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PREDGOVOR

Znanstvena monografija pod naslovom Liberalizacija, integracija, globalizacija
i afirmacija protekcionizma? predstavlja zavrSnu etapu realizacije istoimenoga
znanstvenoga projekta (ZP UNIRI 4/17) financiranoga od strane SveudiliSta u
Rijeci. Realizacija projekta se odvijala u razdoblju od 2018. do 2020. godine.

Liberalizacija, integracija i globalizacija predstavljaju medusobno povezane pro-
cese, koji uvelike utje€u na dinamiku svjetskoga gospodarstva i medunarodnih
trgovinskih tijekova. Globalizacijska kretanja su rezultirala i ponovnom orijen-
tacijom pojedinih gospodarstava prema novome protekcionizmu, a koji sadrzi
mjere koje nisu isklju€ivo ekonomske prirode, ve¢ se uvode u svrhu o€uvanja
globalnoga polozaja kljuénih aktera. Osnovni cilj istrazivanja je pregledom teo-
rijskih spoznaja o konceptima medunarodne trgovine i na€inima njezina ograni-
Cavanja, analizom svjetskih trgovinskih tijekova (trZista roba i ostalih trZidta) te
ostvarenja i politika najznacajnijih sudionika u medunarodnoj trgovini, identifika-
cijom i analizom klju€nih trgovinskih sporazuma, utvrditi perspektive buducega
razvoja svjetske trgovine, u uvjetima afirmacije novoga protekcionizma. Pro-
vedeno istrazivanje je usmjereno dokazivanju temeljne znanstvene hipoteze:
znanstveno utemeljenim spoznajama o determinantama i u¢incima medunarod-
ne trgovine, analizom trgovinskih tijekova i sporazuma, a posebno usporedbom
rezultata i reperkusija trzisSne liberalizacije i protekcionistiCckih mjera, moguce
Je utvrditi potencijalne znacajne posljedice provodenja tih suprotstavijenih kon-
cepta na cjelokupnu svjetsku trgovinu te gospodarski razvoj pojedinih zemalja.
Provedeno istraZivanje ¢e povecati sveukupna znanja i svjesnost znanstvene
i Sire javnosti o izazovima i prilikama u globalnoj trgovini, moguénostima koje
pruza liberalizacija te prijetnjama rastucega protekcionizma.

Znanstvena monografija pod naslovom Liberalizacija, integracija, globalizacija
i afirmacija protekcionizma? je strukturirana je u devet medusobno povezanih
poglavlja u kojima se znanstveno utemeljeno razmatraju suvremeni izazovi i
koncepti medunarodne razmjene te povezani procesi na koje je u kontekstu
globalizacije stavljen sve veci naglasak.

Urednici se zahvaljuju svim ¢lanovima projektnoga tima, vanjskim suradnicima,
studentima na kolegiju Makrosustav EU i Ekonomika i politika medunarodne
razmjene na Ekonomskom fakultetu Sveucilista u Rijeci, recenzentima te svim
ostalim kolegama i uklju€enim struénjacima, koji su na bilo koji nacin doprinijeli
ostvareniju ciljeva projekta te nastanku ove znanstvene monografije. Provedena
istrazivanja predstavljaju vrsti temelj za daljnje istrazivanje i produbljivanje ove
tematike, a koje ¢e uskoro biti nastavljeno.

Rijeka, travanj 2020. godine

Izv.prof. dr. sc. Igor Cvecic

Doc. dr. sc. Marko Tomljanovi¢
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UvoD

Liberalizacija svjetske trgovine se ocituje kroz carinsku eroziju i ukida-
nje mjera necarinske zastite na multilateralnoj, regionalnoj i bilateralnoj
razini (Kandzija i Cveci¢, 2010.). Stati¢ki ucinci liberalizacije podrazu-
mijevaju razli€itu opskrbljenost resursima te se u najvecoj mjeri ostva-
ruju uStedama prilikom koristenja jeftinijih resursa (Grgic i Bilas, 2002).
Dinamicki uginci liberalizacije odnose se na povecanje produktivnosti
i proizvodnje te jaCanje konkurencije, apsorpciju novih znanja i tehno-
logija te povecani priljev izravnih inozemnih investicija. Nadalje, uginci
na potro$nju obuhvacaju smanjenje cijena na domacem trzistu, ucinak
supstitucije, uCinak dohotka te povecanje blagostanja stanovnistva
(Kandzija i Cveci¢, 2010.), dok ucinak na proizvodnju ima najznacaj-
nije efekte na neucinkovite domace proizvodace, koji su bili zasti¢eni
carinskim i necarinskim barijerama. S druge strane domaci proizvoda-
¢i, koji su i prije liberalizacije izvozili, poveéavaju svoju konkurentnost,
buduéi da im je omogucen slobodan pristup na nova trzista (Grgi¢ i
Bilas, 2002).

