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1. UvOD

1.1. Problem i predmet istraZivanja

Devalvacija (od latinskog de = umanjiti + valeo = znaliti) podrazumijeva smanjenje
vrijednosti teCaja valute neke zemlje u odnosu na druge valute, zlato, srebro ili druge
vrijednosti. Do devalvacije dolazi kada troskovi neke zemlje rastu brze od troskova njezinih
konkurenata i kad izvoz te zemlje vise nije konkurentan u cjenovnom smislu, a to u praksi
znaci da su domaci proizvodi skuplji od uvoznih iz razloga, jer je njihova proizvodnja skuplja

(Mala enciklopedija financija, 1996).

Kroz povijest, devalvaciju su nakon drugog svjetskog rata provodile mnoge razvijene
europske zemlje poput Italije ili Francuske. Zanimljivo je spomenuti da je nekadaSnja SFR
Jugoslavija bila poznata po ucestalim devalvacijama. Naime, tadaSnje vlasti provodile su
devalvaciju skoro svakih deset godina (http://www.kunalipa.com/katalog/tecaj/yu-dinar-1966-
1991.php) [25.02.2017].

Prekograni¢na razmjena podrazumijeva potrebu stavljanja u odnos dviju nacionalnih
valuta tih zemalja koje su uklju¢ene u razmjenu. U takvim okolnostima, u funkciju se
stavljaju te¢ajevi nacionalnih valuta. Suma tih transakcija u domacoj valuti se inace prikazuje
u bilanci plac¢anja. Platna bilanca stoga mora biti uravnoteZena 1 upravo devizni tecaj
predstavlja jedan od mehanizama za njeno uravnoteZenje. Devalvacija predstavlja jedan od
znaajnijih mehanizama za uravnoteZenje platne bilance 1 to na nain da se smanjuje

vrijednost te¢aja domace valute u odnosu na stranu valutu (Skare, 1999).

Devalvacija se moZe provesti na dva nacina. Prvi je direktan na¢in, odnosno provodenje
devalvacije valute direktnim smanjenjem vrijednosti domace valute koje se u literaturu jo$
naziva 1 eksternom devalvacijom. Drugi nacin je indirektan, odnosno podrazumijeva interno
smanjenje cijene rada u zemlji, odnosno place. Oba nacina imaju zajednicki cilj, a to je

povecanje konkurentnosti zemlje (Bebek, 2011).

Oba tipa imaju svoje prednosti i nedostatke koji su se ocitovali u praksi. ViSe je zemalja
¢lanica EU koje su tijekom financijske krize provele devalvaciju pri ¢emu su neke od njih

time dodatno produbile financijsku krizu. No, ima i pozitivnih primjera kako provesti
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odgovarajuci tip devalvacije. Najsvjetliji primjer jest Poljska €iji su nositelji ekonomske vlasti
izabrali vrstu koja je bila bolja s obzirom na okolnosti u zemlji. Tecajna devalvacija u
uvjetima fluktuirajuéeg tecaja se pokazala ispravnom, dok je s druge strane interna
devalvacija, u uvjetima fiksnog tecCaja, prouzrokovala mnoge probleme poput rastuce
nezaposlenosti i velikog pada ekonomske aktivnosti. Internu devalvaciju provele su zemlje
poput Estonije, Latvije, Litve, Spanjolske i Gréke. Sve su to zemlje ¢lanice eurozone i s
obzirom da su sve te zemlje prihva¢anjem eura automatizmom preuzele teajnu politiku
EMU-a interna devalvacija se pokazivala kao jedino rjeSenje i pokazala se pogubnom.
Problem se pojavio zbog nemogucnosti prilagodavanja kada su nastale izvanredne okolnosti i
to je prouzrokovalo probleme koji su se najvise o€itovali u Grékoj koja je ozbiljno prijetila

napustanjem eurozone.

U RH je struka podijeljena po pitanju devalvacije opcenito, pa se tako razlikuju
ekonomisti koji su zagovornici tecajne, te oni koji su zagovornici interne devalvacije.
Trenutno je aktualno pitanje vezanu uz eksternu devalvaciju odnosno devalvaciju kune.
Generalno, prednost devalvacije se ocituje u smanjenju uvoza i poveéanju izvoza na nacin da
¢e smanjenjem vrijednosti domace valute pojeftiniti domaca dobra, a poskupjeti strana uvozna
dobra. To bi u teoriji trebalo potaknuti porast domace proizvodnje i agregatne potraznje Sto

povecava gospodarski rast 1 konkurentnost.

S druge pak strane devalvacija moZe prouzrokovati mnoge posljedice. Problemi se
najcesce javljaju u malim, uvozno ovisnim i visoko euriziranim ekonomijama, bas kao §to je i
Hrvatska. Dug stanovniStva je preko 80% denominiran u eurima 1 upravo u takvim
okolnostima provodenje devalvacije bi moglo prouzrokovati probleme. Koristi bi imali samo
izvoznici, a najugroZeniji bi bio sektor stanovniStva. Devalvacija kune bi rezultirala porastom
rata kredita 1 stanovni$tvo bi bilo jo§ zaduZenije, a mnogi ne bi mogli viSe vracati kredite.
Predvida se da bi slabljenje kune za 10 posto uz nisku ili negativnu stopu rasta BDP-a samo
dodatno povecalo zaduzenost zemlje te bi doSlo do porasta udjela loSih kredita. U takvom

scenariju upitna i je stabilnost bankarskog sektora (Flassbeck, 2011).

