénost koriStenja deprecijacije/devalvacije domace
valute u svrhu poboljsanja izvozne konkurentnosti

U raspravi o IS-LM modelu u ranijim potpoglavljima objasnjen je inverzan odnos izmedu
nominalnog te¢aja domace valute prema valutama najvaznijih pa 1 svih ostalih trgovinskih
partnera te outputa neke zemlje/BDP-a. Blanchard i Johnson (2012) tvrde kako rast
teCaja/aprecijacija domace valute pogorSava izvoznu konkurentnost/smanjuje output, dok pad
tecaja/deprecijacija domace valute poboljSava izvoznu konkurentnost/povecava output zemlje.
S obzirom na navedeno, u slucaju malih i otvorenih gospodarstava kao Sto su promatrane
post-tranzicijske zemlje teCaj je iznimno vazna varijabla kojom se moze utjecati na

proizvodnju, zaposlenost i dohodak jedne zemlje.

U uvjetima valutnog odbora Bugarske teCaj je administrativno fiksan u odnosu na euro te
sredi$nja banka ne moze provesti ciljanu deprecijaciju/devalvaciju domace valute kako bi
poboljsala konkurentnost izvoznog sektora. Samim time ona nije mogla nista uciniti u
pretkriznom razdoblju do 2009. godine kada su se nanizali ogromni deficiti (Tablica 5.) na
vanjsko-trgovinskom racunu. Isti slucaj je i u ,.kvazi valutnom odboru* Hrvatske. HNB niti je
mogao niti koristio aktivnu tecajnu politiku kako bi poboljsao izvoznu konkurentnost
hrvatskog gospodarstva. U razdoblju snazne gospodarske ekspanzije od 2004. do 2008. zbog
po mnogima precijenjenog tecaja kune prema euru Hrvatska je ostvarivala ogromne deficite u
trgovinskoj razmjeni. U 2008. godini je ostvarila najve¢i deficit od 4.891 milijuna eura. Kad
je u pitanju trgovinska razmjena Bugarske i Hrvatske s tre¢éim zemljama u kojima se kao
sredstvo placanja ne koristi euro, izvozna konkurentnost je determinirana tecajnom politikom

Europske srediSnje banke i kretanjem tecaja eura prema valutama tih zemalja.
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Tablica 5.

Neto izvoz promatranih post-tranzicijskih zemalja, 2004.-2015. g. (u milijunima

eura)
2004 -2.322,00 -2.845,20 428,90 -2.694,30 -5.868,00
2005 -3.611,90 -3.191,30 2.283,00 -955,30 -3.112,10
2006 -4.662,80 -3.424,70 3.058,20 -875,50 -6.564,10
2007 -6.061,70 -3.687,50 3.000,00 507,50 -11.991,80
2008 -7.283,50 -4.891,20 3.408,90 390,00 -19.293,20
2009 -2.862,60 -2.521,80 5.545,50 3.827,10 -3.093,00
2010 -1.151,00 -743,30 4.651,10 5.243,00 -8.828,40
2011 70,70 -777,00 6.384,10 6.246,50 -8.639,80
2012 -1.403,20 -695,00 8.009,10 6.760,60 -3.028,90
2013 -279,20 -870,00 9.162,60 7.132,40 4.343,50
2014 -233,00 -160,00 10.017,80 6.714,70 1.667,60
2015 436,20 124,00 10.035,80 8.962,80 8.930,80

Izvor: Eurostat.

U uvjetima fleksibilnih i autonomnijih intermedijarnih tec¢ajnih rezima zemlje mogu provoditi
aktivniju tecajnu politiku, odnosno devalvacije/deprecijacije domacih valuta kako bi
poboljsale konkurentnost. Koliko ¢e njihova teCajna politika stvarno biti aktivna velikim

dijelom ovisi o dvije stvari:

1) Prijenosni mehanizam tecaja (pass through effect). Kolika je ja¢ina prelijavanja slabije
valute na domace cijene Sto zbog povecanja cijena intermedijarnih proizvoda, a Sto
zbog nemoguénosti supstitucije uvezenih dobara za krajnju potrosnju?

