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SaZetak

U cilju sagledavanja problematika odredivanja te znacaja i odrednica deviznog
teCaja, u radu se ukratko analiziraju devizno trZiste i razliCiti sustavi deviznih
tecajeva, nominalni i realni devizni tecaj, arbitrazna relacija u izboru izmedu
ulaganja u domace ili inozemne obveznice, te utjecaj realnog deviznog tecaja
na neto izvoz. Isto tako se razmatraju  kretanja  dviju  kljucnih
makroekonomskih varijabli - dohotka i kamatne stope i njihov utjecaj na
devizni tecaj i neto izvoz.

Kljucne rijeci: devizni tecaj; devizno triiste; neto izvoz; dohodak; kamatna stopa

UvVOD

Za razliku od unutraSnje trgovine u kojoj se transakcije obracunavaju
i placaju u domacoj valuti, u medunarodnoj trgovini one se obratunavaju i
placaju u razli¢itim valutama, jer se ne trguje samo dobrima i uslugama,
ve¢ i stranim valutama i nemonetarnom imovinom.

Prema tome, medunarodna trgovina unosi novi element - devizni
tecaj. Devizni teCaj se moZe prikazati na dva nafina i shodno tome
oznaCava cijenu inozemne valute iskazanu u domadoj, ili cijenu domaée
valute iskazanu u inozemnoj.

Pitanje je: "Kako se odreduju devizni tecajevi?" Ali isto tako
postavljaju se pitanja: "U ¢emu je znafaj deviznog tefaja i to posebice s
aspekta neto izvoza?", te "Kako kretanja nekih makroekonomskih odrednica
utjeCu na devizni teéaj?"
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Da bi se na navedena pitanja moglo odgovoriti, potrebno je ukratko
razmotriti i analizirati devizno trZiSte problematiku nominalnog i realnog
deviznog tecaja, glavne sustave deviznih tecajeva, utjecaj realnog deviznog
teCaja na neto izvoz, te utjecaj kretanja dviju kljuénih makroekonomskih
varijabli - dohotka i kamatne stope na devizni tecaj i neto izvoz.

1. DEVIZNO TRZISTE 1 RAZLICITI SUSTAVI DEVIZNIH
TECAJEVA

Na deviznom trzistu se trguje valutama razli¢itih zemalja i na njemu
se odreduju devizni tecajevi. U to trziSte ulazi Citava mreza banaka i
specijaliziranih institucija koje trguju devizama, a one se nalaze u
razli¢itim gradovima i zemljama. U nekim gradovima su velika organizirana
trzista na kojima se svakodnevno mijenjaju valute u vrijednosti od nekoliko
stotina milijardi dolara (New York, Tokio, London, Zurich, Frankfurt).
Prema tome, devizno trzite za npr. americki dolar sastoji se od svih
banaka u kojima se dolar kupuje i prodaje.

Medu bankama na deviznom trZi§tu postoji visoka medusobna
informiranost, ali isto tako i izmedu svih sudionika na trzi§tu jer se devizni
teCajevi vaznijih valuta, formirani na razliCitim trziStima, objavljuju u
novinama. Osim toga, kako se trguje uglavnom konvertibilnim devizama koje
su izvrsni supstituti, a na trZiStu sudjeluje mnostvo subjekata koji svojim
transakcijama ne mogu znatnije utjecati na cijenu i kolicinu, devizno trZiste
ima sva obiljeZja trZiSta potpune konkurencije.

GBP/USD 4

0,50

Slika 1. Ponuda i potraznja USD
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Devizni tetaj se na takvom trzistu, kao i cijene drugih dobara,
formira djelovanjem ponude i potraznje strane valute. Ako se promatraju
npr. samo Ujedinjeno Kraljevstvo, odnosno Engleska i Sjedinjene Americke
Drzave, moZe se jednostavno prikazati ponuda i potraznja americkog dolara
(slika 1.). Apscisa mjeri koli¢inu strane valute (u ovom sluéaju USD), a
ordinata devizni te¢aj (GBP za USD, odnosno funta za dolar). Cijena
strane valute, odnosno devizni tefaj - u ovom slu¢aju USD - formira se u
tocki (R) ravnoteze, tj. presjcka krivulja ponude (S) i potraznje (D).

Sto stoji iza potraznje i ponude strane valute?

Iza potraznje za USD stoji Zelja da se uvoze, odnosno kupuju
americka dobra, usluge i kapital. Negativan nagib krivulje potraZnje
pokazuje da u sluéaju pada cijene USD Englezi nastoje kupovati viSe
americkih dobara i usluga. S druge strane, iza ponude USD stoji Zelja
Amerikanaca za kupnjom engleskih dobara, usluga i kapitala. Pozitivan
nagib krivulie ponude pokazuje da ¢e Amerikanci htjeti kupovati viSe
engleskih dobara i usluga ako vrijednost USD raste, pa ¢e prema tome biti
veéa ponuda njihove valute na deviznom trZitu.

1 Potraznja za devizama funkcija je uvoza dobara i usluga iz inozemstva,
investicija u inozemstvu i zajmova i transfera danih inozemstvu, a ponuda
deviza na deviznom trzistu funkcija je izvoza dobara i usluga, inozemnih
investicija u zemlji i primljenih zajmova i transfera iz inozemstva. Osim
ovih objektivnih, na tefaj utjetu i mnogi drugi subjektivni Cinitelji kroz
autonomne promjene potraznje ili ponude za stranom valutom (osnovni
trend trzista; vremenska neuskladenost placanja za uvoz i naplata izvoza;
pregovaracka vjeStina subjekata u vanjskoj trgovini; trziSna ocekivanja u
pogledu terminskih teCajeva; 3pekulativna kretanja kapitala poradi politike,
gospodarske i drustvene situacije; promjena uvjeta na novCarskom i
financijskom trziStu; fiskalne i monetarne mijere koje vlasti donose zbog
kontrole teajeva) - M. Babié, A. Babi¢, Medunarodna ekonomija, peto
izdanje, MATE, Zagreb, 2000., str. 252-253.

U kratkom roku, trzisno odredeni devizni teajevi uglavnom variraju u
skladu s monetarnom politikom, politickim dogadajima i promjenama
ocekivanja. Medutim, u dugom roku, vecina ekonomista vieruje da tecajeve
odreduju relativne cijene dobara u razliitim zemljama koje kad nema
troskova transporta prema zakonu jedne cijene trebaju biti jednake, a vazna
implikacija toga je teorija deviznih teajeva na temelju pariteta Kkupovne
moéi (PPP). Prema toj teoriji nacionalni devizni teCaj Ce teZiti da izjednaci
trosak kupnje razmijenjenih dobara u zemlji s troSkom kupnje tih dobara u
inozemstvu. Teoriju PPP ipak treba promatrati samo kao tendenciju a ne
kao potpuno izjednatavanje relativnih cijena, tim viSe §to u stvarnosti
teCajevi zbog troskova prijevoza i razliCitih zapreka razmjeni vode razliCitim
cijenama u razli¢itim zemljama, pa tecajevi u stvarnosti mogu mnogo godina
odstupati od njihove razine prema teoriji PPP. O temeljnim postavkama
teorije PPP vidi: P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Economics,
Seventeenth Edition, McGraw-Hill, Boston, 2001, str. 622-623.; R. G.
Lipsey, K. A. Chrystal, Economics, Tenth Edition, Oxford University Press,
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Slika 2. Utjecaj pomaka krivulje potraznje na rast ili pad USD u odnosu
prema GBP