Devalvacija po Bransonu (1986) se moze koristiti kao sredstvo povecanog gospodarskog
rasta na nacin da stabilizira ekonomiju povecanjem izvoza i poboljSanjem tekuceg racuna. No,
za visoko uvozno ovisnu zemlju devalvacija moze imati negativan utjecaj. Gala (2007) u
svom radu pronalazi pozitivan utjecaj devalvacije na tvrtke koje posluju na lokalnom i

medunarodnom trzi$tu. Smatra da ¢e porast izvoznog sektora rezultirati gospodarskim rastom



zasnovanim na investicijama. Distribucija resursa, prema Goldbergu (1990), iz profitno
orijentiranog sektora prema neprofitno orijentiranom sektoru nece biti proporcionalna. Zbog
tog efekta u neprofitno orijentiranom sektoru se gubi ukupni rast outputa. Takoder, zemlje
koje koriste devalvaciju kao strategiju za rast mogu prouzrokovati nisku cijenu na stranim
trziStima 1 dugoro¢no bi se anulirao profit. To se narocito odnosi na zemlje u razvoju koje zele
biti konkurentnije na stranim trzistima, a istodobno su visoko zaduzene. Visoki dug u stranoj
valuti bi postao skuplji i to bi prema Bleckeru i Razmiju (2007) rezultiralo stagnacijom
ekonomije. Rodrik (2012) u svom radu zakljuCuje da provodenje interne devalvacije u

uvjetima fiksnog deviznog rezima moze biti pogubno, a to potvrduje i na primjeru Latvije.

Problematika devalvacije najviSe je vezana za pitanje u kojoj mjeri ona utjeCe na
konkurentnost zemlje i kakve implikacije donosi u kratkom i dugom roku. Stoga ¢e se u ovom
radu analizirati utjecaj promjena tecaja kune na konkurentnost gospodarstva, uz analizu
utjecaja promjena tog indeksa na godis$nji gospodarski rast. Prema Eichengreenu i Hausmannu
(1999) indeks realnog efektivnog tecaja se koristi kao pokazatelj promjena medunarodne
konkurentnosti domaceg gospodarstva, a izraCunava se deflacioniranjem indeksa nominalnog

efektivnog tecaja.

Predmet istrazivanja ovog rada jest analiza utjecaja devalvacije kune na konkurentnost
hrvatskog gospodarstva. Konkretnije ¢e se istraziti implikacije devalvacije na hrvatsko
gospodarstvo u kratkom i dugom roku te postoji li utjecaj na ekonomski rast, odnosno stopu
rasta BDP-a i stopu inflacije. Osim toga, u radu ¢e se provesti i usporedba s ostalim zemljama

¢lanicama EU koje su provele internu 1 tecajnu devalvaciju.

1.2. Ciljevi, struktura i hipoteze istrazivanja

Cilj rada jest opisati teorijski znacaj deviznog te€aja, teCajnih kretanja i mehanizama kojima
se sluze nositelji ekonomske politike kako bi regulirali tecaj, odnosno utjecali na platnu
bilancu, gospodarski rast ili razinu zaposlenosti. Veliki naglasak stavljen je na devalvaciju, i
njena dva tipa, za koju se pretpostavlja da moze potaknuti neke ekonomske ¢imbenike poput
porasta izvoza ili konkurentnosti §to u konacnici utjece na gospodarski rast. Istrazit ¢e se

utjecaj devalvacije na navedene ¢imbenike u kratkom i dugom roku. Kao uvid u istrazivanje i



kako bi se mogao izvuéi konkretniji zakljucak, istrazivanje ¢e se usporediti s primjerima

nekoliko zemalja ¢lanica EU koje su vise ili manje uspjesno provele devalvaciju.

Sto se empirijskog dijela tie, cilj ovog istraZivanja jest utvrditi postojanje utjecaja
devalvacije kune na godiSnju stopu rasta BDP-a te stopu inflacije, odnosno na ¢imbenike koji
uzrokuju gospodarski rast ili porast inflacije poput suficita tekuceg racuna platne bilance,

rastuceg izvoza, smanjene nezaposlenosti, porasta agregatne potraznje i sl
Hipoteze koje ¢e se u ovome radu istraziti glase:

H1: Devalvacija te¢aja kune doprinosi porastu stope rasta BDP-a i BDP-a per capita u

dugom roku.

Kljuéna pretpostavka ove hipoteze jest da devalvacija pozitivno utjeCe na povecanje
gospodarskog rasta u dugom roku. Devalvacija izaziva mnoge implikacije. Naime,
slabljenjem vrijednosti domace valute poskupljuje uvoz i na taj nacin se potice izvoz domacih
dobara 1 usluga. Jeftiniji troSkovi proizvodnje poti¢u agregatnu potraznju, a tada dolazi i do
porasta proizvodnje te u konacnici i ve¢eg BDP-a. Nuzno je napomenuti kako ¢e se takoder
provesti hipoteza o utjecaju kune na stopu rasta BDP-a per capita kojeg mnogi poznati
ekonomisti koriste kao pokazatelj stupnja ekonomske razvijenosti.

U analizi ¢e se koristiti podaci iz baze podataka svjetske banke WDI (World development
indicators) gdje ¢e se kao nezavisna varijabla koristiti indeks realnog efektivnog tecaja kune,
koji je jedan od pokazatelja konkurentnosti, te ¢e se ispitivati njen utjecaj na godiSnju stopu
rasta BDP-a. Takoder ¢e se analizirati 1 nominalni tecaj kao nezavisna varijabla kako bi se
rezultati mogli usporediti. Stopa rasta BDP-a jest zavisna varijabla, jer je jedna od
najkoristenijih pokazatelja ekonomske uspjesSnosti gospodarstva te se stoga Cesto koristi 1 u
empirijskim analizama. Isto vrijedi u dodatnoj analizi gdje ¢e godi$nja stopa rasta BDP-a per
capita posluZiti kao zavisna varijabla. Vazno je napomenuti kako ¢e se usporedivati podaci o
tecajnim kretanjima i stopama rasta BDP-a kroz razdoblje od posljednjih 12 godina, kako bi
se izvukao konkretniji zakljucak o utjecaju devalvacije na stopu rasta gospodarstva u dugom
roku. Posljednjih 12 godina u RH je obiljezeno mnogim politickim i ekonomskim
promjenama prouzrokovano prvenstveno ulaskom Hrvatske u Europsku uniju. Takvo
promjenjivo okruZenje iziskuje vodenje oprezne tecajne politike, naro€ito stabilnosti kune.
Stoga ¢e se u ovome radu istraziti kakve su implikacije devalvacije kune na hrvatsko