2) Razina inozemnog duga. Koliko su svi ekonomski subjekti (drzava, poduzeéa i

stanovnistvo) zaduzeni u stranoj valuti?

Zasigurno najbolji primjer aktivnije teCajne politike usmjerenoj prema izvoznoj
konkurentnosti je tecajni rezim Madarske. Madarska srediSnja banka je prvo crawling
peg/band rezimom od 1995. provodila unaprijed najavljivane devalvacije kojima je nastojala
poboljsati izvoznu konkurentnost svog gospodarstva i smanjiti deficite u vanjsko-trgovinskoj
razmjeni. Od 2008. godine je u potpunosti prepustila forintu deprecijacijskim pritiscima te je
ona deprecirala za 23% u 2015. u odnosu na 2008. godinu. Navedeno je nedvojbeno pomoglo
izvoznom sektoru Madarske da izgenerira velike suficite u vanjsko-trgovinskoj razmjeni s
inozemstvom u vremenima financijske krize pa i kasnije (Tablica 5.). Suficit je u 2015. godini

iznosio ¢ak 8.930,80 milijuna eura. U samom pocetku tranzicije Poljska je na jednak nacin
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kao 1 Madarska najavljivanim devalvacijama nastojala prebroditi probleme u platnoj bilanci te
je navedeno radila sve do 2000. godine. U pretkriznom razdoblju je ostvarivala ogromne
deficite u trgovinskoj razmjeni (19.293 milijuna eura u 2008.). Poljski zlot je deprecirao za
23,05% u 2009. u odnosu na 2008. godinu $to je pomoglo poboljsanju vanjsko-trgovinskog
deficita koji je naglo pao na ,,samo* 3.093 milijuna eura. Deprecijacija zlota nije bila rezultat
ciljane politike srediSnje banke, ve¢ nepovoljnih kretanja na deviznom trzistu uslijed velikog
odljeva stranog kapitala. Dapace, Poljska srediSnja banka je odmah krenula u smjeru
sprjecavanja daljnje deprecijacije zlota povla¢enjem kreditne linije od MMF-a i smanjenjem
referentnih kamatnih stopa u manjoj mjeri kako bi smanjila rizike od jaceg slabljenja valute
(NBP, 2010). Potvrduje to i tecaj zlota prema euru koji je odmah aprecirao u idu¢oj godini za
7,69%, a vanjsko-trgovinski deficit se ponovno povecao i to na 8.828 milijuna eura. Glavni
razlog sprecavanja deprecijacije su velika denominiranost stambenih kredita u stranoj valuti te
ugrozavanje stabilnosti cijena kao glavnog cilja sredisnje banke. U Ceskoj nije bilo ni potrebe
za te¢ajnom politikom usmjerenoj prema deprecijaciji domace valute s obzirom da je ona bez
obzira na aprecijacijske pritiske na ¢esku krunu u cijelom promatranom razdoblju ostvarivala

suficite u vanjsko-trgovinskoj razmjeni.

Koristeci teoretski pristup post-tranzicijske zemlje s fleksibilnim rezimima bi trebale moci
provoditi deprecijaciju domace valute za poboljSanje svoje izvozne konkurentnosti i
prebrodenje problema u platnoj bilanci. Primjer Poljske sredisnje banke i djelovanje u smjeru
aprecijacije zlota za vrijeme financijske recesije u 2009. godini govori kako to i ne mora biti
slucaj jer deprecijacija domace valute utjeCe na mnoge druge varijable osim trgovinskog

polozaja jedne zemlje.

4.4. Prednosti i nedostaci izabranih rezima u kriznim uvjetima

U nastavku se daje kratki pregled prednosti i nedostataka tecajnih rezima u Kriznim uvjetima
usporedujuci fiksne s fleksibilnim tecajnim rezimima. Prednosti 1 nedostaci izvedeni su iz

dosad analiziranih tecajnih rezima promatranih post-tranzicijskih zemalja.
Prednosti fiksnih tecajnih rezima:

e Dolji rezultati u stabilizaciji visokih stopa inflacija (vidljivo za vrijeme rata u
Ukrajini),

e bolja predvidivost uvozno-izvoznih cijena kroz stabilan tecaj,
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e nema pass through efekta,
o otklanjanje valutnog rizika i valutno induciranog kreditnog rizika prema valuti za koju

se domaca fiksira (euro u slucaju Hrvatske).