GBPUSD 4 D

0,60

0,40

0 USE)

Slika 3. Utjecaj pomaka krivulje ponude na rast ili pad USD u odnosu
prema GBP

Promjene u volumenu vanjske trgovine utje‘u na pomak krivuljia
potrainje i ponude $to vodi novoj ravnoteZ, odnosno promjeni deviznog tecaja.
Tako npr. ako se Englezi odlu¢e manje putovati u Sjedinjene DrZave ili

New York, 2004, str. 534-535. i J. B. Taylor, Economics, Fourth Edition,
Houghton Mifflin Company, Boston, 2004, str. 422-423., a o njenim
implikacijama i ogranienjima - N. G. Mankiw, Principles of Economics,
Third Edition, Thomson South-Western, Mason, Ohio, 2004, str. 689-693.
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manje kupovati ameri¢ka dobra, krivulja potraZnje ce se pomaknuti na
polozaj D’ $to ¢e voditi novoj ravnoteZi R’ i imati za posljedicu pagl USD
u odnosu prema GBP s 0,50 na 0,40. I obratno, ako se odluce vise
kupovati, pomak potraznje na D” moZe imati za posljedicu novu ravnotezu
R” i rast USD u odnosu prema GBP s 0,50 na 0,60 (slika 2.). S druge
strane, ako Amerikanci odlu¢e kupovati manje engleskih dobara, krivulja
ponude ¢ée se pomaknuti na polozaj S’ §to vodi novoj ravnotezi u tocki R’
i ima za posljedicu rast USD u odnosu prema GBP s 0,50 na 0,60. Za
razliku od toga, ako se odlu¢e kupovati viSe dobara krivulja ponude ¢e se
premijestiti na polozaj S”, $to vodi novoj ravnotezi u tocki R” i padu USD
u odnosu na GBP s 0,50 na 0,40 (slika 3.). Pad cijene neke valute prema
drugoj ili prema ostalim valutama naziva se deprecijacija, a rast cijene
aprecijacija, Sto ¢e se Sire razmotriti u narednim dijelovima rada.

Prema gore navedenom, devizni tecaj se na deviznom trziStu formira
slobodnim djelovanjem ponude i potraznje. Medutim, vrlo &esto monetarne
vlasti pojedinih zemalja ne dopustaju slobodno fluktuiranje tacaja svojih
valuta ve¢ ga odreduju. Naime, kako teCaj valute utjeée na proizvodnju,
zaposlenost, inflaciju, vanjsku trgovinu i dr. vlade tih zemalja pokuSavaju na
taj na¢in poboljSati medunarodni ekonomski ucinak.

Sustav deviznog tecaja obiljezava niz pravila, aranZmana i institucija
pomocu kojih se obavljaju placanja u transakcijama koje prelaze drzavne
granice. U osnovi se mozZe govoriti o dva sustava deviznih tecajeva: fiksnom
i fluktuirajuéem (fleksibilnom ili plivajuéem). Kad se tefaj izmedu valuta
pojedinih zemalja odreduje slobodno ponudom i potraznjom na deviznom
trziStu, govorimo o fluktuirajuéem deviznom tecaju. S druge, pak, strane,
vlade pojedinih zemalja cesto odreduju, fiksiraju tecaj koji moze biti iznad
ili ispod ravnotezne razine odredene ponudom i potraznjom i na taj nacin
moraju stalno intervenirati na deviznom trZistu.

Ako vlada Sjedinjenih Drzava Zeli odrediti tecaj iznad ravnoteznog
(0,50 GBP za 1 USD), npr. 0,60 GBP za 1 USD, imat ¢ée deficit u bilanci
placanja jednak viSku ponude ameri¢kih dolara nad potraznjom (Qs - Qg;
slika 4.). Da bi odrzala tecaj 0,60 GBP za 1 USD vlada mora kupiti viSak
ponude dolara po cijeni 0,60 GBP za 1 USD trose¢i funte iz rezervi.
Tecaj moZe odrzavati iznad ravnoteznog toliko dugo koliko joj to
dozvoljavaju rezerve funti. Kad rezerve nestanu, tefaj ée pasti na
ravnoteznu razinu od 0,50 GBP za 1 USD.

Zeli li vlada Sjedinjenih Drzava odrediti tecaj ispod ravnoteznog, npr.
0,40 GBP za 1 USD (slika 5.), imat ¢e suficit bilance plaéanja jednak
visku potraznje za dolarima nad ponudom (Qd - Qs). U svrhu odrZanja
tecaja 0,40 GBP za 1 USD, vlada mora opskrbiti devizno trziSte koli¢inom
dolara ekvivalentnom iznosu viska potraznje. U zamjenu za taj iznos dolara
dobit ¢e funte kojima povecava rezerve.
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Slika 4. Odredivanje teCaja iznad ravnotezZnog
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Slika 5. Odredivanje tecaja ispod ravnoteznog

Opéenito, viadi je lakSe odrZavati tecaj ispod nego iznad ravnoteznog.
Ne moze beskonaéno dugo drzati tedaj iznad ravnoteznog jer ¢e iscrpiti
rezerve, za razliku od situacije podcijenjene valute kada mozZe lako
opskrbljivati devizno trZiSte svojom valutom. Stoga je u slucaju precijenjene
valute ona desto prisiljena provoditi devalvaciju da bi eliminirala deficit
bilance placanja i sacuvala rezerve. Na isti nain u slucaju podcijenjene
valute vlada moze provesti revalvaciju. Prema tome, u sluéaju fiksnog
deviznog tecaja u kojem su promjene deviznog tecaja rezultat sluzbenih
drzavnih odluka, povecanje deviznog tecaja se naziva revalvacija (a ne
aprecijacija) dok se njegovo smanjenje naziva devalvacija (a ne depreci-
jacija). Normalno, pritisak na zemlje s precijenjenom valutom da provedu
devalvaciju veéi je od pritiska na zemlije s podcijenjenom valutom da
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provedu revalvaciju. Treba imati na umu da devalvacija nije politicki
popularan potez vlade, ali isto tako moze biti politickih zapreka revalvaciji
zbog eventualnog gubitka pogodnosti koje uziva izvozna industrija zemlje u
slucaju podcijenjene valute.

Druga moguénost je da vlada zemlje s precijenjenom valutom vodi
kontrakcijsku fiskalnu i monetarnu politiku smanjujué¢i ukupnu potraznju i
uvoz, ¢ime pomaze u smanjenju deficita bilance placanja. Medutim, kako
smanjenje ukupne potraznje vodi smanjenju ukupnog outputa i povecanju
nezaposlenosti, da bi se smanjio deficit bilance placanja poveéavaju se
unutraS$nji gospodarski problemi.