gospodarstvo, a poseban naglasak ¢e biti vezan uz utjecaj devalvacije na stopu rasta BDP-a u



dugom roku. Pri tome se misli na utjecaj devalvacije na stopu rasta gospodarstva u roku

duljem od godine dana.
H2: Devalvacija kune utjece na poveéanje stope inflacije u RH u dugom roku.

Teoretski, devalvacija zbog svojih implikacija na porast izvoza i smanjene uvoza bi se mogla
negativno odraziti na gospodarstvo putem povecanja inflacije u zemlji u kojoj se provodi. To
bi se u teoriji trebalo dogoditi iz razloga S§to je porast izvoza uvijek popracen rastu¢om
potraznjom za izvozom i viSim cijenama uvoznih dobara $to bi moglo dovesti do inflatornih
pritisaka. No, da bi se izveo konkretan zakljucak, potrebno je uz provedenu analizu uzeti u

obzir i trenutno stanje ekonomije i ostale faktore koji mogu utjecati na inflaciju dugoro¢no.

U analizi ¢e se takoder koristiti podaci iz baze podataka svjetske banke (World development
indicators) gdje ¢e godiSnja stopa inflacije biti zavisna varijabla, a kao nezavisna varijabla ¢e
biti nominalni tecaj. Kao i kod glavne hipoteze, i u pomo¢noj ¢e se usporediti rezultati s
realnim i nominalnim teCajem. Utjecaj devalvacije kune na stopu inflacije ¢e se analizirati
kroz prethodnih 12 godina kako bi se lakse doslo do odredenih saznanja vezano za uspjesnost
politike HNB-a o odrzavanju stabilnosti cijena u RH te kakve bi implikacije na cijene u RH
mogla prouzrokovati devalvacija. Nuzno je napomenuti kako ¢e se analizirati utjecaj

devalvacije na nivo cijena u dugom roku, duljem od godinu dana.

1.3. Metode istrazivanja

U ovome radu koristit ¢e se razne znanstvene metode. Metode indukcije koja podrazumijeva
primjenu induktivnog nacina zakljucivanja. Naime, analizom Ccinjenica dolazi se do
zakljucaka i zapazanja konkretnih slucajeva. Metoda dedukcije je pak primjena deduktivnog
nacina zakljucivanja gdje se na temelju op¢ih spoznaja izvode posebni i pojedinacni zakljucci.
Metoda analize obuhvaca postupak rasélanjivanja slozenih pojmova i zakljucaka na
jednostavnije dijelove. Metoda analize ima neke podtipove, a u ovome radu koristit ¢e se

kvantitativna, kvalitativna i makroekonomska analiza.

Metoda sinteze podrazumijeva postupak znanstvenog istrazivanja putem spajanja
jednostavnijih zakljucaka u slozenije. Metoda apstrakcije je postupak odvajanja opceg i

eliminiranje posebnog kako bi se razdvojili bitni od nebitnih elemenata u istrazivanju. S



obzirom da se javlja potreba za citiranjem i koriStenjem tudih izvora literature kako bi se lakse
analizirao problem i predmet istrazivanja, koristit ¢e se metoda kompilacije. Osim toga, u
radu ¢e se upotrijebiti i metoda deskripcije koja sluzi za opisivanje logike uzro¢nih veza
izmedu promatranih varijabli (devalvacije na gospodarski rast i inflaciju). Iz razloga Sto ¢e se
u radu koristiti podaci promatranih varijabli iz prethodnih vremenskih razdoblja, upotrijebit ¢e

se i povijesne metode.

Adekvatne statisticke metode koristit ¢e se u empirijskom dijelu rada. Konkretnije,
ispitivanje povezanosti utjecaja devalvacije na stopu rasta BDP-a te inflaciju provest ¢e se
pomocu linearne regresije. Zbog lakSeg razumijevanja u¢inaka devalvacije na promatrane

varijable u radu ¢e se koristiti i grafi¢ko prikazivanje.

1.4. Doprinos istraZivanja

Rezultati dosadasnjih istrazivanju su jako kompleksni. Jako je teSko odrediti generalni
koncept kojim bi se nositelji ekonomske politike, odnosno vlada u dogovoru sa sredi§njom
bankom, mogli sluziti da putem smanjivanja vrijednosti domacée valute dugoro¢no poticu
gospodarski rast. Problem se javlja iz razloga jer postoji mnogo faktora koji utjecu na te dvije

varijable. Isto to vrijedi i na utjecaj devalvacije na stopu inflacije.

Doprinos ovog istrazivanja moze se pronaci u ¢injenici da je devalvacija kune aktualna
tema u hrvatskim ekonomskim krugovima. Cesto se postavlja pitanje kakav ée utjecaj imati
devalvacija kune na stanovniStvo 1 gospodarstvo 1 postoji li rizik njenog provodenja. Postoji
mnogo zagovaratelja devalvacije kune koji devalvaciju smatraju kao mehanizam koji bi
pokrenuo gospodarski rast Hrvatske. S druge pak strane HNB strogo odbija takvu ideju.
Pridodati je nuZzno pak ¢injenicu da se politika ne smije mijeSati u monetarnu politiku 1 na bilo
koji nacin utjecati na djelovanje HNB-a. Hrvatskoj se predvida ulazak u eurozonu, ako se
ispune svi preduvjeti, najranije 2022.godine. Stoga ¢e se detaljnije razjasniti implikacije koje
bi RH imala provodenjem devalvacije s obzirom na trenutnu tecajnu politiku te uz usporedbu
s odredenim zemljama ¢lanicama EU ¢e se omoguciti jasniji pogled na tematiku vezanu uz

devalvaciju i njen utjecaj na gospodarski rast i inflaciju.



