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1. UvVOD

Svaka drzava odabire kakav ¢e devizni rezim imati (fiksni, intermedijarni ili fluktuirajuci) te
ako ima fiksni ili intermedijarni, kada, kako i pod kojim uvjetima ¢e intervenirati na

deviznom trzistu.

1.1. Definiranje problema istrazivanja

Valutni ratovi su suvremeni oblik ekonomskih sukoba izmedu zemalja. Iako svaka zemlja ima
razli¢ite motive za slabljene nacionalne valute, rezultat moze biti zahladenje odnosa, Sto moze
dovesti do geopolitickih sukoba s dalekoseznim posljedicama, §to i ¢ini problem istrazivanja
ovog rada. Konkretno, u ovom radu ¢e se promatrati kako odluke o deviznom rezimu mogu
imati utjecaje na geopoliti¢ke odnose izmedu zemalja. Iako se medunarodni odnosi sastoje od
mnogo komponenata, ukljucujuci politicke, diplomatske, unutarpoliticke, specifiéne interese
na odredenom podrucju, povijesne pa i osobne sklonosti Celnika drzava, ekonomski

(makroekonomski) faktori ,,igraju® vrlo znacajnu ulogu u spomenutim odnosima.

Devalvacija ili deprecijacija domace valute je pad vrijednosti domace valute u odnosu na neku
drugu, Cesto svjetsku valutu. Devalvacija podrazumijeva uplitanje monetarnih vlasti koje
monetarnim instrumentima utjecu na tecaj zemlje, za razliku od deprecijacije, koja predstavlja
automatsko prilagodavanje tecaja, odnosno pad vrijednosti domace valute u fluktuirajué¢im ili
djelomi¢no fluktuiraju¢im rezimima deviznog teCaja. Dakle, devalvacija (revalvacija)
podrazumijeva fiksni ili djelomi¢no fiksni (inermedijarni) rezim deviznog tecaja. Zemlje
mogu devalvirati (revalvirati) svoju valutu u ovisnosti 0 mnogim ¢imbenicima i Kriterijima.
Monetarne vlasti se mogu odluciti za korekciju tecaja ukoliko je vrijednost novca izrazena u
njegovoj kupovnoj moc¢i na domacem trzistu niza od vanjske vrijednosti izrazene u deviznom
tecaju, ali zemlje mogu devalvirati svoj te¢aj i kada nema makroekonomske opravdanosti za

to kako bi postigle ve¢u konkurentnost na medunarodnom trZzistu.

1.2. Cilj rada

U ovom radu ¢e se objasniti razlozi pojave i ,,vodenja‘ valutnih ratova te kako oni utjecu na

geopoliticke odnose 1 na medunarodnu trgovinu. Takoder, promotrit ¢e se konkretni primjeri



valutnih ratova u proslosti i sadasnjosti te drzave koje su ,sudjelovale” u njima, gdje ce

naglasak biti na tecajnoj politici Kine.

1.3. Metode rada

Osnovne metode koje ¢e se primijeniti su analiza i sinteza, indukcija i dedukcija, deskriptivne
te komparativne metode. U prikupljanju sekundarnih podataka koristit ¢e se relevantna

dostupna literatura i sluzbeni podaci priznatih institucija.

1.4. Struktura rada

Prvi dio rada je uvodni dio gdje se definira problem istrzivanja, kao i osnovni pojmovi. U
drugom dijelu proucavaju se valutni odnosi medu drZzavama, odnosno diplomatski i
ekonomski, a posebice monetarni odnosi, suradivanje te utjecaj monetarne odnosno devizne
politike jedne zemlje na ostale zemlje, to¢nije njene trgovinske partnere. Treci dio predstavlja
primjere, odnosno studije slucaja, valutnih ratova koji su se dogadali u proslosti, ali i u
sadagnjosti. Cetvrti dio predstavlja ideje i pokusaje rje$avanja tenzija i uspostavljanja dobrih
odnosa medu drzavama koje putem trgovine dolaze u odnose koji se ticu njihovih valuta. Za

kraj, iznosi se zakljucak.



2. MEDUNARODNI VALUTNI ODNOSI

2.1. Upravljanje vlastitim valutnim reZimom

Devizni rezim predstavlja sveukupnost propisa kojima se reguliraju svi odnosi prisutni u
deviznim transakcijama ukljucujuéi devizni tecaj, organizaciju deviznog trzista i sl. (Mecev,
2012). Svaka zemlja mora se voditi mnogim kiterijima u odabiru svoje teCajne politike.
Prvenstveno se gleda pozicija zemlje u globalnom i regionalnom okruzenju, odnosno je li
zemlja mala ili velika te ima li otvoreno ili zatvoreno gospodarstvo. RazliCite zemlje moraju
se voditi drugacijim kriterijima s obzirom na svoju poziciju u svijetu. Neke drzave, posebice
one koje predvode svjetsku ekonomiju, imaju vise slobodnog prostora za odabir svoje teCajne
politike, dok se manje drzave moraju voditi odredenim smjernicama, kao Sto se Hrvatska, na
primjer, mora voditi smjernicama Europske Unije. Zemlje u pravilu ne mogu voluntaristi¢ki
odabrati valutni rezim koji ¢e koristiti, a od posebne je vaznosti da izabrani sustav bude u
sluzbi ostvarenja ciljeva ekonomske politike (Mecev, 2012). Uz vanjsku politiku, zemlja se
mora voditi 1 unutarnjom politikom, odnosno prilagoditi te¢aj onom koji ¢e najvise odgovarati

zacrtanom ekonomskom rastu.