Za razliku odovakvog stanja, vlada zemlje s podcijenjenom valutom
moze voditi ekspanzijsku fiskalnu i monetarnu politiku povecavajuéi ukupnu
potraznju i uvoz iz zemlje s deficitom bilance pla¢anja. Medutim, to moze
imati za posljedicu inflatorni pritisak u zemlji s podcijenjenom valutom koji,
uz smanjenje suficita bilance pladanja, ograniava ovakvo vodenje
ekonomske politike i ostavlja malo prostora za smanjenje deficita bilance
placanja zemlji precijenjene valute.

U svakom slucaju teret precijenjene valute pada na zemlju koja takav
tecaj provodi. Ako vlada takve zemlje ne Zeli provesti devalvaciju niti voditi
kontrakcijsku politiku, moze podiéi carine i uvesti kvote ¢ime smanjuje
uvoz. Ali time gube obje zemlje.

2 Preciznije se moze govoriti o tri glavna sustava deviznih tecajeva. Prvi,
sustav fiksnih deviznih teCajeva gdje drzave odreduju tecaj po kojem ce se
njihova valuta konvertirati u druge valute. Povijesno je najvazniji sustav
fiksnih tecajeva bio zlatni standard koji je vladao u najéistijem obliku od
1880. do pocetka Prvog svjetskog rata. Prema tom sustavu zemlje su
definirale vrijednost svoje valute kao odredenu koli¢inu zlata i tako je
postojao fiksni devizni te€aj medu svim drzavama na zlatnom standardu.
Velika kriza 1930-tih  uniStila je zlatni standard pa je on zamijenjen
zlatno-deviznim standardom. Vrijednost novCanica jamcila se zlatnim pokri¢em
u obliku zlatnih poluga i deviza (dolar je bio rezervna svjetska valuta) kod
emisijske banke. Na konferenciji u Bretton Woodsu 1944. godine
zlatno-devizni standard prihvaéen je kao osnova svjetskog monetarnog
sustava. On je prevladavao do 1971. godine kad su Sjedinjene Drzave
formalno prekinule vezu izmedu zlata i dolara. Drugi glavni sustav deviznih
tecajeva je sustav Cistih fleksibilnih ili plutajuc¢ih deviznih tecajeva u kojem
devizni teaj uvjetuje ponuda i potraznja, pa relativne cijene valuta odreduje
kupnja i prodaja medu ljudima, poduzeéima i vladama. Slobodno plutajuci
devizni teCaj je onaj Sto ga odreduju iskljuivo ponuda i potraznja bez
ikakve vladine intervencije. Konac¢no, treéi glavni sustav deviznih tecajeva
jest upravljani plutajué¢i sustav u kojem vlade interveniraju na deviznim
trziStima da bi utjecale na devizni tefaj. Za razliku od biv§ih jednolikih
sustava za vrijeme zlatnog standarda ili Bretton Woodsa, danasnji svijet je
preSao na hibridni sustav tecajeva kojem su osnovne znacajke da neke valute
slobodno plutaju, nekima je vrijednost odredena kombinacijom vladine
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2. NOMINALNI I REALNI DEVIZNI TECAJ

U razmatranju deviznog tecaja potrebno je razlikovati nominalni od
realnog deviznog teéaja Iako srediénje mjesto u odluci da li kupiti domaci
ili inozemni proizvod ima odnos cijene domaceg i inozemnog proizovoda, a
taj odnos se naziva realni devizni tecaj, on nlje izravno prlm]etan i ne
moze se naéi u novinama, bankama ili mjenjacnicama. U novinama se
moze pronaéi ili procitati nominalni devizni tecaj koji oznaCava odnos
cijena valuta. Prema tome, jednostavno refeno, dok realni devizni tecaj daje
odgovor na pitanje: "Koliko se jedinica inozemnog proizvoda moZe dobiti u
razmjeni za jednu jedinicu domacdeg proizvoda?", nominalni devizni tecaj
daje odgovor na pitanje: "Koliko se jedinica inozemne valute moZe dobiti u
razmjeni za jednu jedinicu domace valute?" U nastavku najprije razmatramo
nominalni a zatim realni devizni tecaj.

Nominalni devizni tecaj se moze definirati i shodno tome izraziti na
dva nacina:

(1) kao cijena domace valute iskazana u inozemnoj, odnosno kao broj
jedinica inozemne valute koji se moZe kupiti s jednom jedinicom
domace valute - npr. 1 kuna = 0,167 USD; 1 kuna = 0,0833 GBP;
u primjeru iz prethodnog dijela 1 USD = 0,50 GBP

(2) kao cijena inozemne valute iskazana u domacoj, odnosno kao broj
jedinica domace valute koji se moze kupiti s jednom jedinicom
inozemne valute - npr. 1 USD = 6 kuna; 1 GBP = 12 kuna; u
primjeru iz prethodnog dijela 1 GBP = 2 USD.

Obje definicije su jednako vrijedne odnosno ispravne. Bitno je da se
u analizi dosljedno koriste. U nastavku razmatranja nominalni devizni tecaj
uvijek Cée se definirati kao cijena domace valute iskazana u inozemnoj i
obiljezavat ¢e se s e, iz jednostavnog razloga S§to je lakSe zapamtiti i
povezati da aprecijacija (kao S§to je navedeno podrazumi}jeva rast vrijednosti
ili cijene domace valute) odgovara rastu deviznog tecaja.

Devizni teajevi izmedu veline valuta se mijenjaju iz sata u sat
svakodnevno, a te se promjene nazivaju nominalne aprecijacije ili nominalne

intervencije i trziSta, neke su vezane uz jednu valutu ili uz skupinu valuta,
a neke se zemlje povezuju u valutni blok sa zajednickom valutom (euro).
OpSirnije vidi u - P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, isto djelo, str.
624-631.

3 Medutim, kako se druga definicija (recipro¢na ovoj koja e se koristiti) vrlo
Cesto koristi u Hrvatskoj pa je uobicajena u tecajnim listama HNB-a koje
se objavljuju u novinama, te teCajnim listama koje se objavljuju u bankama
i mjenjacnicama, u nekim slucajevima ce se u biljesci, a kako se ne bi
prekidala nit razmiSljanja u tekstu, dati i videnje odredenog problema
prema drugoj definiciji deviznog tecaja.
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deprecijacije. ~Aprecijacija domace valute je njezino povecanje cijene
iskazano u inozemnoj, §to znali da se veéi broj jedinica inozemne valute
moze kupiti s jednom jedinicom domace valute. Prema tome, domaca
valuta postaje "jaca" a aprecijacija odgovara povecanju deviznog tecaja. Za
razliku od toga deprecijacija domace valute je njezino smanjenje cijene
iskazano u inozemnoj, $to znadi da se manji broj jedinica inozemne valute
moze kupiti s jednom jedinicom domace valute. Prema tome, domaca
valuta postaje "slabija" a deprecijacija odgovara smanjenju deviznog tecaja.

U donosenju odluke o kupovini domacih ili inozemnih proizvoda
nominalni devizni te¢aj daje samo dio potrebnih informacija dok je vrlo
bitan za donoSenje odluke realni devizni tecaj. Postavlja se pitanje: "Kako
doéi od nominalnog do realnog deviznog tecaja?"