1.5. Struktura rada

Diplomski rad sastojat ¢e se od pet poglavlja.

Prvo poglavlje odnosi se na problem i predmet istrazivanja koji ¢e biti definirani. Uz to ¢e
se predstaviti i istrazivacke hipoteze te znanstvene metode koje ¢e se koristiti u istrazivanju. K

tome Ce se ukratko opisati 1 struktura rada.

Drugo poglavlje vezano je za teorijski zna¢aj deviznog tecaja gdje ¢e se definirati pojam
devalvacije, kao i1 definirati razlika izmedu tecajne i interne devalvacije te ¢e se detaljnije
razjasniti koje implikacije devalvacija ima na platnu bilancu, konkurentnost i porast

proizvodnje.

U tre¢em poglavlju bit ¢e prikazan kratak presjek dosadasnjih empirijskih istrazivanja
vezanih za povezanost devalvacije i gospodarskog rasta. Takoder ¢e se analizirati utjecaj
devalvacije u odredenim zemljama clanicama EU kako bi se situacija u RH mogla bolje
razjasniti, pogotovo jer se ocekuje ulazak RH u eurozonu. Drugo i tre¢e poglavlje

predstavljaju teorijski dio rada.

Cetvrto poglavlje odnosi se na empirijski dio rada gdje e se testirati hipoteze o utjecaju
devalvacije kune na godiSnju stopu rasta BDP-a i stopu inflacije kroz odredeno vremensko
razdoblje. Nakon definiranja metodologije i podataka iznijet ¢e se dobiveni rezultati

statisticke analize.

Peto poglavlje sadrzi zakljucak gdje ¢e biti prikazana sinteza rezultata istraZivanja s
teorijskim aspektima rada. Na kraju slijedi popis literature te popis tablica i slika uz sazetak

na hrvatskom i engleskom jeziku.



2. POJAM DEVIZNOG TECAJA, DEVALVACIJA

2.1. Definicija deviznog tecaja

Deviza podrazumijeva svako potrazivanje u stranoj valuti. Prema Mati¢u (2011), valuta
predstavlja nov€anu jedinicu odnosno zakonsko sredstvo pla¢anja koje vrijedi samo na
teritoriju zemlje koja je izdala tu valutu. Valuta gubi to svojstvo u zakonodavnom smislu, bez
obzira na svoju kupovnu mo¢, na drugom valutnom podrucju. Odnos dviju valuta odreduje
te€aj. Pod pojmom deviznog tecaja podrazumijeva se cijena jedne jedinice strane valute koja
je izrazena odredenim brojem jedinica domace valute. Devizni tecaj zapravo ukazuje koliko
jedinica domace valute ¢e biti potrebno platiti za jednu jedinicu strane valute (Niki¢, 1999).
Drugacije receno, ako je tecaj kune i eura u odnosu 1EUR = 7,4HRK to znaci da je za jedan
euro potrebno platiti 7,4 kune. Kao i na svakom trzistu, cijene na deviznim trziStima formiraju
se prema odnosu ponude i potraznje za devizama. Cesto se za devizni te¢aj upotrebljava naziv
intervalutarni tecaj. Kako se radi o transakcijama s inozemstvom, ponuda i potraznja za
devizama povezane su s izvozom i uvozom roba i usluga, ovisno je li rije¢ o odljevu sredstava
u inozemstvo ili priljevu sredstava iz inozemstva. Takoder, cijene na deviznom trzistu
odreduju i neki drugi faktori poput prekograni¢nih investicija, primljenih i danih zajmova i
slicno. Vazno je razlikovati da je potraznja za devizama opadajuca, a ponuda deviza rastuca

funkcija deviznog tecaja (Koski, 2008).

Devizni tecaj, koji predstavlja cijenu, ima odredene funkcije koje se ogledaju prvenstveno na
uvjete razmjene ili redistribuciju nacionalnog dohotka jer svaka promjena tecaja utjece na
izvozne ili uvozne cijene. Takoder, vazno je napomenuti i regulatornu funkciju deviznog
tecaja. Naime, devizni te€aj na odredeni nacin regulira ekonomske odnose izmedu zemalja pa
se zato devizni tecCaj koristi kao pokazatelj stanja u gospodarstvu, naroCito u smislu

konkurentnosti (Koski, 2008).
Postoje dvije osnovne vrste deviznog tecaja (Mati¢, 2011):

e fiksni — odreden odlukom sredi$nje banke i
e fluktuirajuc¢i — determinira se na deviznom trziStu, ovisno o utjecaju ponude i

potraznje.
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Svaka zemlja ima pravo odabira svog deviznog rezima. Stoga, nositelji monetarne vlasti se
obi¢no sluze makroekonomskim varijablama te analiziraju vrste ekonomskih Sokova kojima
bi gospodarstvo moglo biti izloZeno kao determinante u odredivanju vrste deviznog tecaja.
Varijable kojima se nositelji monetarne vlasti najéeS¢e koriste su: veli¢ina i otvorenost
ekonomije, mobilnost kapitala, eksterni 1 interni Sokovi, stupanj ekonomske i financijske

razvijenosti, financijska liberalizacija i sl. (Koski, 2008).