Ekonomska teorija navodi kako visina deviznog tecaja neke valute ovisi o ponudi i potraznji
te valute na deviznom trzistu, gdje su ponuda i potraznja funkcije raznih determinanti. Prema
tome, visina deviznog te€aja ovisi o izvozu i uvozu, inozemnim investicijama u zemlju,
domacdim investicijama u inozemstvo, transferima u inozemstvo, kreditima, donacijama iz
inozemstva te donacija inozemstvu. Na kretanje deviznog tecaja utjeCu i osnovni trend trzista,
vremenska neuskladenost placanja za uvoz i naplata izvoza, pregovaracka vjestina subjekata u
vanjskoj trgovini, Spekulativna kretanja kapitala itd. Teorija optimalnog valutnog podrucja
kaze da ¢e varijable poput velikog gospodarstva i male otvorenosti prema trgovini vjerojatno
biti povezane s fleksibilnim tecajevima (Rogoff et al., 2003). U kona¢nici, moze se reci da su
determinante koje utje¢u na izbor te€ajnog rezima veli¢ina ekonomije, otvorenost ekonomije,
diverzifikacija proizvodnje, odnosno, strukture izvoza, divergencija izmedu domace i
inozemne inflacije, stupanj ekonomske (financijske) razvijenosti, mobilnost faktora rada,
mobilnost kapitalnih tokova, inozemni i domac¢i nominalni Sokovi, realni Sokovi te

kredibilnost nositelja makroekonomske politike (Mecev, 2012).



2.2. Trgovinski ratovi

Trgovinski ratovi mogu biti povezani s valutnim ratovima te su nekada i uvjetovani ili
korelirani dogadaji u vanjskotrgovinskim odnosima. Za primjer moze se iznijeti teza da je
trgovinski rat izmedu SAD-a i Kine rezultat kineske kompetitivne devalvacije, ili ¢ak da
njihov trgovinski rat moze eskalirati u novi valutni rat. Trgovinski rat je ekonomski konflikt
kojem je najcesce uzrok pretjeran protekcionizam domace proizvodnje. Drzave uvode carine
ili neke druge trgovinske barijere, Cesto u odgovoru na tarife druge drzave. Ekonomisti se
uglavnom slazu da takve ekonomske sankcije imaju negativniji ekonomski u¢inak na globalnu
ekonomiju nego $to imaju pozitivan uc¢inak za drzavu koja ih provodi, a u nekim slu¢ajevima i
efekt na unutarnju ekonomiju, to¢nije proizvodnju zemlje, moze biti negativan zbog, na
primjer, tarifa na uvoz sirovina za proizvodnju. Neki od najznacajnih trgovinski ratova u
povijesti su anglo-nizozemski ratovi (1652.-1784.), opijumski ratovi (1839.-1860.) izmedu
Kine i Velike Britanije, tzv. ,,banana“ ratovi (1898.-1934.) izmedu SAD-a i EU, anglo-irski
trgovinski rat (1932-1938.), sukob izmedu Rusije i Bjelorusije 2009., poznat kao ,,Milk War*,
kinesko-americki trgovinski rat (2018.—2020.) te trgovinski spor izmedu Japana i JuZzne
Koreje 20109.

2.3. Devalvacija i pove¢anje konkurentnosti

Svaka zemlja ima drukcije motive za slabljenje nacionalne valute: borba protiv Spekulacija,
osiguravanje konkurentske prednosti na svjetskom trziStu, rast izvoza, rast zaposlenosti i
ekonomske aktivnosti (Lonjak, 2016). Devalvacija se koristi za umjetno izravnavanje
trgovinske bilance. Na taj nafin ona ima pozitivan utjecaj u vidu povecanja prihoda
primljenih od deviznih transakcija u zemlju, poveéanja potraznje za dobrima zemlje u pitanju
te u konacnici i1 porast vlastite proizvodnje. 1zvoz raste naspram uvoza jer su domaca dobra
relativno jeftinija u inozemstvu §to uzrokuje porast inozemne potraznje i povecavanje neto
izvoza (razlika izmedu izvoza i uvoza pomnozena realnim tecajem) koji je bitna odrednica
BDP-a. Zbog pozitivne korelacije neto izvoza i BDP-a simultano dolazi i do povecanja
dohotka radnika (Bani¢, 2017). Cak je i Medunarodni monetarni fond od 1980-ih predlagao
devalvaciju slabije razvijenim zemljama koje su konstantno imale negativan neto izvoz. U
okruzenju gdje je nezaposlenost velika ili gdje se Zeli postici rast koji je baziran u najvecoj
mjeri na izvozu, niZi te€aj predstavlja prednost. Takoder, relativno nizi tecaj pomaze

zemljama u stvaranju deviznih rezervi, Sto th moze zastiti od budu¢ih financijskih kriza.