Protekcionizam podrazumijeva skup mjera i drzavnih propisa i pona-
8anja, kojima se domace gospodarstvo §titi od inozemne konkurencije
(Carey, 1848.; List, 1841.). Opcenito, s obzirom da je inozemna roba
jeftinija, uvode se carine i drugi nameti, ¢ime se inozemnoj konkurenciji
ograniCava pristup domacem trzistu. Volerstin (2003.) istiCe kako naj-
veci problem u medunarodnoj razmjeni predstavlja situacija u kojoj se
najrazvijenije zemlje nacelno zalazu za ostvarenje nacela slobodnoga
trzista i njihovo bezuvjetno postovanje, dok istovremeno uvode prikrive-
ne oblike protekcionizma. Klasi¢ni oblici protekcionizma su uglavnom
napusteni u njihovoj vanjskotrgovinskoj razmjeni te je naglasak stavljen
na implementaciju tzv. ,novoga protekcionizma“ (Vuleti¢, 2004.). Bha-
gwati (2002.) istiCe nametanje novih standarda u podrucjima radnoga
i ekoloSkoga zakonodavstva, s ciliem podizanja proizvodnih troSkova
u slabije razvijenim zemljama te ograni€avanje izvoza, kao naj¢esée
oblike novoga protekcionizma. Nadalje, Cest oblik predstavlja i subven-
cioniranje poljoprivredne proizvodnje u razvijenim zemljama, a ¢ime se
Zeli postici relativha samodostatnost u proizvodnji hrane. Fraser (2002.)
kao najvaznije argumente novoga protekcionizma istice ostvarenje bla-
gostanja, zastitu domace proizvodnje te zastitu radnih mjesta. Opce-
nito, suvremeni pristupi protekcionizmu podrazumijevaju dva klju¢na
elementa, tj. diskriminaciju inozemnih aktera te trgovinsku restriktivnost
(Altenberg, 2016.). Uzimajuc¢i u obzir u€inke javnih politika koje poten-
cijalno iskrivljuju trziSte.

Predvodnici liberalizacije i ujedno najvaznije svjetske sile (SAD i EU) ta-
koder su kroz povijest koristili mjere snaznoga protekcionizma, dok se
liberalizacija pocinje intenzivno provoditi tek nakon Drugoga svjetskoga



rata i afirmacijom multinacionalnih kompanija. Prema Vuleti (2004.), po-
java novoga protekcionizma nije iskljuivo ekonomske prirode, vec¢ pred-
stavlja posljedicu pokuSaja o€uvanja postojecega svjetskoga poretka, a
Sto ima negativne ucinke na ostale zemlje svijeta. Suvremena zbivanja
sugeriraju potencijalno novu paradigmu, koju predvodi SAD (nakon inici-
ranja nove trgovinske politike nazvane: ,America first!“), a koja bi znacaj-
no mogla promijeniti odnose snaga na globalnom trzistu.