Fiksni devizni tecaj je konstantan. Kod njega nema nikakvih fluktuacija i promjena. Takvu
konstantnost odrzava sredi$nja banka koja ima cilj odrzati teaj na to¢no odredenoj razini.
Ukoliko je ta odredena razina nerealna, tecaj moze postati podloZan Spekulacijama $to moze
imati negativne konotacije na monetarnu stabilnost zemlje. Fiksni devizni teaj takoder
predstavlja problem sredi$njoj banci jer u takvim uvjetima ne postoji monetarna neovisnost.
Naime, sredi$nja banka tada nasljeduje monetarnu politiku srediSnje banke za Ciju se valutu
vezala §to moZe imati negativne implikacije ukoliko se dogode razne neZeljene intervencije 1
promjene. Fiksni tecaj je pak pogodan kao alat za odrzavanje niske inflacije 1 financijske
stabilnosti. Fluktuirajuci tecaj odreduje se odnosom ponude i potraznje na trziStu bez drzavne
intervencije. Takvo trziste je efikasno i obi¢no se takvim teCajem sluze zemlje s dobro
razvijenim financijskim trziStima. Zbog raznih odstupanja i volatilnosti na svjetskom trzistu
nuzna je 1 intervencija monetarne vlasti kako bi se umanjila moguénost raznih $pekulantskih

napada (Mati¢, 2011).

Slika 1. Monetarna trilema

[ Mobilnost kapitala ]

Fiksni devizni
tecaj

Izvor: Izrada autora

Neovisna monetarna
politika
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Slika 1. detaljnije pojaSnjava problematiku odabira deviznog rezima. Naime, ukoliko se
zemlja odluci za fiksni devizni tecaj i mobilnost kapitala tada ona gubi monetarni suverenitet.
Takav slucaj je sa svim zemljama koje pristupaju u eurozonu. Vrijedi i obratno ukoliko se
odabire nezavisna monetarna politika 1 slobodan protok kapitala. U tom slucaju je nemoguce
drzati teCaj fiksnim pa zemlje obi¢no odabiru neki oblik fluktuiraju¢eg teCaja. Ovakav

problem se u strucnoj literaturi naziva jo§ monetarna trilema ili nemogucde trojstvo.

Postoji vise vrste tecajeva, i t0: nominalni, realni, slobodni, plivajuéi, efektivni devizni tecaj i
dr. U pogledu gospodarske snage i konkurentnosti najceS¢e se koristi indeks realnog
efektivnog deviznog teCaja koji predstavlja jedan od glavnih pokazatelja konkurentnosti
gospodarstva. Ukoliko se odredi nerealan realni efektivni tecaj, to moze dovesti do odredenih
nestabilnosti. Naime, ako je teCaj apreciran, to moZe smanjiti konkurentnost, a time se
povecava uvoz a time dolazi i do pogorsanja platne bilance zemlje. Ukoliko vrijedi obratno,
tada bi ucinak bio suprotan. Naime, povecanje izvoza bi dovelo do rasta konkurentnosti te
poboljSanja platne bilance. To bi u konacnici rezultiralo poskupljenjem uvoza i povecanjem

agregatne potraznje. U teoriji to znaci i povecanje stope gospodarskog rasta (Koski, 2008).

2.2. Devalvacija

Devalvacija oznacuje smanjenje vrijednosti tecaja valute neke zemlju u odnosu na druge
valute. Devalvacija obi¢no nastupa kada troSkovi odredene zemlje rastu brze od troSkova
drugih zemalja pa izvoz postaje manje konkurentan u cjenovnom smislu. No, devalvacijom se
sluzi kao alatom za smanjenje deficita, odnosno kao alat za uravnoteZenje platne bilance.
Devalvacija poskupljuje uvoz roba i usluga pa strana dobra postaju skuplja Sto pojeftinjuje
domace proizvode i time se u konacnici poti¢e porast izvoza. Povecani izvoz omogucuje
devizne priljeve 1 investicije §to povecava agregatnu potraZznju, odnosnu proizvodnju te u

kona¢nici dolazi do porasta razine konkurentnosti (Mala enciklopedija financija, 1996).

S druge pak strane aktualna je rasprava vezana za devalvaciju kao moguceg uzro¢nika
inflacije. Naime, to se najprije odnosi na situaciju nastalu u Veliko Britaniji u vrijeme
financijske krize gdje je devalvacija rezultirala inflacijom vec¢om od ciljanih 2%. To se moZze
dogoditi kada devalvacija po¢ne djelovati na nacin da povecava potraznju za izvozom koja uz

jeftiniju kupovinu ujedno i smanjuje troskove izvoznicima. Time se zapravo smanjuje motiv
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izvoznicima da reduciraju troskove opcenito, a to u dugom roku moze rezultirati zapravo
poveéanjem troskova $to u kona¢nici moze dovesti do porasta opée razine cijena kao u

Velikoj Britaniji (Economicshelp, 2016).

2.2.1. Te¢ajna devalvacija

Dva su osnovna tipa devalvacije, teajna 1 interna. TeCajna devalvacija podrazumijeva da
valuta, ovisno je li rije¢ o fiksnom ili fluktuiraju¢em teCaju, padne u svojoj vrijednosti.
Devalviranjem valute se poti¢e konkurentnost i porast izvoza jer, kako je ve¢ prethodno
objasnjeno, dolazi do poskupljenja stranih proizvoda. Na taj nacin se korigira deficit tekuceg
racuna platne bilance iz razloga $to dolazi do porasta potraznje za domac¢im dobrima u
izvoznom sektoru. U praksi ipak mnogo viSe faktora determinira porast agregatne potraznje
utemeljen na devalviranju tecaja. Medutim, tecajna devalvacija ima i odredene limite,
narocito ako se uzme primjer Hrvatske. Naime, svako smanjenje teaja u visoko euriziranom
druStvu poput RH nosi odredeni valutni rizik. Taj rizik se izrazava na nacin da je hrvatski dug
denominiran u eurima, odnosno sektor stanovniStva je ogromnim dijelom zaduZen kreditima
koji su vezani uz valutnu klauzulu u eurima $to znaci da bi dodatno devalviranje kune moglo
pogorsati poloZaj ionako prezaduzenog sektora. To bi se najprije moglo o€itovati u porastu
rata kredita $to znaci da bi se mogao dogoditi slu¢aj slican onom sa Svicarskim frankom

(Energypress, 2016).