Izratunavanje realnog deviznog tecaja pokazat ée se na primjeru
Hrvatske i Engleske. Pretpostavimo da Hrvatska i Engleska proizvode samo
jedan proizvod i to pivo. Cijena krigle piva u hrvatskom kaficu je 15 kuna,
odnosno uzimajuéi u obzir prije navedeni devizni te¢aj 15 x 0,0833 = GBP
125. S druge strane, cijena pinte piva u engleskom pubu iznosi GBP 2,75.
Tako je cijena hrvatskog piva iskazana u engleskom pivu - a to je realni
devizni te¢aj izmedu Hrvatske i Engleske - GBP 125 / GBP 275 =
0,4545, tj. (0,0833 x 15) / 2,75 = 0,4545, odnosno

er = (e-p) / pf (1)

gdje je er realni devizni tecaj, € nominalni devizni teCaj, p cijena
domaéeg proizvoda u domacoj valuti, a pf cijena inozemnog proizvoda u
inozemnoj valuti.

Ovo zna&i da se za jednu pintu piva u Hrvatskoj moZe dobiti 0,45
pinte piva u Engleskoj odnosno da se za jednu pintu piva u Engleskoj
moze dobiti 2,2 pinte piva u Hrvatskoj.

Sad se postavlja pitanje: "Kako poopCiti izratunavanje realnog
deviznog tetaja koji se odnosi na sve proizvode proizvedene u Hrvatskoj
iskazane u svim proizvodima proizvedenim u Engleskoj?"

Odgovor je prilicno jednostavan. Umjesto da se uzima cijena samo
jednog proizvoda (piva) koji se prema pretpostavci proizvodi u obje zemlje,
potrebno je u obratun uvrstiti indeks cijena u kunama za sva dobra
proizvedena u Hrvatskoj 1 indeks cijena u funtama za sva dobra
proizvedena u Engleskoj. Kao indeksi cijena mogu se uzeti GDP deflatori

4 Za razliku od ovog, prema drugom nacinu definiranja deviznog tecaja
aprecijaciji odgovara smanjenje deviznog teaja, a deprecijaciji povecanje
deviznog tecaja.

57



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD. XIll. (2004) BR. 1 (49-71) Benié, D.: DEVIZNI TECAJ:...

ili indeksi potro$ackih cijena CPI. Tako, ako je cijena hrvatskih proizvoda

P, engleskih Pf, a nominalni devizni tecaj e, realni devizni teaj er dobiva

se na isti nadin (samo prosireno) kao kad je u pitanju jedan proizvod,
er = (e - P) /P2 )

Postupak formiranja realnog deviznog teaja dat je shemom 1.

Nominalni devizni

tecaj e = ’
Cijena domacih

dobara u inozemnoj \
valuti e-P 7 %
Cijena domacih Cuena.domacnh
dobara iskazana u

dobara u domacoj : { :
valuti P inozemnim dobrima
Cret (eP) / Pf
Cijena inozemnih /
dobara u inozemnoj
valuti Pg

Shema 1. Odredivanje realnog deviznog tecaja

Povecanje realnog deviznog tecaja naziva se realna aprecijacija gdje
se za jednak iznos domacih dobara moZe kupiti viSe inozemnih dobara
nego prije. Za razliku od toga kad se za jednak iznos domacih dobara
moZe kupiti manje inozemnih dobara nego prije u pitanju je realna
deprecijacija kojoj odgovara smanjenje realnog deviznog tecaja.

Treba imati na umu da su GDP deflatori ili CPI indeksni brojevi, a
kako se pomocu njih dobiva realni devizni tecaj i on je indeksni broj pa
mu je stoga funkcija arbitrarna a ne informativna. Medutim, relativne
promjene realnog deviznog te¢aja su informativne, pa ako se on izmedu
Hrvatske i Engleske poveéa za npr. 10% (s 0,0833 na 0,0916) povecanje
ukazuje da su hrvatski proizvodi sada za 10% skuplji od engleskih nego §to
su bili ranije. Sada se za pintu u Hrvatskoj moze dobiti pola pinte piva u

5 Normalno, kad se nominalni devizni te¢aj definira kao cijena inozemne
valute iskazana u domacdoj tada je e = (e - pf ) / p, u razmatranom
sludaju e = (12 x 2,75) / 15 = 2,2, odnosno poopceno za sve proizvode
proizvedene u inozemstvu, u ovom slucaju u Engleskoj, iskazane u svim
proizvodima proizvedenim u Hrvatskoj realni devizni teCaj dobiva se prema
obrazcu e = (e - Pf) / P.
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Engleskoj, odnosno za pintu piva u Engleskoj samo dvije pinte u
Hrvatskoj.

Isto tako, potrebno je sagledati da li su i kako su povezana kretanja
nominalnog i realnog deviznog tecaja.

Polazi se od relacije (2), er = (¢ - P) / P, s tim da je postotna
promjena realnog deviznog teCaja jednaka Aer / er. Kako je realni devizni
teCaj iskazan kao razlomak njegova postotna promjena jednaka je postotnoj
promjeni brojnika umanjenoj za postotnu promjenu nazivnika.” Postotna
promjena nazivnika jednaka je Ae / e + AP / P, a postotna promjena
brojnika jednaka je APt / Pf, pa je otud postotna promjena realnog
deviznog tecaja

Aer/er = (Ae/e) + (Ap/P) - (AP¢/Py) 3)
Kako je AP / P postotna promjena domaée razine cijena ili domaca

stopa inflacije rp, a APf / Pr postotna promjena razine cijena u inozemstvu
ili inozemna stopa inflacije rpf, to je

Aerer = (Aefe) + 1p - 1pf 4)
odnosno
Aele = (Aer/er) + 1pf - Tp. %)

Jednadzba (5) je definicijska pa uvijek mora biti zadovoljena. Kako
je prema njoj stopa aprecijacije nominalnog deviznog tecaja (Ae / e)
jednaka stopi aprecijacije realnog deviznog tecaja (Aer / er) uvecanoj za
razliku izmedu inozemne i domace stope inflacije (rpf - rp), to dva Cinitelja
pridonose jacanju domace valute odnosno nominalnoj aprecijaciji: (1)
povecanje relativne cijene domaceg izvoza - realna aprecijacija - koja moze
biti rezultat povecanja inozemne potraZnje za domaéim proizvodima i (2)
snizenje stope domace inflacije u odnosu na inozemnu stopu inflacije.

6 Prema - A. B. Abel, B. S. Bernanke, Macroeconomics, Second Edition,
Addison-Wesley Publishing Company, Reading, Massashusetts, 1995, str. 486.

7 Prema matematickim pravilima postotna promjena kvocijenta odnosno
omjera x i y jednaka je postotnoj promjeni x umanjenoj za postotnu
promjenu y, dok je postotna promjena produkta, odnosno umnoska x i y
jednaka postotnoj promjeni x uvecanoj za postotnu promjenu y.