Nedostaci fiksnih te¢ajnih rezima:

e nedostatak autonomije i ovisnost sredi$nje banke o monetarnoj politici sredi$nje banke
zemlje za ¢iju valutu se vezala nacionalna valuta te nemogucénost provodenja
nekonvencionalnih mjera monetarne politike,

e deprecijacijski pritisci na domacu valutu izazivaju prociklican karakter monetarne
politike kroz smanjivanje ponude novca,

e oskudica domace valute na novCanim trziStima u vremenima jacih deprecijacijskih
pritisaka Sto uzrokuje porast kratkoro¢nih referentnih kamatnjaka,

e nemogucnost provodenja aktivne teajne politike kojom bi se utjecalo na poboljsanje

izvozne konkurentnosti.

Prednosti fleksibilnih rezima:

srediSnja banka ima sve instrumente monetarne politike na raspolaganju i monetarno
je autonomna te ima protucikli¢an karakter,

e koristenje aktivne tec¢ajne politike za poboljSanje izvozne konkurentnosti,

e mogucnost koordiniranog djelovanja fiskalne i monetarne politike,

e koristenje aktivne te¢ajne politike u svrhu ciljanja stopa inflacije (u primjeru Ceske),

e usmjeravanje kretanja kamatnih stopa na trzistu.

Nedostaci fleksibilnih rezima:

e volatilnija domaca valuta 1 puStanje njene deprecijacije moze se jako prelijevati putem
pass through efekta na domace cijene (primjer Madarske),

e puno izrazenija inflacijska o¢ekivanja u vremenima globalne inflacije (rat u Ukrajini),

e uvijek prisutna opasnost od spekulativnog napada na valutu bilo u slucaju kriza ili
problema s bilancom placanja,

e prisutnost valutnog rizika i valutno induciranog kreditnog rizika prema valuti u odnosu

na koju domaca slobodno pliva (deprecijacija zlota prema euru na primjeru Poljske).
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5. ZAKLJUCAK

Izbor teCajnog rezima predodreduje mnogo toga pa je jednako tome u post-tranzicijskim
zemljama Europe odredio smjer i moguénosti monetarnih politika u vremenima ekonomskih
kriza. U fiksnim tecajnim rezimima monetarna politika zemlje je neautonomna i nema
mogucénost koriStenja svih svojih instrumenata jer svako njeno ekspanzivnije djelovanje u
krizi moze ostaviti nepozeljne ucinke na tecaj i dovesti u pitanje njenu konzistentnost. U
fleksibilnim tecajnim rezimima monetarna politika moze uzivati veliku autonomiju te koristiti
sve instrumente u vremenima kriza, odnsono konvencionalne i nekonvencionalne mjere
monetarne politike. Kad je rije¢ o post-tranzicijskim zemljama, radi se 0 malim i otvorenim
gospodarstvima koja u velikoj mjeri ovise o uvozu i izvozu. Svaka promjena tecaja utjece na
te za njih vrlo znacajne varijable pa samim time one nisu ni blizu u moguénosti da postanu
potpuno indiferentne na kretanje tecaja. To znaci da u vremenima krize ni fleksibilni tecajni

rezimi poput onih u Ceskoj, Madarskoj i Poljskoj ne uZivaju potpunu monetarnu autonomiju.