2.2.2. Interna devalvacija

Interna devalvacija odnosi se na pokusaj povecanja konkurentnosti odredene zemlje bez da se
mijenja vrijednost tec¢aja i uplic¢e u tecajna kretanja. To se provodi preko smanjivanja troSkova
rada, odnosno placa kako bi se povecala produktivnost i u konac¢nici povratila konkurentnost.
Zemlje obi¢no provode internu devalvaciju smanjenjem placa u javnom sektoru koji je u
mnogim malim otvorenim ekonomijama velik i1 neodrziv. Teoretski, niza cijena rada privlaci
strane investitore i otvaranje novih radnih mjesta. Ipak, ta mjera se smatra radikalnom jer je

politi¢ki nepopularna (Flassbeck, 2011).

13



Slika 2. Radne satnice u Svedskoj, Danskoj, Poljskoj i balti¢kim zemljama

Wages per hour (euro, 2008-2010). Sweden, Denmark, Poland, the Baltics
(Sw, Den: divided by 6)
7
6,8 ~
~
Y
~
~
6,6 L
N
Y
Y
\\
6,4 2
~
N -
\\ ',’
62 - o
‘\\ ",f' ”/ = == poland
6 ‘\\ ””’ ’,,’ Baltics
h e ¥ === Sweden
Wi o7
5,8 - e /, \ Denmarkt
~~~~~~~ I”
56 T -~
~~~~~ 7.
Mz
54
52
5 T o
2008 2009 2010

Izvor: Real Word Economics Review Blog, https://rwer.wordpress.com/2011/06/25/ external-versus-external-

devaluation-two-examples/

Interna devalvacija prvi puta se promatrala kao rjesenje za ekonomsku krizu u Svedskoj 90-ih
godina proslog stolje¢a. Nakon toga su je u kriznim vremenima, narocito u vrijeme posljednje
velike recesije 2008. godine, $to je vidljivo i na slici 2., pocele upotrebljavati mnoge zemlje
kako bi se smanjile posljedice krize. Interna devalvacija posluzila je kao mehanizam koji bi
trebao povratiti konkurentnost i pomo¢i pri uravnotezenju platne bilance. Smanjenjem placa
bi se djelovalo na smanjenje drZzavne potro$nje Sto bi prouzrokovalo manju potrebu za
oporezivanjem 1 ubiranjem poreznih prihoda $to bi u konac¢nici rezultiralo 1 smanjenjem
poreznog opterecenja. Time bi se poniStio efekt smanjenja agregatne potraznje. No, zapravo
kako bi mjera uspjela nuzno je i provodenje seta reformi $to se prvenstveno odnosi na
investiranje u javnu infrastrukturu. Takoder se u literaturi predlaze provodenje interne
devalvacije na nac¢in da se poveca jedan oblik poreznih prihoda, dok se istovremeno jedan
drugi smanji §to bi snizilo cijenu rada, a porezni prihodi bi u konaénici ostali na priblizno istoj
razini. Na slici 2. zanimljivo je usporediti Poljsku i Svedsku, gdje je u obje zemlje zamjetan
pad cijene rada, a upravo Poljska je poznata kao dobar primjer provodenja teCajne, a ne
interne devalvacije. U ovome radu ¢e naknadno biti prikazana detaljnija analiza utjecaja obje

vrste devalvacije na gospodarski rast i razinu cijena na primjerima zemalja ¢lanica EU. Na
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primjerima ¢e se potvrditi koliko je svaki devizni rezim u svakoj zemlji poseban i da se svako

preuzimanje tude monetarne politike bez sustavnih reformi moze pokazati pogubnim.

2.3. Devalvacija i platna bilanca

Bilanca pla¢anja biljezi sve transakcije koje rezidenti jedne zemlje vrse s nerezidentima neke

druge zemlje. Obic¢no vrijede za sve zabiljezene transakcije unutar godinu dana. Kako je rije¢

o transakcijama vezanim s inozemstvom bitan je i devizni tecaj te svako njegovo smanjenje ili

povecanje. Prethodno je objasnjeno da devalvacija moze teoretski dovesti do uravnotezenja

tekuceg racuna platne bilance. Medutim, takozvana J-krivulja pokazuje kratkoroc¢ne i

dugoro¢ne efekte devalvacije na saldo vanjsko-trgovinske bilance (Koski, 2008).

Platna bilanca se u Republici Hrvatskoj sastavlja 1 objavljuje tromjese¢no. Podaci koji se

objave imaju preliminarni status, a pri tome se misli ha nepotpunost ili nedostupnost pojedinih

varijabli. Po objavi podataka za sljede¢i kvartal podaci iz prethodnog se ispravljaju ili

nadopunjuju, ovisno po potrebi. Nuzno je napomenuti da se platna bilanca RH prikazuje u tri

valute, i to u euru, ameri¢kom dolaru te kuni.