https://en.wikipedia.org/wiki/Banana_Wars

S druge strane, pad zivotnog standarda, nepovjerenje u domacu valutu, povla¢enje novca iz
zemlje i slabljenje financijskog i bankarskog trzista, sve su nedostatci koji proizlaze iz
devalviranja vlastite valute. lako se devalvacija Kkoristi za izravnavanje trgovinske bilance,
prema Marshall-Lernerovu teoremu, devalvacija poboljSava bilancu placanja samo ako je
zbroj elasti¢nosti izvoza i uvoza veci od 1. Kada je manji od 1, bilanca plac¢anja se pogorsava,
a kada je jednak 1 nema nikakav ucinak. Bitno je naglasiti da neka moderna istrazivanja, kao
na primjer Bahmani et al. (2013), smatraju da je u modernim okolnostima Marshall-Lernerov
teorem puno slabiji nego $§to se misli, odnosno ne moze se slijepo primjeniti na sve zemlje,

iako postoje nepobitni dokazi da utjecaji iz teorema postoje.

Dovodi se u pitanje, takoder, hoc¢e li devalvacija viSe sluziti zemlji u pogledu porasta
konkurencije ili nasteti kada se promatra vanjski dug. Vanjski dug raste s padom vrijednosti
domaceg novca te ¢e ga u buducénosti biti teze otplacivati. Prema tome drzave koje imaju
visok vanjski dug trebaju puno opreznije koristiti devalvaciju kao sredstvo za povecanje
izvoza i konkurentnosti te zbog toga takve zemlje najcesce i ne pribjegavaju takvoj deviznoj

politici.

Halilbasi¢ (2005) smatra da devalvacija kao sredstvo za rjeSavanje problema trgovinskog
deficita moze biti korisna za drZzave u relativno ranim fazama konkurentnog razvoja. Ali, ¢ak i
tada, prekomjerna ovisnost o toj politici moze u konacnici blokirati napredak. lako se
deprecijacijom dolazi do vjerojatnog povecanja izvoza, za to je potreban odreden vremenski
pomak i prilagodba (Bani¢, 2017). Smanjenje teCaja, u konac¢nici, najvise odgovara domacéim
proizvodac¢ima, odnosno izvoznicima. Takoder, ,,u okviru Svjetskog ekonomskog foruma,

utjecaj teCaja na konkurencijski rang zemlje je malen* (Halibasi¢, 2005).

2.4. Pojam i karakteristike valutnih tenzija

U vidu postojanja utjecaja devalvacije na trgovinsku bilancu i konkurentnost na svjetskom
trzistu, neke se drzave odlucuju za takvu monetarnu, odnosno deviznu politiku. Time
konkurentnost domaceg gospodarstva raste posto domaéi proizvodi u inozemstvu postaju
jeftiniji, a uvozni skuplji. To ide u korist domac¢em gospodarstvu u kojem raste potraznja,
kako domaca, tako i inozemna. Problem je S$to devalvacija u borbi za povecanje
konkurentnosti vlastite drzave $teti drugim drzavama. Zemlja prebacuje problem proizvodnje
I zaposlenosti na druge zemlje (Eichengreen, 2013). Takva politika je jo$ poznata pod

nazivom ,,beggar thy neighbour* politika. Jo§ je Adam Smith 1776. rekao da je interes drzava
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koje provode takve politike u svodenju svojih susjeda na prosjacki stap (Hayes, 2019). lzraz
je originalno osmisljen da karakterizira politiku pokuSaja izlijeCenja domace depresije i
nezaposlenosti prebacivanjem efektivne potraznje s uvoza na robu proizvedenu u zemlji, bilo
kroz tarife i kvote na uvoz, bilo kompetitivnom devalvacijom. Caballero et al. (2015) u svom
radu zakljuuju da valutni i trgovinski ratovi daju poticaj drzavi koja poduzima takve mjere
na Stetu drugih zemalja. Ako je zemlja devalvirala svoj tec¢aj to znac¢i da tecaj neke druge

valute (zemlje) mora aprecirati.

Drzave ina¢e ne odgovaraju na male aprecijacije svojih valuta, ali ako je aprecijacijski
pritisak konstantan i ako ta zemlja zeli, primjerice, izaci iz krize ili ako zeli implementirati
strategije koje korespondiraju s uravnotezenom trgovinskom bilancom, one mogu reagirati.
Kao odgovor, drzave na koje se takva monetarna politika negativno odrazi, u cilju zastite
svoje konkurentnosti, provode iste mjere. Prva zemlja koja je implementirala devalvaciju tada

ponavlja postupak te pocinje ,,natjecanje u devalviranju®.

Lonjak (2016) definira valutne ratove kao ,,simultane akcije vodecih svjetskih ekonomija koje
pokuSavaju ostvariti ciljeve nacionalne ekonomije kroz deprecijaciju nacionalnih valuta u
odnosu na druge svjetske valute®. Izraz je skovao brazilski ministar financija Guido Mantega
u rujnu 2010. kao odgovor na kvantitativno popustanje u Sjedinjenim Americkim Drzavama
(Eichengreen, 2013). Valutni ratovi su vrsta gospodarskih sukoba poznatih jo$ pod nazivom

kompetitivna devalvacija.