8 Vidi Case Study o inflaciji i nominalnim deviznim te¢ajevima za 15 zemalja
u - N. G. Mankiw, Macroeconomics, Fifth Edition, Worth Publishers, New
York, 2003, str. 136-137.
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3. KAMATNE STOPE I DEVIZNI TECAJEVI

Na pocetku ovog dijela potrebno je ukratko razmotriti dva moguda
izbora s kojim se suceljavaju financijski investitori u situaciji otvorenih
financijskih trZiSta a to su: izbor izmedu drzanja domacde valute nasuprot
drZanju inozemne valute i izbor izmedu drzanja domace nasuprot inozemnoj
nemonetarnoj imovini.

Ako se ima na umu da se novac uglavnom drzi radi obavljanja
transakcija, te da se inozemna valuta ne moZe koristiti za transakcije u
domacem gospodarstvu, a osim toga da drZanje inozemnog novca ne donosi
kamatu’ za razliku od drzanja nemonetarne imovine, izbor se svodi na to
da 1li drzati domacu ili inozemnu nemonetarnu imovinu koje donose
kamate.

Provedimo analizu na primjeru drZzanja domaéih i _inozemnih
jednogodi$njih obveznica s gledista izbora domacdeg investitora.'’ Drzanje
hrvatskih obveznica daje jednogodi$nju nominalnu kamatnu stopu it pa se
za svaku ulozenu kunu u domacde obveznice iduée godine dobije 1 + it
kuna. S druge strane, da bi se drzale inozemne obveznice, npr. engleske,
potrebno je kupiti funte. Ako je et nominalni devizni tecaj izmedu kune i
funte za svaku kunu dobije se 1 - et funti, a ako je ift jednogodi$nja
nominalna kamatna stopa na engleske obveznice, iduée godine dobit ée se
(I- e)(I + ift) u funtama. Funte je potrebno promijeniti u kune pa ako
se ofekuje da ¢e nominalni devizni tecaj iduée godine biti e%+1, moZe se
ocekivati da ce se, investirajuéi u kupovinu engleskih obveznica, sljedece
godine za svaku uloZenu kunu imati [(1 - e)(1 + if)] - 1 / e%t+1 kuna
(vidi shemu 2.).

Obveznica Godina t Godinat+ 1
Hrvatska kn 1 - kn (1 +1iy)
Engleska kn1l kn [(1 - e)(1 +ig)]-1/€541
{ i :
£1-¢ = £(1-e)(1+in)

Shema 2. Ocekivani povrat od jednogodiSnjih hrvatskih i engleskih
obveznica

9 Pretpostavka je da ni domaéi novac ne donosi kamatu, $to znadi da se
zanemaruju razli¢ite kamatne stope za razliite ¢ekovne racune.

10  Jednostavnosti radi u analizu nisu ukljuceni transakcijski troskovi (vezani za
kupoprodaje vrijednosnica) i rizik, tako da investitori ulazu u vrijednosnice
s najviSim ocekivanim povratom. Usp. O. Blanchard, Macroeconomics, Third
Edition, Prentice Hall International Edition, Upper Saddle River, New
Jersey, 2003, str. 387-389.
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Prema tome, odredivanje privlacnosti ulaganja u engleske obveznice
nasuprot ulaganju u hrvatske obveznice ne moZe se izviSiti samo s aspekta
engleskih i hrvatskih kamatnih stopa ve¢ se mora procijeniti kako ce se
sliede¢ih godina kretati devizni teCaj kuna / funta. Uz pretpostavku da
financijski investitori uzimaju u obzir samo  ocekivanu stopu povrata,
hrvatske i engleske obveznice moraju imati jednaku ocekivanu stopu povrata
da bi investitor u portfelju drzao i jedne i druge, pa shodno tome mora
postojati arbitrazna relacija

1+it=(1-et)(1+ife)- 1/e%t+1 (6)
odnosno
1+ie=(1+ife)(et/e%t+1). (7

Relacija (7) naziva se uvjet jednakosti kamate i odgovara - zbilji,
posebice kad su u pitanju razvijene i bogate zemlje. U slucaju slabije
razvijenih zemalja ili zemalja u kojima je trziSte kapitala maleno i slabije
razvijeno, kao S§to je Hrvatska, zbog sigurnosti treba postojati veca sloboda
u izboru domacde kamatne stope i shodno tome odstupanje od stope koju
implicira relacija (7).

Relacija (7) moze se preurediti na sljede¢i nacin:

(1+it)(e°t+1)=(1+ift)et, % 8)
odnosno

et+1
(1+it) = (1+if).

et )
1 otud

eSt+1-€
A+id(1+ —2 y=1+ig (10)
€t

Relacija (10) daje odnos izmedu domace kamatne stope it, ocekivane
stope aprecijacije domacde valute (e®t+1 - et) / et i inozemne kamatne stope
itt. Naime, kako je povecanje nominalnog deviznog tecaja, odnosno
povecanje e aprecijacija, to je (e°t+1 - et) / et ofekivana stopa aprecijacije
domaée valute (normalno izraz ima negativnu vrijednost ako se ocekuje
deprecijacija domace valute).
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Sada je moguce iz relacije (10) dobiti!!

B ¥ ;
e IEr i 11)
€t
i na kraju
_ et cim
it + — =~ it . (12)
€t

Arbitrazna relacija (12) je vrlo bitna jer implicira da domada
kamatna stopa uvecana za olekivanu stopu aprecijacije mora biti priblizno
jednaka 1nozemn01 kamatnoj stopi. Sve dok kamatne stope ili ocekivana
stopa aprecijacije nisu previsoke (ispod 20% godisnje 2) relacija (12) vrlo je
primjenljiva.

Ako je jednogodiSnja nominalna kamatna stopa u Hrvatskoj 8% a u
Engleskoj 5% npr., imajué¢i na umu relaciju (12) postavlja se pitanje: "Da li
drzati hrvatske ili engleske obveznice?"

Odgovor ovisi o tome da li se oekuje da ¢e u iducoj godini kuna
aprecirati ili deprecirati u odnosu na funtu. Ukoliko devizni teaj ostane
jednak, ukoliko kuna aprecira u odnosu na funtu, te ukoliko kuna
deprecira u odnosu na funtu do 3% isplativije je investirati u hrvatske
obveznice. Medutim, ako se ocekuje da ¢e kuna deprecirati viSe od 3% u
idu¢oj godini, usprkos Ccinjenici da je kamatna stopa znacajno niza u
Engleskoj nego u Hrvatskoj, isplativije je investirati u engleske obveznice
jer Ce, iako ¢e se dobiti niza kamata za iduéu godinu, funta biti viSe od
3% vrednija iskazano u kunama, pa je investiranje u engleske obveznice
unosnije.

Kako domaéi i inozemni financijski investitori ulazu tamo gdje
ocekuju najviSu stopu povrata, to implicira da u ravnoteZi na otvorenom
financijskom trziStu domace i inozemne obveznice moraju imati jednaku
oCekivanu stopu povrata (jer bi u suprotnom investitori drzali jedne ili
druge obveznice §to ne bi vodilo ravnotezi), odnosno prema relaciji (12)

11 Iz matematike je poznato da je 1 +x(1+y =1+x+
a kako su x i y male vrijednosti tada je (1 + x)(1 + y) =1
Prema ovom pravilu (1 + it)[1 + (e%+1 - €) / e ~ 1 + it + (e5+
eg) fet .