U vremenima financijske krize u svim promatranim post-tranzicijskim zemljama pojavili su
se deprecijacijski pritisci na domace valute. Glavni razlozi tome su ogroman pad inozemnih
izravnih ulaganja te pad izvoza dobara i usluga zbog pada inozemne potraznje. U uvjetima
valutnog odbora Bugarske sredi$nja banka je morala prodavati svoje devizne rezerve i valutu
euro te je time povlacila likvidnost bugarskog leva iz bankovnog sustava i smanjivala ponudu
primarnog novca. Na isti nacin je morala djelovati i Hrvatska narodna banka u upravljano
fluktuiraju¢em tecajnom rezimu kako bi zaustavila snazne deprecijacijske pritiske na hrvatsku
kunu. U situaciji gdje je valuta ¢vrsto fiksirana za euro Bugarska sredi$nja banka je jedino
mogla koristiti stopu obvezne rezerve kao instrument monetarne poltike. Hrvatska narodna
banka je za vrijeme financijske krize smanjivala stopu obvezne rezerve, ukidala pojedine
instrumente (blagajnic¢ki zapisi, grani¢na i posebna obvezna pricuva), ali je i dalje dio
oslobodene kunske likvidnosti dobrim dijelom sterilizirala kroz vece izdvajanje deviznog
dijela obvezne pricuve u kunama. Time je pokazala kako je i instrument obvezne rezerve
zapravo podreden kretanju tecaja kune prema euru u dobroj mjeri. Moze se reé¢i da se fiksni
teCajni rezimi zapravo viSe ponasaju prociklicki u vremenima kriza zbog nedostatka
monetarne autonomije. Suprotnostima u vremenima krize pokazali su se fleksibilniji te¢ajni
rezimi Ceske, Madarske i Poljske. Te zemlje su bez obzira na slabljenje njihovih valuta

uzivale veliku monetarnu autonomiju te su srediSnje banke koristile sve tradicionalne
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instrumente monetarne politike. One su provodile jaku ekspanzivnu monetarnu politiku u
najvecoj mjeri koriStenjem svojih glavnih referentnih stopa i operacija na otvorenom trzistu.
Jednako tako su se sredi$nje banke ponasale i u vremenima COVID krize, ali je ovaj put i
Hrvatska narodna banka potaknuta pristupanjem ERM II te¢ajnom mehanizmu i povoljnim
teCajnim ocekivanjima mogla provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku u punom smislu.
Bugarska sredi$nja banka je i dalje ostala vjerna sustavu valutnog odbora unutar kojega nije
mogla djelovati ekspanzivno. Za vrijeme rata u Ukrajini sve sredi$nje banke su se susprezale
od bilo kakve ekspanzivnije monetarne politike unutar svojih tecajnih rezima jer su stope
inflacije prelazile 10%. Dapace, zemlje s fleksibilnijim tecajnim rezimima (Madarska, Poljska
i Ceska) su se ponagale restriktivno i protuciklicki kako bi usporile inflaciju i ublaZile

inflacijska ocekivanja.

Fleksibilni tecajni rezimi post-tranzicijskih zemalja ne mogu biti u potpunosti imuni na
kretanje tecaja u vremenima kriza. To su pokazali fleksibilni rezimi svih 3 post-tranzicijskih
zemalja. I kod Poljske 1 Madarske je u vremenima financijske krize postojala odredena doza
straha u monetarnoj politici da ¢e daljnje pustanje slabljenja domaéih valuta nakon naglih
deprecijacija 2009. godine (23% u Poljskoj i 11,67% u Madarskoj) se pretjerano preliti na rast
cijena. | forinta i zlot su u narednoj godini aprecirali. Ceska se uplitala na devizno trziste za
vrijeme rata u Ukrajini kako bi djelovala u smjeru aprecijacije krune i smanjenja stope
inflacije. Kad je u pitanju kretanje i usporedba makroekonomskih pokazatelja izmedu
fleksibilnih 1 fiksnih tecajnih rezima bilo kakav zakljucak bi bio prevelika simplifikacija
stvari. Kako bi prebrodili probleme s plathom bilancom fleksibilniji te¢ajni rezimi s aktivnom
tecajnom politikom mogu poboljsati izvoznu konkurentnost kroz ciljanu deprecijaciju domace
valute kao §to je to bilo u slucaju Madarske. U uvjetima fiksnih tecajnih reZzima takav pristup

nije moguc.
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