Medunarodna trgovina karakterizirana je regionalnim i nadnacionalnim
integriranjem, s oCitom tendencijom ukidanja barijera medunarodnoj raz-
mjeni, kao i vodenju jedinstvene politike prema tre¢im zemljama (Sanko
et al, 2010.). Stvaranje medunarodnih ekonomskih i trgovinskih integra-
cija rezultira pozitivnim i negativnim ucincima za uklju€ene zemlje, ali i
za one koje ,ostaju izvan® integracije (Buk3a, 2003.). Pritom je potrebno
istaknuti liberaliste, koji istiCu kako se djelovanjem trZinih mehanizama
uklanjaju carinske i necarinske prepreke slobodnoj medunarodnoj trgo-
vini, uspostavljaju jedinstveni uvjeti poslovanja te stvaraju povoljni uvjeti
za uspostavu ekonomskih integracija te integracija trzista i trziSnih cijena
(Viner, 1950.; Meade, 1955.; Lipsey, 1975.; Haberler, 1970.; Balassa,
1961.). Institucionalisti smatraju kako se trziSta ne mogu prosiriti iskljuci-
vo liberalizacijom, ve¢ planiranjem i programiranjem, tj. kreiranjem opce
politike gospodarskoga razvoja. Oni predstavljaju relativno nehomogenu
skupinu, a €ine ju i protekcionisti, koji naglaSavaju vaznost regionalne
zastite nacionalnih gospodarstava (Bhagwati, 2000. i 2002.), te diriZisti,
koji sagledavaju integracije kao regionalno proSirenje uloge drZzave u
medunarodnim gospodarskim odnosima (Tinbergen, 1957.). Ipak, libe-
ralisti se sve viSe orijentiraju na institucionalizirana rjeSenja regulacije
trziSta slobodne konkurencije putem uskladenih nacionalnih politika, dok
se institucionalisti priklanjaju liberalnim stavovima o potrebi postivanja
trziSnih zakonitosti te sagledavanju integracija kao slozenih sustava s
brojnim elementima koji su predmet medusobnih interakcija drzava.

Suvremena ekonomska istrazivanja zasigurno se nalaze pred velikim
izazovima, s obzirom na burne promjene i neoCekivane scenarije koji
su se u posljednje vrijeme poceli ostvarivati. Raskorak izmedu znanosti
i realnih prakti¢nih trendova, odnosno izmedu teoreti¢ara i struCnjaka, s
jedne strane, politiCara i poslovnog svijeta, s druge, te biraCa i radnika,
s tre¢e strane, proSiruje se i predstavlja svojevrsnu opasnost za buduci
rast i razvoj cjelokupnoga drustva i gospodarstva.

U proteklih nekoliko desetljeca svijet se kretao u smjeru pojacane li-
beralizacije i globalizacije gospodarstva i drustva (i politicke sfere,
dakako) te u nekim dijelovima svijeta u smjeru intenziviranja tih pro-
cesa u regionalnim okvirima (integracija). Navedeni procesi su bili po-
taknuti teorijskim istrazivanjima i €esto interesima krupnog kapitala.
No, protekcionizam nije u potpunosti nestao, dapace, ,osuvremenili“ su



oblici i prakti¢ni primjeri novoga protekcionizma, s obzirom da gospodar-
stvo i stanovnistvo pojedinih zemalja nisu mogli pratiti ubrzane promjene
i smjerove globalnog razvoja.

Nakon velike krize i recesije, spomenuti trendovi i procesi pokazali su
svoje brojne slabosti i dvosmislenosti, intenzivirajuéi raspravu o korisno-
stima i eventualnim drugim moguénostima vodenja nacionalnih i medu-
narodnih politika usmjerenih u konacnici na boljitak stanovnistva i po-
slovnih subjekata. Sve brojniji su primjeri uvodenja pojedinih restrikcija
u medunarodnim okvirima, od ponovnog uvodenja carina i necarinskih
mjera zastite nacionalnih proizvodaca, do restrikcija u kretanju kapitala,
informacija i radne snage, to je popraceno jaCanjem populistic¢kih pokre-
ta Sirom svijeta (¢ak i medu ,predvodnicama“ globalizacije poput SAD-a,
Velike Britanije i drugdje).

Stoga se kao jedno od prioritetnih pitanja namece upravo istraZivanje
dosadasnijih i potencijalnih u€inaka pojedinih politika usmjerenih na trgo-
vinske odnose s inozemstvom, posebno s ciliem ostvarivanja oekivanih
cilieva onih koje zastupaju donositelji politickih odluka. U tome smislu se
posebno namece pitanje polozaja ,malih® igraca (zemlje, mala i srednja
poduzeca, ,0bi¢ni“ radnici) na globalnom trziStu. Takoder, izrazito je vaz-
no i neophodno kvalitetno i sveobuhvatno istrazivati potencijalne ucinke
protekcionizma i opéenito razvoja medunarodnih trgovinskih odnosa, po-
sebno za zemlje kao $to su Republika Hrvatska, Bosna i Hercegovina,
Kosovo i sl., s obzirom na njihov ,ranjiv‘ polozaj malih gospodarstava
ovisnih o inozemnim ¢imbenicima, koji uvjetuju njihov razvoj i poloZaj na
karti svijeta.