12 O. Blanchard, isto djelo, str. 388.

Usporedi ovdje provedeno izvodenje i dobijanje uvjeta jednakosti kamate i
arbitrazne relacije domacih i inozemnih kamatnih stopa s analizom u - isto
djelo, str. 387-388. i M. Livingston, Bonds and Bond Derivatives, Blackwell
Business, Oxford, UK, 1999, str. 241-251.
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e
i €t+1 - €t 1
o e B o g VR
Ct

Ako se pretpostavi da je ofekivani buduéi devizni te¢aj zadan i ako
ga obiljezimo s €°, te ako izostavimo vremenske indekse, dobit éemo
sliedeé¢i uvjet jednakosti kamate

- €
i+ —=if 13)
e
i otud
=B
e= (14)
1-i+if

Jednadzba (14) implicira pozitivnu relaciju izmedu domade kamatne
stope i deviznog tefaja. Uz zadani ocekivani buduéi devizni tecaj i
inozemnu kamatnu stopu, povecanje domaée kamatne stope vodi povecanju
deviznog tecaja, odnosno aprecijaciji domace valute. Smanjenje domace
kamatne stope, nasuprot tome, vodi smanjenju deviznog tecaja ili
deprecijaciji domacée valute.

HY 3
|

Cuie

v

A
v

Deprecijacija Aprecijacija
domace valute domade valute

Slika 6. Odnos kamatne stope i deviznog te¢aja prema jednakosti kamate

13 Analizu i Sire objasnjenje vidi u sljedeem dijelu.
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Na slici 6. prema relaciji (14) prikazan je odnos izmedu domace
kamatne stope i i deviznog teCaja e uz pretpostavku zadanog ocekivanog
bududeg deviznog tecaja & i dane inozemne kamatne stope it Krivulja
odnosa kamatne stope i deviznog tefaja izvedena prema jednakosti kamate
(Cuie) pozitivnog je nagiba pa viSa kamatna stopa vodi viSem deviznom
teCaju, a niza kamatna stopa nizem deviznom te¢aju. Relacija (14) takoder
implicira da kad su domaca i inozemna kamatna stopa jednake, i = i
tada su jednaki i devizni tecaj i olekivani buduéi devizni tecaj, e = ¢°
(tocka A na krivulji Cuie). Isto tako, iz slike se jednostavno zakljutuje da
povecanje domace kamatne stope u odnosu na inozemnu vodi aprecijaciji, a
smanjenje domace kamatne stope u odnosu na inozemnu vodi deprecijaciji.

4. REALNI DEVIZNI TECAJ I NETO I1ZVOZ

Realni devizni teaj je od posebne vaZnosti u makroekonomskoj
analizi. S jedne strane vaZan je jer predstavlja uvjete trgovanja odnosno
stopu po kojoj se domaca dobra i usluge mogu traZiti za dobra i usluge
proizvedene u inozemstvu, o ¢&mu moraju voditi ratuna kako tvorci
ckonomske politike tako i cjelokupna javnost. Tako npr. povecanje realnog
deviznog tefaja moZe biti dobro za gospodarstvo i zemlju u smislu da je
stanovni§tvo u tom slufaju u moguénosti dobiti vise inozemnih dobara i
usluga u  razmjeni za ponudeni iznos domaée proizvodnje. Medutim, to de
voditi manjoj potrosnji domacih proizvoda a vedoj proizvoda proizvedenih u
inozemstvu. Isto tako ée i inozemno stanovni§tvo trositi vise proizvoda koje
je njegovo gospodarstvo proizvelo jer su oni jeftiniji u odnosu na proizvode
koje proizvodi domace gospodarstvo (za njih inozemno), a sve to ¢ée imati
utjecaja na neto izvoz.

Upravo zato, vaZnost realnog deviznog tecaja proizlazi iz &injenice da
on utjete na neto izvoz (izvoz umanjen za uvoz) odnosne zemlje a
promjene neto izvoza povratno imaju izravan utjecaj na domacu proizvodnju
tako da ili viSe proizvodi za izvoz, ili da konkurira uvoznim dobrima na
domacem trziStu, $to moZe smanjiti domadu proizvodnju. Na taj nacin
promjene u neto izvozu utjeéu na cjelokupnu razinu ekonomske aktivnosti
u gospodarstvu i otvaraju mogucnost da se poremecaji i promjene u
makroekonomskoj politici pojedinih zemalja prenose s jedne na druge, pa
imaju ucinke na zemlje s kojim su medusobno gospodarski povezane.

Postavlja se pitanje: "Koja je veza izmedu realnog deviznog telaja i
neto izvoza"?

Ako se ima na umu da je temeljna determinanta potraZnje za bilo
kojim dobrom ili uslugom cijena tog dobra ili usluge u odnosu na
alternative, te da je realni devizni te¢aj cijena domaéih dobara u odnosu
na inozemna dobra, potpuno je jasno da realni devizni tecaj odreduje
potraznju za domaéim dobrima i na domaéem i na inozemnom trzistu.
Tako npr. ako je realni devizni teaj visok tako da se jednom jedinicom
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domadeg dobra moze Kkupiti relativno mnogo jedinica inozemnog dobra
domace ¢e stanovnistvo, ceteris paribus, zbog toga $to su inozemna dobra
jeftinija, viSe potraZivati inozemnih dobara. Inozemno ée stanovnistvo isto
tako, utvrdi li da su dobra proizvedena u njihovom gospodarstvu jeftinija u
odnosu na ona proizvedena u inozemstvu, kupovati malo dobara iz uvoza.
Zbog navedenog, uvoz domaceg gospodarstva bit ce visok a izvoz nizak $to
¢e voditi niskom ili ¢ak negativnom neto izvozu. S druge strane, kada bi
realni devizni te¢aj bio nizak, izvoz bi bio visok a uvoz nizak, $to bi vodilo
visokom neto izvozu.

Iz gore navedenog moze se izvesti opCi zakljucak da §to je u
gospodarstvu visi realni devizni teCaj nizi ¢e biti neto izvoz, ceteris paribus,
jer povecanje realnog deviznog tecaja implicira da domadi i inozemni
stanovnici trofe manje dobara i usluga domace proizvodnje a vise proizvoda
i usluga proizvedenih u inozemstvu §to smanjuje neto izvoz.

Isto tako, potrebno je reéi i sljedee. Smanjenje realnog deviznog
te¢aja, odnosno realna deprecijacija, utjee na vanjskotrgovinski saldo na
tri nadina: (1) povecava izvoz jer su domaca dobra jeftinija u inozemstvu
§to vodi veoj inozemnoj potraznji za njima; (2) smanjuje uvoz jer domaca
dobra postaju relativno manje skupa Sto vodi vecoj domacoj potraznji za
domaéim dobrima pa smanjuje koli¢inu uvoza; (3) relativna cijena inozemnih
dobara se povecava jer ista koli¢ina dobara iz uvoza prikazana u domacdim
dobrima ko$ta vise. Da bi deprecijacija poboljsala trgovinski saldo izvoz se
mora poveati u dovoljnoj mjeri a uvoz isto tako smanjiti da se
kompenzira poveanje cijene uvoza. Ovaj uvjet pod kojim realna
deprecijacija vodi povecanju neto izvoza poznat je kao Marshall - Lernerov
uvjet nazvan po Alfredu Marshallu (1842-1924) i Abbi Lerneru (1903-1983)
koji su svojim radovima pridonijeli njegovoj formulaciji.