2.4.1. Instrumenti kompetitivne devalvacije

Najces¢i nacCini za devalvaciju vlastite valute su kroz zamjenu valuta na trziStu kupovinom
stranih dionica, obveznica ili nov€anica vlastitim novcem, nekad s povecavanjem vlastite
nov¢ane mase na trziStu, a nekada bez. To je direktan nacin koji se koristi u intermedijarnim i

fiksnim deviznim reZimima.

Drugi nacin utjecanja na valutni teCaj su kapitalne kontrole. To su mjere koje reguliraju
protok s trziSta kapitala na kapitalni ratun drZave i van nje. Mogu biti u obliku poreza na
transakcije, izravnih zabrana ili drugih ograni¢enja. Tako neki ekonomisti gledaju negativno
na kapitalne kontrole, u cilju poveéanja liberalizacije kapitalnih tokova u financijskoj
globalizaciji, neke krize su pokazale kako odredeno koriStenje kapitalnih kontrola u cilju

opreznosti nije nepozeljno zbog volatilnosti slobodnih kapitalnih tokova. Konsenzusno



glediste je da kontrole kapitala mogu ucinkovito produziti sastav dospijeca kapitalnih priliva 1
povecéati neovisnost monetarne politike, ali uglavnom nisu ucinkovite U Smanjenju neto
priljeva i utjecanju na stvarni tec¢aj (Montecino, 2018). Montecino (2018) takoder nalazi

dokaze da kontrola priljeva kapitala ima veée u¢inke od kontrole nad odljevom.

Naravno, ako zemlja zeli devalvirati valutu, a pri tome ostaviti kamatne stope nepromjenjene,
morat ¢e Koristiti kapitalne kontrole zbog tzv. nemoguéeg trojstva ili nemoguée trileme.
Nemoguce trojstvo prikazuje ciljeve koje zemlja zeli posti¢i i razli¢ite politike vodenja
deviznog teCaja. Atributima idealne valute smatraju se stabilnost teCaja, puna financijska
integracija 1 monetarna neovisnost (Hora, 2017). Zemlja ne moze posti€i sva tri cilja te se

mora odrec¢i jednog.

Indirektno, zemlja jo§ moze koristiti kvantitativno popustanje (tzv. ,,quantitative easing* ili
QE). Kvantitativno popustanje je nekonvencionalna monetarna politika u kojoj srediSnja
banka kupuje dugoro¢ne vrijednosnice na trzistu kako bi povecala ponudu novca i potaknula
kreditiranje i investicije (Chappelow, 2020). Kupnja ovih vrijednosnih papira povecava
ponudu novca, a sluzi i za snizavanje kamatnih stopa licitiranjem vrijednosnih papira s
fiksnim dohotkom (Chen, 2020). Ono se najcesc¢e koristi kada se kamatne stope priblize nuli,
odnosno kada srediSnja banka pokuSava ublaziti potencijalnu ili stvarnu recesiju.
Kvantitativno popustanje moze, uz deprecijaciju valute, uzrokovati i inflaciju. Povecanje
novca u opticaju zna¢i veéu ponudu vlastite valute na deviznom trzistu, ali kvantitativno
popustanje moze i potaknuti Spekulante da se klade da ¢e valuta smanjiti vrijednost. Takoder,
veliko povecanje domace nov¢ane mase snizit ¢e domace kamatne stope te one mogu postati
puno nize od kamatnih stopa u zemljama koje ne primjenjuju kvantitativno popustanje. To
stvara uvjete za arbitrazu, zaduZivanjem u valuti zemlje koja prakticira kvantitativno
popustanje 1 kreditiranju u zemlji s relativno visokom kamatnom stopom. Budu¢i da
arbitrazeri ucinkovito prodaju valutu koja se koristi za kvantitativno popustanje na
medunarodnim trzi§tima, to moze jo$ viSe povecéati ponudu valute i, na taj nacin, sniziti

njezinu vrijednost.

Nakon azijske financijske krize 1997. godine, Japan je zapao u ekonomsku recesiju. Pocevsi
od 2000. godine, srediSnja banka Japana zapocela je agresivan program kvantitativnog
popustanja kako bi suzbila deflaciju i potaknula gospodarstvo. Svicarska narodna banka
takoder je koristila strategiju kvantitativnog popustanja nakon financijske krize 2008. godine

te je njihova inacica kvantitativnog popustanja, kao omjer koli¢ine novca pridodanog



ekonomiji u odnosu na BDP, predstavljalo najveée kvantitativno popustanje u svijetu. U
kolovozu 2016. sredisnja banka Ujedinjenog Kraljevstva najavila je da ¢e pokrenuti dodatni
program kvantitativnog popustanja koji ¢e pomoci u rjeSavanju svih potencijalnih
ekonomskih posljedica Brexita. Kao odgovor na ekonomsku situaciju uzrokovanu
pandemijom COVID-19, 15. ozujka 2020. americka srediSnja banka objavila je program

kvantitativnog ublazavanja u iznosu od preko 700 milijardi dolara (Chappelow, 2020).