Rezultati istrazivanja u okviru ove znanstvene monografije prezentirani
su u sklopu devet medusobno povezanih poglavlja, a u kojima su identi-
ficirana kljuéna postignuéa te izazovi i perspektive procesa liberalizacije,
globalizacije i integracije. Takoder, poseban naglasak je stavljen na pro-
tekcionizam, koji u okviru suvremenih ekonomskih kretanja predstavlja
»nhovu“ paradigmu, a prema kojoj se (Cini se) najvaznija i najutjecajnija
svjetska gospodarstva sve viSe orijentiraju.

Prezentacija rezultata istrazivanja zapocinje izu€avanjem ucinaka de-
viznih rezima na kretanje cjelokupne europske i svjetske razmjene.
Takoder, u sklopu ovoga poglavlja su analizirane i mjere i instrumenti
monetarne politike odabranih drzava te izazovi i perspektive odabira de-
viznoga reZima u korist intenziviranja medunarodne trgovine.

U drugome dijelu ove znanstvene monografije naglasak je stavljen na
promjene i uskladenosti ekonomskih i trgovinskih sloboda u uvjetima
povecanja vaznosti medunarodne trgovine za nacionalna gospodarstva.
U ovome radu je pruzena sinteza razvoja ekonomske misli od klasi¢a-
ra, neoklasiCara do suvremenih ekonomskih teoretiCara. Na temelju



provedene analize, donose se znanstveno utemeljeni zakljucci o promje-
nama suvremenih ekonomskih paradigmi, a koje u najve¢oj mjeri zauzi-
maiju liberalisticki ili funkcionalisticki smjer.

Treci dio znanstvene monografije prou¢ava ucinke porezne harmoniza-
cije na ostvarenje slobode kretanja kapitala na Unutarnjem europskom
trzistu. U radu su analizirani ¢imbenici kojima se nastoje ukloniti prepre-
ke slobodnom kretanju kapitala te omoguéiti uc¢inkovito funkcioniranje
Unutarnjeg europskog trzZista s ciliem vecée suradnje poreznih tijela izme-
du drzava C&lanica. Istrazivanjem je utvrdeno kako uskladivanje poreznih
sustava ima pozitivne ucinke na poslovanje na Unutarnjem europskom
trzistu, te da porezna politika ima utjecaja na inozemna izravna ulaganja,
ali da nije klju€an ¢imbenik kod odabira lokacije za ulaganje.

IstraZivanjem su obuhvacena i razmatranja ucinaka globalne gospodar-
ske krize te posebno duznitke krize na razvoj i opstojnost europskoga
gospodarstva. Stoga u Cetvrtom dijelu znanstvene monografije prezen-
tirani su aspekti krize i javnog duga u EU, europski stabilizacijski me-
hanizam te je analizirana ucinkovitost njihove primjene u odabranim
zemljama ¢lanicama EU-a. Integracijski procesi na europskom kontinen-
tu predstavljaju jedno od kljucnih istrazivackih podrucja ovoga projek-
ta. Pritom, poseban naglasak je stavljen na zemlje Zapadnoga Balka-
na, koje su odredile punopravno ¢lanstvo u EU kao kljuéni dugoroéni
gospodarski i strateski cilj. Peto poglavlje monografije analizira i donosi
znanstveno utemeljene zakljuCke o karakteristikama nov€anoga trzista
i Bosni i Hercegovini te njihovoj vaznosti u jaanju i razvoju ukupnoga
financijskoga trzista.

Kao $to je prethodno navedeno, suvremena gospodarska i trgovinska
kretanja su u kontekstu novih izazova globaliziranog trzista suoCena s
promjenama trgovinskih paradigmi. Pritom se sve veéi broj drzava i in-
tegracija, posebno onih velike gospodarske i politicke moci, orijentira na
uvodenje sve vecega broja protekcionisti¢kih mjera u cilju jacanja i zastite
vlastitoga trzista. IstraZivanja u Sestom i sedmom poglavlju su usmjerena
na ucinke implementacije protekcionistiCkih mjera na razvoj Unutarnjega
europskoga trziSta te na stanje vanjskotrgovinske bilance SAD-a. Na-
vedena gospodarstva predstavljaju lidere u svjetskoj trgovini te njihove
odluke imaju dalekosezne ucinke na cjelokupno globalno gospodarstvo.