Postoji jedno bitno ograni¢enje opéeg zakljucka da uz ceteris paribus
uvjete visi realni devizni tecaj smanjuje neto izvoz dok ga nizi povecava.
Ovisno o &injenici koliko brzo izvoznici i uvoznici reagiraju na promjene u
relativnim cijenama uéinak promjene realnog deviznog tecaja na neto izvoz

14 Formalno, Marshall - Lernerov uvjet tvrdi da Ce, uz pretpostavku da je
pocetni saldo tekuceg racuna jednak nuli, deprecijacija poboljsati bilancu
placanja na tekuéem racunu, odnosno da Ce imati za posljedicu suficit
tekuéeg racuna, ako je zbroj elasticnosti domace potraznje za uvozom i
inozemne potraznje za domadim izvozom vei od jedan (po apsolutnoj
vrijednosti). Naime, Marshall - Lernerov teorem govori da ¢e ravnoteZza u
vanjskoj trgovini biti stabilna samo ako je zbroj cjenovne elasti¢nosti
krivulja recipro¢ne potraznje dvaju nacionalnih gospodarstava u  tocki
ravnoteze po apsolutnoj vrijednosti veéi od jedan.

Matematicko izvodenje i objasnjenje Marshall - Lernerovog uvjeta vidi u -
P. R. Krugman, M. Obstfeld, International Economics - Theory and Policy,
Sixth Edition, Addison-Wesley, Boston, 2003, str. 477-480.
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u kratkom roku moze biti slab, &ak i suprotan od datog u opéem
zakljucku.

Tako u kratkom roku pad realnog deviznog teCaja npr. moze dovesti
do pada a ne do rasta neto izvoza, jer pad realnog deviznog tecaja u
kratkom roku poveéava realni trosak uvoza (mjeren izvozom). S vremenom,
medutim, povecanje izvoza i smanjenje koli¢ine uvoza vise nego
kompenziraju povecane troskove uvoza i neto izvoz se povecava. Naime, u
prvih nekoliko mjeseci poslije deprecijacije efekt deprecijacije se mnogo vise
odraZava na cijene nego na koli¢ine. Cijena izvoza se smanjuje a uvoza
povecava. Medutim, koli¢ine izvoza i uvoza se prilagodavaju polako jer je
potrebno vrijeme da potrosa¢i shvate da su se relativne cijene promijenile,
ali i da poduzeéa na trzi§tu pronadu jeftinije dobavljace. Tako deprecijacija
moZe dovesti do pocetnog pogorsanja trgovinske bilance, odnosno do pada
neto izvoza. S vremenom efekti promjena relativnih cijena izvoza i uvoza
jataju pa potrosaéi i poduzeca smanjuju potraznju za inozemnim a
povecavaju za domaéim dobrima, isto onako kao i inozemni potrosaci i
poduzeca.

+

x

Neto izvoz (X)

2 Vijeme (1)

Slika 7. J krivulja

Na slici 7. prikazano je kretanje neto izvoza kao odgovor na pad
realnog deviznog tecaja, odnosno na realnu deprecijaciju. U gospodarstvu je
pocetno (prije deprecijacije) negativni neto izvoz u iznosu OA. U kratkom
roku (od 0 do t1) realna deprecijacija ne povecava nego, naprotiv, smanjuje
neto izvoz (od totke A do tocke B) jer, jednostavno reCeno, pad realnog
deviznog tecaja prisiljava zemlju da vie placa za uvoz dobara. Medutim, s
vremenom (od t1) nizi devizni te¢aj dovodi do veéih kontingenata izvoza a
manjih uvoznih kontingenata pa neto izvoz poCinje rasti iznad pocetne
razine, ¢ak i kad se uzmu u racun vi§i relativni troskovi uvoza. Normalno,
ako je zadovoljen Marshall - Lernerov uvjet to se dogada od tocke B
udesno, naviSe, a od vremena t2 neto izvoz je pozitivan i s vremenom
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raste. Ovakvo tipino kretanje neto izvoza kao rekacije na realnu
deprecijaciju naziva se J krivulja jer graficki prikaz kretanja neto izvoza s
vremenom poprima oblik slova J.

5. MAKROEKONOMSKE ODREDNICE DEVIZNOG TECAJA
I NETO IZVOZA

Na kraju ovih razmatranja potrebno je sagledati makroekonomske
odrednice deviznog tefaja i neto izvoza. U makroekonomskoj analizi (a
posebice IS-LM  modeliranju kako zatvorenog tako i otvorenog
gospodarstva) dvije kljuéne makroekonomske varijable su dohodak (output) i
kamatna stopa. Upravo zato je potrebno sagledati kako su promjene
realnog dohotka i realne kamatne stope u domadem i inozemnom
gospodarstvu povezane s deviznim tecajem i neto izvozom. Normalno, ako
se pretpostavi da su razine cijena u domadem gospodarstvu i inozemnom
gospodarstvu konstantne, rezultati analize povezanosti su jednako primjenljivi
i na nominalni i na realni devizni tecaj.

Tako, ako se domaci dohodak poveca, ceteris paribus, potroSaci ce
troSiti viSe na sva dobra i usluge ukljuujuéi i uvozna. Otud i spoznaja kad
domaéi dohodak raste neto izvoz mora padati, ceteris paribus. Isto tako,
kad se domaé¢i dohodak poveéa domace stanovniStvo mora zamijeniti
domaéu za inozemnu valutu kako bi moglo kupovati viSe uvoznih dobara i
usluga. To poveéava ponudu domace valute na deviznom trZiStu i ima za
posljedicu pad njezine vrijednosti, odnosno smanjenje deviznog tecaja ili
deprecijaciju.

S druge strane povedanje inozemnog dohotka vodi vecoj potro3nji
inozemnih potro$ata na sva dobra i usluge, ukljuCujuéi i na izvoz domaceg
gospodarstva. To vodi rastu domaceg neto izvoza, te vecoj potraznji domace
valute $to joj povecava vrijednost, pa domaci devizni tecaj raste i rezultat
je aprecijacija. Prema tome, efekti promjene inozemnog dohotka suprotni su
efektima promjene domaceg dohotka.