U kontekstu valutnih sukoba, treba sagledati programe kvantitativnog popustanja SAD-a od
2008. do 2014., tzv. QE1, QE2 i QE3. Sredi$nja banka SAD-a je implementirala te programe
radi poticanja ulaganja i gospodarskog rasta u SAD-u. Kao nuspojava, oni su doprinijeli
priljevu kapitala u zemlje u razvoju, poveéavajuci vrijednost njihovih valuta, sto je izazvalo
negodovanje tih zemalja. Prvu rundu kvantitativnog popustanja su zapoceli u studenom 2008.
kupovanjem hipotekarnih vrijednosnih papira. U studenom 2010. godine sredi$nja banka
SAD-a je najavila drugi krug kvantitativnog popustanja, kupuju¢i 600 milijardi americkih
drzavnih vrijednosnih papira do kraja drugog tromjesecja 2011. Izraz QE2 postao je
sveprisutni nadimak 2010. godine koji se koristio za oznacavanje drugog kruga kvantitativnog
ublazavanja od strane srediSnje banke SAD-a. Retrospektivno, krug kvantitativnog popustanja
koji je prethodio QE2 nazvan je QE1. QE2 je bio relativno dobro prihvac¢en u SAD-u. Dvije
godine kasnije, 2013., Federalne rezerve zapocele su svoj tre¢i krug kvantitativnog popustanja
(QE3), koji nije bilo tako dobro prihvaéen te su mnogi ekonomisti tvrdili da je doslo vrijeme

za trazenje alternativnih strategija (Chen, 2020).

2.5. Negativne posljedice valutnih sukoba

Devalvacija, odnosno deprecijacija valute sama po sebi ima negativne posljedice za domace
gospodarstvo. Standard zivota i kupovna mo¢ stanovnika zemlje se smanjuju, odnosno uvozni
proizvodi, ali takoder i putovanja u inozemstvo su sada skuplji. Kao §to Cooper (1992)
politike koju vlada moze poduzeti te gotovo uvijek stvara nezadovoljstvo Sire javnosti. AKo
sve drzave pokuSavaju devalvirati odjednom, neto ucinak na te¢ajeve mogao bi se ponistiti,
ostavljaju¢i ih uglavnom nepromijenjenim, ali zbog nacina na koji drzave devalviraju svoju
valutu, dolazi do povecanja novca u optjecaju, odnosno Simultana devalvacija izgleda kao
koordinirana novéana ekspanzija. Prema tome, opasnost se nalazi i u inflatornim pritiscima na

zemlju uslijed devalvacije valute. Cim inflacija znatnije poraste Stedise povlade Stednju i
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kupuju devize §to dovodi do jo$ vece devalvacije i naglog ubrzanja inflacije, osobito u
gospodarski slabijim drzavama. Takoder, devalvacija otezava vra¢anje dugova denominiranih

u stranim valutama te smanjuje strane investicije u zemlju.

Kada zemlje udu u tzv. valutni rat te kao odgovor devalviraju svoje valute, to Steti
cjelokupnom globalnom gospodarstvu. Politike koje provode srediSnje banke zemalja koje
uvode kompetitivnu devalvaciju siroko su kritizirane zbog pogorsanja svjetskih ekonomskih
problema (Eichengreen, 2013). Opcenito, dolazi do smanjenja volumena medunarodne

trgovine.
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3. VALUTNI RATOVI NA PRIMJERU PROMATRANIH ZEMALJA

3.1. Povijesni pregled valutnih sukoba

U proslosti valutni ratovi nisu bili ¢esti zbog toga $to su drzave najéesce preferirale imati jaku
valutu te se cak jaka valuta asocirala s prosperitetnom ekonomijom, dok se na devalvaciju
gledalo negativno. Naravno, postotak medunarodne trgovine u svjetskom BDP-u je bio malen
u proslosti, pa se na devizni tecaj nije gledalo kao na znacajan instrument monetarne politike.
Globalna ekonomija nije bila ni dovoljno integrirana da bi se valutni rat mogao dogoditi.
Kada su 1 Zeljeli pospjesiti gospodarstvo uplitanjem u tokove medunarodne trgovine, drzave
nisu koristile devalvaciju ve¢ razne tarife, kvote i sli¢na ograni¢enja. Zemlje su eventualno
prakticirale merkantilizam. Danas drzave najée$¢e dopustaju trziSnim silama da utjeCu na

tecaj, bar u granicama.

Prvi primjer valutnih sukoba moze se na¢i nakon financijske krize 1929. Uslijed velike
nezaposlenosti ve¢ina drzava, poCevsi sa SAD-om, a kao odgovor na to i europske drzave, su
ukinule zlatni standard. Devalvacije su postale uobiCajene, te su zemlje u biti izvozile
nezaposlenost. Ostatak stoljeca proSao je bez znacajnih valutnih sukoba, u velikoj mjeri zbog
sporazuma u Bretton Woodsu koji je bazirao sustav polufiksnih te¢ajeva u odnosu na zlato. U

takvom sustavu kompetitivna devalvacija nije ni bila moguca.