EU kontinuirano radi na unaprjedenju vlastite trgovine i medunarodnih
odnosa, a posebno putem instrumenata vlastite trgovinske politike te
mehanizama Svjetske trgovinske organizacije (WTO). Jedan od cilje-
va EU-a je snaznije povezivanje s globalnim konkurentima te ostalim
zemljama. U okviru osmoga i devetoga poglavlja prezentirani su ucinci
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sklapanja nove generacije bilateralnih trgovinskih sporazuma na razvoj tr-
govine EU-a. Takoder, analizirani su trgovinski odnosi EU-a i Kine te znan-
stveno utemeljeno identificirane perspektive razvoja njihove suradnje.

Ova znanstvena monografija zavrSava pregledom ostalih postignuca u
okviru dvogodi$nje provedbe znanstvenoga projekta ,Liberalizacija, inte-
gracija, globalizacija i afirmacija protekcionizma?”
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UTJECAJ DEVIZNIH REZIMA NA TRGOVINSKU
RAZMJENU!

Sazetak

Ekonomski pokazatelji analizirani u ovome radu izravno i neizravno povezuju
devizni te€aj i medunarodnu razmjenu. Pokazatelji od izravnoga utjecaja za me-
dunarodnu razmjenu su uvjeti razmjene, a svi ostali pokazatelji, kao $to je paritet
kupovne modi, indeks potroSackih cijena i devizni teaj imaju neizravni utjecaj.
Pomocéu grafikona, tablica i pregleda dosadas$njih istraZivanja mnogih znanstve-
nika analizirana je jaCina veze izmedu izbora deviznoga reZima i medunarodne
razmjene. Provedenim istrazivanjem dokazano kako odabir deviznoga tecaja
moze znacajno utjecati na trgovinski polozaj zemlje.

Klju€ne rije€i: devizni tecaj, izravni pokazatelji, neizravni pokazatelji,
medunarodna razmjena, monetarna politika

1. UvOD

Pritisci globalizacije i sve veéi zna¢aj medunarodne trgovine u suvre-
menome gospodarstvu stvorili su potrebu sve jaCega izu€avanja njezi-
nih koristi na gospodarstva pojedinih drzava te determiniranje procesa
i politika koje su drZzave spremne uvesti kako bi postale dominantne na
globalnome trzistu.

Nadalje, mnoge zemlje se suoCavaju sa pitanjem izbora odgovarajuéega
deviznoga rezima. Neki dolaze do zaklju¢aka da u doba globalizacije,
jedini rezimi koji mogu opstati su dva ekstremna slucaja tj. tvrdo fiksi-
rani kojima pripada europska ekonomska i monetarna unija, valutni od-
bor ili slobodno fluktuirajuci rezim. Drugi autori tvrde kako su hibridi dva
ekstrema pogodniji za uspjeh na medunarodnom trZistu. Jedinstvenog
rieSenja ili teorije nema, ponajvie zbog suceljavanja misljenja ili nedo-
voljno istrazenih parametara. Izbor odgovaraju¢ega deviznoga rezima
cilj je svake drzave, a ponajviSe zemalja u razvoju, buduéi da promjene

1 Ovaj rad je nastao na temelju diplomskoga rada pod naslovom Devizni rezimi u kontek-
stu globalne trgovinske razmjene odabranih europskih drzava. Rad je izraden u okviru ko-
legija Ekonomika i politika medunarodne razmjene na Ekonomskom fakultetu Sveucilista u
Rijeci. Rad je obranjen 21. rujna 2018. godine.
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na medunarodnom trziStu te promjene te€aja viSe utjeCu na njih nego
na razvijene zemlje. Ovim radom pokusat ¢e se dokazati veza izmedu
deviznoga reZima i medunarodne trgovine

Problem istrazivanja su utjecaj i posljedice odabira deviznoga rezima na
odabrane drzave u smislu njihovoga gospodarskoga rasta, vanjske trgo-
vine i trgovinske otvorenosti. Istrazivanje je provedeno u svrhu dokazi-
vanja temeljen radne hipoteze: Odabir deviznoga reZzima moZe znacajno
utjecati na trgovinski poloZaj pojedine zemlje.