Tablica 1. Platna bilanca RH

mil. EUR mil. EUR % BOP-a
4. 1r. 2015. | 4. i, 20186, 2015, 2018, 2015, 2018,
1. Tekuce transakeije -465 -697 2.099 1.169 4.8 2,6
Roba -1.538 =1.560 -6.874 -7.325 -15,9 =18,1
Usluge 680 725 8.072 8.759 18,4 19,2
od toga: prihedi od turizma 663 733 7.962 8.635 18,1 18,9
Primarni dohodak 1 =230 =279 -1.569 -0,6 =3,4
Sekundarni dohodak 391 369 1.280 1.303 29 2.8
2. Kapitalne transakcije 146 167 308 515 0,7 1,1
3. Tekuce i kapitalne transakcije (1.+2.) =319 =500 2.406 1.684 55 3,7
4, Financijske transakcije -36 =360 1.859 1155 4,2 25
Izravna ulaganja =25 =449 =247 =1.859 =0,6 -4.3
Portfeljna ulaganja 24 727 =117 1.309 -0,3 248
Financijske izvedanice -52 20 -16 -82 0,0 -0,2
Ostala ulaganja -179 -1.088 1.494 2152 3,4 4.7
Medunarodne priduve 1895 430 745 -265 1.7 -0,6
Financijske transakcije, iskl. pricuve’ 427 -1.059 2.294 1.145 52 2.5
5. Neto pogreske i propusti [4.-3.) 283 140 -547 -529 -1,2 1,2

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/-/platna-bilanca
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Podaci se obi¢no prikupljaju preko HNB-a, Ministarstva financija ili Drzavnog zavoda za
statistiku. Sto se ti¢e stavki vezanih za uvoz i izvoz, koje su podloZne te¢ajnim promjenama
poput devalvacije, one se prikupljaju iz Drzavnog zavoda za statistiku. Bilanca placanja
sastoji se od bilance tekucih transakcija, bilance kapitalnih transakcija, bilance financijskih
transakcija, a kao posljednja biljezi se stavka neto pogreske i1 propusti, §to je vidljivo u tablici
1. U tablici je prikazana platna bilanca RH u za 2015. i 2016. godinu. Podaci su prikazani u
milijunima eura. Zanimljivo jest da je u obje godine zabiljezen viSak na teku¢em i kapitalnom
ratunu. Na tekuéem racunu je naime zabiljeZen suficit od 4,8% BDP-a u 2015. godini te
suficit od 2,6% BDP-a u 2016. godini. Sto se ti¢e kapitalnog raduna, suficit u 2015. je iznosio
0,7% BDP-ate 1,1 % BDP-a u 2016. godini.

Slika 3. Stavke tekuceg, kapitalnog i financijskog racuna platne bilance

a) Tekucii kapitalni radun b) Financijski raéun
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Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/-/platna-bilanca

Slika 3. Detaljnije prikazuje najznacajnije stavke, u prvom dijelu, tekuceg i kapitalnog racuna
te, u drugom dijelu, financijskog racuna bilance placanja. Na teku¢em racunu je pak vidljivo
da usluge ¢ine najznacajniju stavku dok su ostala ulaganja najveca stavka na financijskom
racunu. Da bi devalvacija teoretski posluZila kao mehanizam uravnoteZenja platne bilance
potrebno je zadovoljiti odredene preduvjete, a to se najbolje moze vidjeti na takozvanoj J-

krivulji.

Na J-krivulji je vidljivo, kako je prikazano na slici 4, da devalvacija rezultira povec¢anjem
cijena stranih uvoznih dobara. Bilo kakvo povecanje cijena predstavlja odredeni Sok za
privredu. Zbog neprilagodenosti nastaje deficit u platnoj bilanci. Vrijeme prilagodbe, preko

godinu dana, je potrebno kako bi doslo do fizickih promjena zbog navika potroSaca te
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dugoroc¢nih ugovora. No, mora biti zadovoljen Marshall - Lernerov teorem koji glasi: em + ge
> 1.

Ako je navedeni teorem ispunjen to znaci da je devizno trziSte stabilno samo onda ako je
zbroj koeficijenata elasticnosti domace potraznje za uvozom i ponude izvoza u apsolutnoj

vrijednosti ve¢i od 1 (Tica, 2009).

Slika 4. J-krivulja

IRFDR-’HfSKI
VISAK (3=M)
RavnoteZa
X=M
JEEIVULIA

Devalvacija
WERIJEME

Kratkoroéni Dugoroéni
cjenovm efekti efekti

TRGOVINSKI
DEFICIT (X<M)

lzvor: Izrada autora

Marshall - Lernerov teorem ispituje elasti¢nost cijena izvozne i uvozne potraznje pojedine
zemlje. Ako jedna zemlja devalvira svoju nacionalnu valutu te ako je izvozna potraznja
visoko elasticna tada bi devalvirana valuta prouzrokovala veliko povecanje agregatne
potraznje i outputa §to bi dramati¢no povecalo izvozne prihode. S druge strane, ukoliko je
potraznja za uvoznim dobrima cjenovno elasti¢na, tada bi smanjenje vrijednosti nacionalne
valute drasti¢no smanjilo potraznju za uvozom §to bi dovelo do smanjenja uvoznih troskova.
Ukoliko su elasti¢nosti potraznje i uvoza i izvoza zajedno elasti¢ne, tada bi devalvacija
nacionalne valute prouzrokovala suficit nacionalnih racuna, odnosno bilance placanja

(Economicshelp, 2016).
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No, §to ako Marshall - Lernerov uvjet nije ispunjen? Potraznja za uvoznim ili izvoznim
dobrima tada nece uvijek biti podlozna promjenama deviznog tecaja. U tom bi se slucaju
dohodak od izvoza, u realnim uvjetima, smanjio uz deprecirani tecaj. Recimo da je potraznja
za uvozom u Hrvatskoj visoko neelasti¢na tada bi skuplji uvoz minimalno utjecao na hrvatsku
potraznju za uvoznim dobrima §to moze rezultirati samo veéim troskovima buduc¢i da je uvoz
postao skuplji. To dovodi do zakljucka da ukoliko je potraznja za uvozom i izvozom visoko
neelasti¢na, devalvacija valute bi zapravo pogorsala bilancu pla¢anja. Naime, to bi rezultiralo
ve¢im uvoznim troskovima, dok bi na drugoj strani uz smanjene izvozne prihode dovelo do

pogorsanja bilance plac¢anja, odnosno trgovinskog deficita.