Nakon azijske krize 1997. drZzave u razvoju su pocele intervenirati na trziStu kako bi odrzale
nisku vrijednost svojih valuta. To je poboljsalo njihovu sposobnost da provode strategije rasta
vodenog izvozom, a istodobno su povecavale zalihe stranih rezervi kako bi bile bolje
zasticene od daljnjih kriza. Postojali su strahovi da bi azijske valute mogle postati toliko
podcijenjene i suficiti na teku¢em racunu toliko veliki da bi nastetili ekonomijama drugih
zemalja (Corsetti et al., 2000). Unato¢ zabrinutosti, vecina drzava je tolerirala takve postupke

te do valutnog rata nije doslo.

Do 2009. godine vratili su se neki uvjeti potrebni za valutni rat, s ozbiljnim ekonomskim
padom uslijed pada globalne trgovine. Medu naprednim gospodarstvima vladala je Siroka
zabrinutost zbog veli¢ine njihovog deficita te su se sve viSe pridruzile gospodarstvima u
nastajanju i gledale rast baziran na izvozu kao njihovu idealnu strategiju. Prvi se put 2010.
upotrijebio naziv valutni rat. Sredinom sije¢nja 2013. japanska srediSnja banka najavila je
namjeru pokretanja otvorenog programa otkupa obveznica koji bi najvjerojatnije mogao

devalvirati jen. To je rezultiralo kratkotrajnim, ali intenzivnim periodom uzbune zbog rizika
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moguceg novog valutnog rata. Izvor napetosti je tada bio u odnosima izmedu SAD-a i Kine te
Eurozone i Japana. Jo§ jedna epizoda dogodila se krajem listopada 2013. kada je SAD
kritizirao Njemacku zbog pretjerano velikog suficita tekuceg racuna te da je tako utjecala na
globalnu ekonomiju. 2014. bilo je Spekulacija o daljnjem valutnom ratu, najvise zbog
devalvacija koje su provodili Japan i Eurozona, iako su devalvacije primarno koristili zbog
straha od deflacije. Na pocCetku 2015. Eurozona je provela program kvantitativnog

ublazavanja dok je kasnije te godine Kina devalvirala juan.

3.1.1.Valutni rat 1930ih

Velika gospodarska kriza izbila je u SAD-u 1929. godine s velikim padom cijena dionica i
krahom burze te se ubrzo prosirila na vecinu svijeta. Svjetski BDP je pao za otprilike 15%,
nezaposlenost je bila visoka, a medunarodna trgovina se prepolovila. Velika gospodarska
kriza imala je razorne ucinke u bogatim i u siromasnim zemljama. Financijske krize su zatekle
1 Veliku Britaniju 1 Njemacku 1931. Njemacka bankarska kriza je zapocela s kolapsom jedne
austrijske banke i uslijedila s ogromnim financijskim gubicima Reichsbanke. Kriza se osjetila
na svakom kontinentu, a najblaze je utjecala na Sovjetski Savez koji je imao vrlo mali

postotak medunarodne trgovine.

Sredinom 1930ih godina kamatne stope su se spustile na niske razine, no o¢ekivana deflacija i
jos postojana nesklonost ljudi da se zaduzuju znacili su da su potrosnja i ulaganja potroSaca
smanjeni. Deflacijski jaz zapoceo je 1931. godine, uzrokovan smanjenom potraznjom za
dobrima u kombinaciji sa smanjenom ponudom novca. Globalna trgovina je pretrpjela jo$
gubitaka zbog ocajnih pokuSaja da se oporavi ekonomiju protekcionistickim mjerama i
politikama (uglavnom tarifama na uvoz). Zlatni standard je bio primarni transmisijski
mehanizam kojim se kriza Sirila. Bernanke i James (1991) zakljucuju da je svjetska deflacija
ranih 1930-ih bila rezultat monetarne kontrakcije koju je prenio medunarodni zlatni standard i
istrazuju kanale koji povezuju pad cijena (deflaciju) i pad proizvodnje (depresiju). Monetarni i
financijski aranZmani u meduratnom razdoblju imali su veliku manu i bili su glavni izvor
pada realne proizvodnje. Bankovne panike bile su jedan od mehanizama preko kojeg je
deflacija utjecala na realno gospodarstvo, a panika u Sjedinjenim Drzavama mozda je

pridonijela ozbiljnosti svjetske deflacije (Bernanke i James, 1991).
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Tridesetih godina proslog stolje¢a drzave u pitanju su iskusile simetrican deflacijski Sok te su
valutni ratovi bili dio rjeSenja, a ne problema (Eichengreen, 2013). Eichengreen i Sachs
(1986) su razvili model dvije zemlje zlatnog standarda te zaklju¢uju da devalvacija pod
zlatnim standardom ne mora biti prvenstveno na Stetu druge zemlje i da su konkurentne
devalvacije, poput one iz 1930-ih, mogle ubrzati oporavak od velike ekonomske krize.
Potrebne su bile politike koje ¢e prosiriti proizvodnju, potaknuti potro$nju i suzbiti ucinke
deflacije nakon velike krize. S obzirom na tadaSnje institucionalne okolnosti, reflacijske
politike su se postizale deprecijacijom valuta u odnosu na zlato, a time i u odnosu na valute
drugih zemalja koje su bile na zlatnom standardu (Eichengreen, 2013). Kada je kompetitivna
devalvacija zapocela 19301h, zemlje koje su bile najteze pogodene su bile one koje su imale
veliki suficit. Medutim, ucinci devalvacije su se ubrzo nadoknadili odgovaraju¢om
devalvacijom trgovinskih partnera i u mnogim slu¢ajevima ,,osvetni¢kim* tarifama ili drugim

barijerama, pa bi rijetke drzave dobile trajnu prednost.