Rad se sastoji od Sest medusobno povezanih poglavlja. Nakon uvodnih
razmatranja, istrazivanje je nastavljeno analizom deviznih reZzima oda-
branih drzava te analizom pokazatelja koji imaju utjecaj na medunarodnu
razmjenu. Provedena analiza je stvorila temelje za znanstveno uteme-
lienu formulaciju ucinaka izbora pojedinih deviznih rezima na polozaj ze-
mlje u medunarodnoj razmjeni. Nadalje, u radu su analizirani i mjere i
instrumenti monetarne politike odabranih drzava te izazovi i perspektive
odabira deviznog reZima u korist intenziviranja trgovine. Rad zavrSava
zakljuckom, koji predstavlja sintezu klju€nih spoznaja do kojih se doslo
tijekom istrazivanja.

2. ANALIZA TRZISNIH TRENDOVA, RAZMJENE | DEVIZNIH
TECAJEVA PROMATRANIH ZEMALJA

Medunarodna razmjena se odnosi nha razmjenu izmedu dvije drzave koje
trguju dobrima, uslugama i kapitalom. Pri takvoj razmjeni ne postoje ni-
kakva ograniCenja u smislu tarifa, kvota ili subvencija, dakle govori se o
slobodi kretanja kapitala, radnika, roba i usluga. Navedene Cetiri slobode
najvece su postignu¢e Europske unije, nakon stvaranja Unutarnjega tr-
ziSta. Drugim rije€ima, svaka drzava, ¢lanica EU moze slobodno trgovati
s ostalim ¢lanicama na Unutarnjem trzistu (Europska komisija, 2018.).
Ukoliko drzava Zeli opstati, mora razmjenjivati svoja dobra na meduna-
rodnoj razini zbog velikoga utjecaja globalizacije i sve brzega razvoja
tehnologije. Kako bi se vidio utjecaj medunarodne razmjene na odabra-
ne zemlje ¢lanice EU, u nastavku ovoga poglavlja analizirani su neki od
pokazatelja od izravnoga i neizravnoga utjecaja na medunarodnu raz-
mjenu. Drzave koje su fokus ove analize su ¢lanice Europske unije, od
kojih su Irska, Portugal i Slovacka dio europske ekonomske i monetarne
unije (EMU), a Republika Hrvatska, Danska i Ce$ka vode vlastitu mone-
tarnu politiku. Ovih Sest drzava, uz Cinjenicu da su sve €lanice EU, male
su i otvorene zemlje, stoga ih je moguc¢e medusobno usporedivati.
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2.1. Analiza deviznih rezima odabranih drzava

Od odabranih Sest zemalja Europske unije, Irska, Portugal i Slovacka
prihvatile su euro kao jedinstvenu valutu u zemlji te s time i devizni re-
zim koji je odredila Europska srediSnja banka (ECB), a to je slobodno
fluktuirajuci rezim. Volatilnost deviznoga teCaja ima utjecaj na jacanje
medunarodne trgovine, te se istrazivanjem i analiziranjem te veze kroz
povijest uocCila njegova neupitna vaznost. Integracija zemalja u EMU, s
eurom kao stabilnom valutom, omogucila je ostvarivanje sve slobodnije
trgovine u regiji s viSe prednosti od jedinstvene valute. Za razliku od
drugih sredisnjih banaka, ECB ne primjenjuje strategiju ciljanja inflacije,
nego se usmjerava na rast obujma novca (Baldwin i Wyplosz, 2015.).
Eurozona nije odgovorna za devizni te€aj iz razloga Sto je euro slobodno
plivaju¢a valuta sa slobodom kapitalnoga kretanja.

Uz spomenute drzave €¢lanice EMU-a, ostale tri zemlje imaju vlastitu va-
lutu, prema tome i vlastitu monetarnu politiku. Danska, kao jedna od prvih
¢lanica uklju€enih u procese europske integracije (1973. godine) odlucila
je zadrzati vlastitu valutu, dansku krunu. Nakon provedenoga referen-
duma 2000. godine, Danska je odbila uvesti euro. Kao i veéina ostalih
srednje velikih drzava Europe, koje su takoder dio mehanizma deviznih
teCajeva (ERM), Danska se odlucila za rezim konvencionalnoga patriteta.
Danska kruna, kao dio mehanizma ERM Il i prema politici fiksnoga teCaj-
noga rezima odrzava krunu stabilnom prema euru, pri ¢emu je devizni
te€aj vezan za euro unutar 2,25 % od srediSnje vrijednosti od 7,46038
kruna prema euru. U stvarnosti, ta veza je jo$ ¢vrsca, $to znaci da su od-
stupanja od eura oko 1 % pa je tako smanjen rizik za danska domacinstva
i poduzeca koja posluju s eurom, a $to je prikazano na Grafikonu 1.