U sluéaju promjene, npr. rasta, druge kljune makroekonomske
varijable - domace realne kamatne stope, ceteris paribus, dogada se sljedece.
Domacéa realna i financijska imovina postaju privlac¢nije za inozemne StediSe
- investitore koji traZe najveéi povrat. Kako se domaca imovina kupuje
domaéom valutom povecanje domace realne kamatne stope takoder
povecava potraznju za domacom valutom S$to dovodi do rasta deviznog
te¢aja, odnosno aprecijacije. Rast domace realne kamatne stope nema izravan
utjecaj na neto izvoz ali ima neizravan preko deviznog tecaja. Naime,
poveéanje deviznog tecaja, ceteris paribus, ima za posljedicu skuplji domaci
izvoz i jeftiniji uvoz iz inozemstva $to vodi smanjenju domaceg neto izvoza.
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Efekti promjene inozemne realne kamatne stope suprotni su efektima
promjene domace realne kamatne stope. Ako inozemna kamatna stopa raste
inozemna imovina postaje privlacnija domadim S§tediSama - investitorima.
Kako bi dobili inozemnu valutu potrebnu za kupovinu inozemne imovine
oni povecavaju ponudu domace valute na deviznom trZi§tu $to vodi padu
deviznog tecaja, odnosno deprecijaciji koja povratno poveéava domaéi neto
izvoz.

105drednice deviznog tefaja i neto izvoza prikazane su na shemama
3.1 4.

Povecanje: Devizni tecaj: Razlog:

vec¢i domaéi dohodak povecava potraznju za
uvozom i povecava ponudu domace valute

domaceg dohotka

(outputa) pada

ve¢i inozemni dohodak povecava potraznju za
raste domadim izvozom i povecava potraznju za
domacom valutom

inozemnog dohotka
(outputa)

veca realna kamatna stopa ¢ini domacu
raste imovinu privla¢nijom i povecava potraznju za
domac¢om valutom

domace realne
kamatne stope

viSa inozemna realna kamatna stopa Cini
pada inozemnu imovinu privla¢nijom i povecava
ponudu domace valute

inozemne  realne
kamatne stope

veca potraznja za domaéim dobrima poveéava
potraznju za domadom valutom

svjetske potraznje

= . raste
za domadim dobrima

Shema 3. Odrednice deviznog tecaja (realnog ili nominalnog)

Povecanje: Neto izvoz: Razlog:

domaceg dohotka et ve¢i domaéi dohodak povecava potraznju za
(outputa) P uvozom
inozemnog fkte vedi inozemni dohodak povecava potraznju za

dohotka (outputa) domadim izvozom

veca realna kamatna stopa aprecira realni
pada devizni tecaj i poskupljuje domada u odnosu na
inozemna dobra

domace realne
kamatne stope

inozemne viSa inozemna realna kamatna stopa deprecira
realne kamatne raste realni devizni tecaj i pojeftinjuje domaca u
stope odnosu na inozemna dobra
svjetske potraznje 2 et 5 ; ’
) PRI ve€a potraznja za domaéim dobrima izravno
za domacim raste 2 :
: povecCava neto 1zvoz
dobrima

Shema 4. Odrednice neto izvoza

15 Prema - A. B. Abel, B. S. Bernanke, isto djelo, str. 496.
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ZAKLJUCAK

Devizni tefaj se formira djelovanjem ponude i potraznje valute na
deviznom trzi§tu na isti nacin kao §to se formiraju i cijene drugih dobara.
Iza potraznje neke valute stoji Zelja inozemnog stanovniStva da uvoze
odnosno kupuju dobra, usluge i kapital doticne zemlje, a iza ponude stoji
Zelja stanovniStva te zemlje za kupnjom inozemnih dobara, usluga i
kapitala. Promjene u volumenu vanjske trgovine utjeCu na pomak krivulja
potraznje i ponude S§to vodi promjeni deviznog tefaja. Pad cijene neke
valute prema drugoj ili prema ostalim valutama naziva se deprecijacija, a
rast cijene aprecijacija. Sustav deviznog tecaja obiljezava niz pravila,
aranZmana i institucija pod kojima se obavlja]u placanja u transakcijama
koje prelaze drzavne granice. U osnovi se moZe govoriti o dva sustava
deviznih tecajeva i to fiksnom i fluktuirajuéem (fleksibilnom, plivaju¢em,
plutajuem) iako preciznije gledano postoji fiksni, plutajuéi i upravljani
plutajuc¢i sustav, a danasSnji svijet karakterizira, za razliku od nekadaS$njih
jednolikih sustava, hibridni sustav tecajeva.

Nominalni devizni tecaj moze se definirati na dva nacina: kao cijena
domacde valute iskazana u inozemnoj ili kao cijena inozemne valute iskazana
u domacoj. Realni devizni tecaj predstavlja koli¢inu inozemnih dobara koja
se moze dobiti za jedno domaée dobro. Kretanja nominalnog i realnog
deviznog tefaja su povezana tako da je stopa aprecijacie nominalnog
deviznog tecaja jednaka stopi aprecijacije realnog deviznog tecaja uvecanoj
za razliku izmedu inozemne i domace stope inflacije. Upravo zato jacanju
domace valute, odnosno nominalnoj aprecijaciji moze pridonijeti povecanje
inozemne potraznje za domacim proizvodima ali i sniZenje stope domace
inflacije u odnosu na inozemnu stopu inflacije. Isto tako, poveéanje domace
kamatne stope u odnosu na inozemnu vodi aprecijaciji, a smanjenje domace
kamatne stope u odnosu na inozemnu vodi deprecijaciji.

Sto je u gospodarstvu visi realni devizni te¢aj nizi ¢e biti neto izvoz,
ceteris paribus. S druge strane, smanjenje realnog deviznog tecaja, odnosno
realna deprecijacija utjeCe na vanjskotrgovinski saldo na tri nacina: povecava
izvoz, smanjuje uvoz i povefava relativnu cijenu inozemnih dobara.
Deprecijacija ¢e poboljSati trgovinski saldo, odnosno povecati neto izvoz,
ako je zadovoljen Marshall - Lernerov uvjet prema kojem se izvoz mora
dovoljno povecati a uvoz dovoljno smanjiti da bi se kompenziralo povecanje
cijene uvoza (to ée se dogoditi kad je zbroj elasticnosti domace potraznje
za uvozom i inozemne potraznje za domacim izvozom veéi od jedan po
apsolutnoj vrijednosti). U kratkom roku deprecijacija moZe dovesti do
pocetnog pada neto izvoza, ali s vremenom ¢e neto izvoz rasti.

Dvije temeljne makroekonomske odrednice deviznog tefaja i neto
izvoza su dohodak i kamatna stopa. Ako domaci dohodak raste neto izvoz
mora padati, ceteris paribus, jer potroSaci viSe troSe na sva dobra i usluge
pa i na uvozna. Medutim, da bi mogli kupovati iz uvoza moraju povecati
ponudu domade valute na deviznom trziStu §to ¢e voditi deprecijaciji. Efekti
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promjene inozemnog dohotka suprotni su efektima promjene domaceg
dohotka. S druge strane, u sluéaju promjena kamatne stope, npr. rast
domace realne kamatne stope vodi rastu deviznog tefaja i neizravno
smanjenju domaceg neto izvoza, dok su i u ovom slucaju efekti promjene
inozemne realne kamatne stope suprotni efektima promjene domace realne
kamatne stope.
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Summary

In order to make a closer observation on problems of determination, as well
as on exchange rate importance and determinants, the paper shortly analyses
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