Tri glavna ,igra¢a“ valutnog rata bile su Velika Britanija, Francuska i Sjedinjene Drzave.
Tijekom vecine 1920-ih interesi triju drzava su se uglavnom podudarali, npr. i SAD i
Francuska podrzale su napore Britanije za podizanje vrijednosti funte protiv trzi$nih sila.
Funta, dolar i franak dijelili su i ulogu rezervnih valuta u 1920-ima i 1930-ima (Eichengreen,
2005). Valutni rat je zapoceo kada je americ¢ka vlada privremeno ukinula zlatni standard kako
bi financirala javne radove i povecala zaposlenost. Tada su na isti na¢in postupile i europske
drzave, osobito ratnim reparacijama opterecena Njemacka koja je zbog pretjeranog tiskanja

novca upala u stanje hiperinflacije.

Ubrzo nakon kraha na Wall Streetu 1929. godine, Francuska je izgubila vjeru u funtu kao
priuvu vrijednosti i pocela je intenzivno prodavati na trziStima. Iz perspektive Velike
Britanije, i Francuska i SAD vise nisu igrali prema pravilima zlatnog standarda. Umjesto da
dopustaju priljevima zlata da povecaju njihovu nov€anu zalihu (S§to bi proSirilo ta
gospodarstva, ali smanjilo njihove trgovinske viskove), Francuska i SAD poceli su sterilizirati
priljev, povecavajuéi zalihe zlata. Ti su ¢imbenici pridonijeli krizama funte iz 1931. U rujnu
iste godine Britanija je znatno devalvirala funtu i skinula je sa zlatnog standarda, dok je SAD
ukinuo zlatni standard 1933. Nekoliko godina nakon toga, globalna trgovina je jo§ bila
poremecena kompetitivnom devalvacijom i tarifama koje su drZzave nametale jedne drugima.
Devalvacija dolara i funte povecala je uvozne cijene i snizila izvozne cijene u Sjedinjenim

Drzavama i Velikoj Britaniji. U Sjedinjenim Drzavama i Velikoj Britaniji ekonomisti su bili
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podijeljeni izmedu onih koji su zagovarali reforme za stabilizaciju valute i onih koji su

pozivali na ukidanje zlatnog standarda i upravljane valute.

Valutni rat 1930-ih opcenito se smatra da je zavrSio Trostranim monetarnim sporazumom iz
1936. Trostrani sporazum bio je medunarodni monetarni sporazum koji su Sjedinjene Drzave,
Francuska i1 Velika Britanija sklopile u rujnu 1936. radi stabilizacije valuta svojih zemalja, i
kod kuce, i na medunarodnim deviznim trziStima. Trostrani monetarni sporazum bio je
neformalan 1 privremen. Zemlje koje su ga potpisale slozile su se suzdrzati od kompetitivne
devalvacije kako bi odrzale vrijednosti valuta na postoje¢im razinama sve dok se taj pokusaj
nije ozbiljno mijeSao u unutarnji prosperitet drzave. Francuska je devalvirala svoju valutu kao
dio sporazuma. Preostale drzave zlatnog bloka, Belgija, Svicarska i Nizozemska, takoder su
potpisale sporazum. Zemlje potpisnice su se slozile da medusobno prodaju zlato u valuti
prodavatelja po unaprijed dogovorenoj cijeni. Sporazum je stabilizirao teCajeve i okoncao

valutni rat 1931. - 1936., ali nije uspio pomoc¢i oporavku svjetske trgovine (Twomey, 2019).

3.1.2. Valutni rat 2009.-2011.

Financijska kriza 2007.-2008. se smatra najozbiljnijom financijskom krizom nakon velike
ckonomske krize 1930ih. Kriza je zapocela 2007. godine padom hipotekarnog trziSta u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, a razvila se u medunarodnu bankarsku krizu slomom
investicijske banke Lehman Brothers 2008. Prekomjerno preuzimanje rizika od strane banaka
poput Lehman Brothersa potpomoglo je povecanju financijskog u¢inka na globalnoj razini.
Masivna spasavanja financijskih institucija i druge palijativne monetarne i fiskalne politike
koriStene su kako bi se sprije¢io moguci kolaps svjetskog financijskog sustava. Kriza je ipak
uslijedila globalnim ekonomskim padom i prerasla u recesiju. Azijska trziSta su bila pogodena
odmah nakon krize hipotekarnog trzita u SAD-u. Kasnije je uslijedila europska duznicka

kriza, odnosno kriza u bankarskom sustavu europskih zemalja koje koriste euro.