Grafikon 1: Odnos danske krune prema euru
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Izvor: Spange i Wagner, 2014., datum preuzimanja: 12. 07. 2017. https://www.
nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2014/03/Fixed_MON1_2014.pdf
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Za razliku od Danske, ostale zemlje su se obavezale prihvatiti euro na-
kon $to ispune sve konvergencijske kriterije, tzv. Maastrichske kriterije.
Republika Hrvatska, Bugarska, Ceska, Madarska i Svedska ispunjava-
ju kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa, a Republika Hrvatska, Bugarska,
Poljska i Svedska kriterij stabilnosti cijena (Poslovni dnevnik, 2018.).

Ceska Republika, prema MMF-ovoj klasifikaciji prihvatila je rezim ciljane
inflacije koji pripada kategoriji ostalih kontroliranih rezima, te takav oda-
bir rezima ciljane inflacije omogucava znatno visi stupanj fleksibilnosti
deviznog tedaja. lako u slugaju Ceske sredi$nje banke, devizne tran-
sakcije predstavljaju vaZan instrument monetarne politike kojim ona
brani jaCanje, odnosno poti¢e slabljenje ¢eSke krune u uvjetima kada
nema prostora za daljnje ekspanzivno djelovanje kroz kamatne stope
na medubankovnome trziStu (jer su blizu nule) pa tako npr. od jeseni
2013. godine Ceska sredi$nja banka objavila je odluku o intervencijama
na deviznome trzistu oslabljivanjem krune tako da devizni te€aj prema
euru bude na razini od oko 27 ¢eskih kruna (CZK). Pri tome nije vodila
prikladnu monetarnu politiku, pri ¢emu je nastao ,strah od fluktuiranja®,
dozvoljavajuéi trgovanje valutom od 27,0 do 27,7 CZK, te je zbog prece-
stih intervencija, iste godine doslo do reklasifikacije rezima iz slobodno
fluktuiraju¢ega rezima u kontrolirani rezim (MMF, 2013.). Razlog slablje-
nja krune u odnosu 27 kruna prema euru bila je recesija koja je zahvatila
¢e8ko gospodarstvo 2012. i 2013. godine. Odrazila se na porast neza-
poslenosti, smanjenu potro$nju i dohodak kuéanstava. Tako je Ceska
narodna banka 2012. godine, u svrhu sprje€avanja iste, koristila mo-
netarne instrumente u potpunosti te uspjela smanijiti kamatne stope do
tehnicke nule (0,05 %), te je iste godine uvidjela potrebu za koristenjem
ostalih instrumenata za ublazavanje monetarne politike. 1z toga razlo-
ga odabran je devizni te€aj kao odgovarajuce sredstvo slabljenja krune.
Cilj koristenja intervencija na deviznome trzistu bilo je, uz slabljenje kru-
ne i smanjenje kamatnih stopa, sprje¢avanje deflacije. Ce$ka narodna
banka je tom odlukom postigla cilj stabilnosti cijena i inflacije od 2 %
te je ostvarila moguénost vracanja na korisStenje standardnih alata, a to
su kamatne stope. Razlog odabira intervencija na deviznom trzistu bila
je preporuka MMF-a iz 2013. godine, te je tom odlukom Ces$ka uspjela
prebroditi najduzu recesiju u povijesti neovisne drzave. Godine 2014.,
¢eSka ekonomija rasla je za 2 %, Sto je postignuto oporavkom inozemne
potraznje i odgovaraju¢im monetarnim uvjetima zbog slabijega te€aja i
veéih investiranja od strane vlade. U slugaju da Ceska narodna banka
nije poduzela spomenute mjere oporavak bi bio puno sporiji, te bi rast
gospodarstva 2014. godine bio manji za oko 1 postotni poen. Devizna
obveza nije bila cilj monetarne politike, nego privremeni instrument te se
zbog toga, 2017. godine prestalo s koriStenjem istog. Stabilnost cijena
izrazena u inflaciji od 2 % i dalje je cilj Cegke narodne banke i zbog toga
je doslo do odluke koristenja rezima ciljanja inflacije. Razdoblje poslije
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krize pokazalo je kako je neovisna monetarna politika pod tim rezimom
pogodovala éeskom gospodarstvu (Cedka narodna banka, 2018.).