Nuzno je istaknuti da s druge strane postoji odredeni broj ekonomista koji su u svojim
analizama potvrdili da devalvacija, unato¢ ostvarenju Marshall - Lernerova uvjeta, ne
pridonosi uravnotezenju platne bilance. Takoder je nuzno istaknuti da su se takve analize
uglavnom odnosile na zemlje u razvoju ili na zemlje treceg svijeta. Dokazano je da postoji
problem s vremenskom nekonzistentno$¢u koji se javlja u vremenu nakon provodenja
devalvacije do kona¢nog uravnotezenja platne bilance. Taj takozvani ,,time lag “ je specifican
za svaku zemlju pojedinacno jer postoje i mnogi druge faktori poput vremena prilagodbe,

financijskog okruZenja, monetarne stabilnosti i sl.
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3. PRIKAZ PRETHODNIH EMPIRIJSKIH ISTRAZIVANJA POVEZANOSTI
DEVALVACIJE | GOSPODARSKOG RASTA

Postoji mnogo studija, znanstvenih radova i Clanaka vezanih za devalvaciju i njene
implikacije. Neke ideje od opcenito najistaknutijih autora iz njihovih radova su prethodno
navedene prilikom odredivanja problema istrazivanja. U nastavku ¢e se posvetiti posebna
paznja na prethodna istrazivanja koja se odnose na povezanost devalvacije i gospodarskog
rasta. Takoder ¢e se i1 analizirati prethodna istrazivanja vezana za devalvaciju u zemljama
¢lanicama EU, gdje se vecina radova odnosi na provodenje devalvacije u recesijskim uvjetima

te se analizira pitanje izbora izmedu interne i te¢ajne devalvacije.

3.1. Devalvacija i gospodarski rast

Mnostvo je radova koji analiziraju povezanost devalvacije 1 gospodarskog rasta. U ovom
radu ¢e istaknuti neki najznacajniji radovi. Postoje mnogi radovi iz 60-ih i 70-ih godina
vezani za devalvaciju americkog dolara, a osim toga u to vrijeme bila je aktualna i devalvacija
u Indiji. Situacija u Indiji rezultirala je mnogim radovima i analizama indijskih i svjetskih
ekonomista. Najpoznatija je devalvacija iz 1966. godine. Shah (1970) se sluzi pristupom
apsorpcije. Rezultati takvog pristupa ukazuju da u svrhu poboljSanja bilance placanja, u
kratkom roku, izvoz ima veéi utjecaj od uvoza. Takoder, politicke mjere poput uvoznih

restrikcija mogu ograniciti utjecaj devalvacije.

Marwah (1970) uz pomo¢ elaboriranog modela ravnoteZze promatra utjecaj devalvacije na
formiranje cijena i1 sve posljedice koje uzrokuju. Autor zakljuuje da je devalvacija

prouzrokovala mnoge koristi, a isto tako rezultirala je porastom domacih cijena.

Bhagavati i Srinivasan (1975) analiziraju devalvaciju koristeci pristup elasti¢nosti i apsorpcije
zajedno. ZakljuCuju da je devalvacija imala ograniCen utjecaj, jer efektivna devalvacija je
zapravo bila puno manja od nominalne. Efektivna devalvacija bi postavila razinu devize preko
trziSnih mehanizama zbog manjka kvantitativnih i1 drugih drZavnih restrikcija. U takvoj

situaciji cijene bi se odredivale na slobodnom trzistu koje optimalno alociraju resurse.

Telele (1984) koristi monetarni pristup bilance placanja. Autor analizira efekte ekspanzije
domacih transakcija na teku¢em racunu. Takoder se analizira poveznica izmedu vanjskog
racuna 1 BDP-a, kao i domacih 1 stranih cijena. Devizne rezerve su se povecale nakon 1996.,

no omjera izvoza i uvoza, koji se koristi kao indikator pritiska na bilancu placanja, je malo
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opadao do 1968., kada je ponovno zapoceo s rastom. Takva situacija se ne moze gledati kao
pozitivna, jer postoji mnogo drugih utjecajnih faktora koji uzrokuju porast omjera izvoza i
uvoza. Autor naglasava kako je devalvacija uzrokovana od strane drzave i jakih domacih

kompanija i da su same politicke mjere anulirale utjecaj devalvacije.

Mnogi autori promatraju zemlje u razvoju. Edwards (1986) u svome radu analizira 12 zemalja
u razvoju i pretpostavlja negativne efekte devalvacije. Pri tome razlikuje utjecaj u kratkom i
dugom roku, a zakljucuje da devalvacija u kratkom roku ima negativan utjecaj na gospodarski
rast. Vazno je napomenuti da se taj kratki rok odnosi na istu godinu kada je devalvacija
zapocela, a Edwards je takoder u analizu ukljucio varijablu vremenske nekonzistentnosti. U
dugom pak roku se taj negativni utjecaj ispravlja i rezultira pozitivnom relacijom. Zakljucak
je da se negativni efekt iz kratkog te pozitivni efekt iz dugog roka zapravo poniStavaju Sto

rezultira nultim efektom.

Nunnenkamp i Schweickert (1990) testiraju hipotezu o kontradiktornom efektu devalvacija na
gospodarski rast koriste¢i podatke o 48 zemalja U razvoju. Rije¢ o takozvanoj cross-country
analizi koja se dijeli po razli¢itim grupama dohodaka iz zemalja u razvoju na temelju
povezanosti stope rasta BDP-a per capita i deviznog teCaja. Vazno je napomenuti da su kao
objasnjavajuce varijable upotrijebljene drzavna potroS$nja, uvjeti razmjene i sl. Rezultati su
pokazali da zemlje koje izvoze