Republika Hrvatska neformalno koristi implicitho nominalno sidro devi-
znoga tecaja i ima monetarni sustav koji djelomi¢no nalikuje na valutni
odbor, ali od pravoga valutnoga odbora se razlikuje prvenstveno po tome
Sto nije u rezimu fiksnoga deviznoga tec¢aja. De iure kuna je u rezimu
upravljano plivaju¢ega deviznoga tecaja, a razmjer jaCanja ili slabljenja
kune proteze se u rasponu +/- 6 % na dugi rok, iako MMF svrstava Repu-
bliku Hrvatsku u de facto te€ajni rezim ,blizak sustavu puzajuc¢ega tecaja”
(engl. crawl like arrangement). Republika Hrvatska ispunjava sve maa-
strichske kriterije za prihvacanje eura osim jednoga: sudjelovanje u ERM
II, koji je potrebno provoditi barem 2 godine (Poslovni dnevnik, 2018.).

Koristenje sidra teCaja kao strategije za oCuvanje stabilnosti cijena ti-
picno je za zemlje s niskim institucionalnim i financijskim razvojem uz
istovremeno visoku vanjskotrgovinsku otvorenost koju podrZava slobo-
da medunarodnih tokova novca i kapitala. Navedeno posebno dolazi do
izrazaja u uvozno ovisnim zemljama gdje razina te€aja bitno djeluje na
cijenu uvoznih proizvoda i posljedi¢no utjeCe na stopu inflacije (slucaj
Republike Hrvatske) zbog ¢ega znacajnija deprecijacija domace valute
moze imati znacajne inflacijske ucinke na nacin da ugrozava oCuvanje
stabilnosti cijena kao temeljnoga cilja monetarne politike (Vije¢e za gos-
podarska pitanja predsjednice Republike Hrvatske, 2015.).

2.2. Nominalni i realni devizni te€aj odabranih zemalja

Nominalni devizni te€aj zemalja, prikazan pomoéu izravnoga ili neizrav-
noga kotiranja, za neku odabranu zemlju moze se provjeriti na razne na-
¢ine. Jedna od mogucnosti je teajna lista koju izdaju monetarne vlasti.
Primjer te€ajne liste pokazan je u Tablici 2, gdje su prikazane vrijednosti
najvaznijih medunarodnih valuta izraZene u kunama.

Tablica 2: Tecajna lista glavnih medunarodnih valuta, u kunama (kn)

Sifra valute Valuta Jedinica Kupowni za devize Srednji za devize Prodajni za devize

Australija 036 AUD 1 4,565053 4,578739 4,502525
Kanada 124 CAD 1 4,867527 4882174 4,896821
Ceska 203 CZK 1 0,290709 0,291584 0,292459
Danska 208 DKK 1 0,831604 0,894588 0,897572
Madarska 348 HUF 100 2,276766 2,283617 2,290488
Japan 392 JPY 100 5,656574 5,673595 5,690616
Norvedka 578 NOK 1 0,775738 0.778072 0.730406
Svedska 752 SEK 1 0711328 0,713468 0,715608
Svicarska 756 CHF 1 6,589176 6,609003 6,623830
Velika Britanija 326 GBP 1 8,317594 8,342622 8,367650
SAD 240 uso 1 6,335247 6,354310 6,373373
Bosna i Hercegovina 977 BAM 1 3,782368 3,793749 3,805130
EMU a78 EUR 1 7.397668 7.413928 74421388
Poljska 985 PLN 1 1.720428 1.725605 1.730782

Izvor: HNB, Tec€ajna lista, datum preuzimanja: 17. 09. 2018., URL: https://www.hnb.hr/
temeljne-funkcije/monetarna-politika/te€ajna-lista/tecajna-lista
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HNB svakoga dana utvrduje vrijednost kune u odnosu na druge valute
i objavljuje na te€ajnici HNB-a, gdje je glavna valuta za izradu teCajnice
euro. Na te€ajnici se nalaze kupovni, prodajni i srednji te€aj. Srednji teCaj
dobiva se ponedriranom aritmeti¢kom sredinom kupovnoga i prodajnoga
te€aja. Vrijednost kune prema valutama koje nisu temeljna valuta, a dio
su te€ajnice HNB-a, utvrduje se dijeljenjem srednjega tecaja kune za 1
EUR meduvalutnim odnosom eura i svih ostalih valuta koje na svjetskom
deviznom