Nakon financijske krize 2008. pojavila se zabrinutost medu razvijenim gospodarstvima u
pogledu veli¢ine njihovog deficita te su se sve viSe pridruzivali gospodarstvima u razvoju,
gledajuci rast voden izvozom kao svoju idealnu strategiju. SAD, kao i neke druge zemlje, se

nalazi u polozaju gdje ima dvojni deficit, to¢nije veliki deficit tekuceg racuna 1 veliki fiskalni
deficit.
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Brazilski ministar financija Guido Mantega 27. rujna 2010. izjavio je da je svijet usred
medunarodnog valutnog rata, ponukan najviSe kvantitativnim popustanjem Sjedinjenih
Americkih Drzava. Brazil je velika ekonomija koja je uglavnom dopustila da se tecaj njihove
valute slobodno formira na deviznom trzistu. Od pocetka 2009. godine valuta Brazila je
znatno porasla prema dolaru, a Goldman Sachs je rekao kako je real najprecijenija valuta na
svijetu (Wheatley i Garnham, 2010). S druge strane, neki analiti¢ari tvrdili su da su strahovi

od valutnog rata pretjerani.

U rujnu su kreatori politika, kao §to su predsjednik Medunarodnog monetarnog fonda
Dominique Strauss-Kahn i ameri¢ki ministar financija Tim Geithner, smatrali kako su Sanse
da ¢e istinski valutni rat izbiti niske. Medutim, pocetkom listopada Strauss-Kahn je
upozoravao da je rizik valutnog rata stvaran. Takoder je sugerirao da bi MMF mogao pomoci
u rjeSavanju trgovinskih neravnoteza koje bi mogle biti temeljni uzrok sukoba oko
vrednovanja valuta. Rekao je i da koriStenje valuta kao oruzja nije rjeSenje i moze ¢ak dovesti

do vrlo lose situacije te da ne postoji domace rjeSenje globalnog problema (Rastello, 2010).

Znacajna paznja bila je usmjerena na Kinu. Kina je tijekom 2009. 1 2010. godine bila pod
pritiskom SAD-a da dopusti da juan aprecira. Izmedu lipnja i listopada 2010. Kina je
dopustila aprecijaciju juana od 2%, ali postojale su zabrinutosti zapadnih promatraca da Kina
opusta svoje intervencije samo pod velikim pritiskom. Fiksni ,,peg* nije napusten sve do
sastanka zemalja ¢lanica G20 u lipnju, nakon kojeg je juan aprecira0 za oko 1%, tek da bi
polako ponovo devalvirao do daljnjeg pritiska SAD-a u rujnu, kada je juan opet poceo

relativno strmo aprecirati (Mackintosh, 2010).

Sredinom listopada 2010. ministri financija okupili su se u Washingtonu, na godiSnjem
sastanku MMF-a i Svjetske banke, na kojem se ocekivalo da ¢e dominirati razgovori o
valutnom ratu. Tada$nji ministar financija SAD-a Timothy Geithner je dva tjedna prije
sastanka iznio napomenu u kojoj je istaknuo Zeljene ciljeve sastanka i sljedece opaske:
Da bi oporavak [od financijske krize] bio odrziv, mora postojati i promjena u obrascu
globalnog rasta. Predugo su mnoge zemlje svoje gospodarstvo orijentirale na
proizvodnju za izvoz, a ne na potros$nju kod kuce... [One] ¢e morati promijeniti svoje
politike, ili ¢e se globalni rast usporiti i svima ¢e nam biti gore...\Vjerujemo da je vrlo
vazno vidjeti vec¢i napredak velikih gospodarstava u razvoju prema fleksibilnijim,
trziSno orijentiranim sustavima tecaja. To je posebno vazno za one zemlje kojima su

valute znaCajno podcijenjene. To je problem jer kada velike ekonomije sa
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podcijenjenim tecajevima djeluju na nacin da im valuta ne poraste, to potice i druge
zemlje na to. To pokrece Stetnu dinamiku, [opisanu] kao ,.kompetitivha ne
aprecijacija“. [To] je nepravedno prema zemljama koje su ve¢ vodile fleksibilnije
rezime i pustile da njihove valute apreciraju. Ovaj problem otkriva potrebu za
ucinkovitim multilateralnim mehanizmom za poticanje gospodarstava koja imaju
viskove na teku¢em ra¢unu da napuste izvozno orijentirane politike, puste svoje valute

da apreciraju i ojacaju domacu potraznju. (U.S. Department of the Treasury, 2010).

SAD je zemlja koja osim dvojnog deficita ima i neovisnu (uglavnom slobodno fluktuirajucu)
valutu. Sastanak je odrzan uslijed upozorenja da slabiji teCajevi mogu ugroziti globalno
gospodarstvo, koje je ve¢ ranjivo zbog globalne financijske krize. Postojala je bojazan o
medusobno uzvracanom protekcionizmu u vrijeme kada se stopa porasta globalnog rasta ve¢
usporavala. Mnogi ministri financija rekli su da bi MMF trebao pomoci izbjegavanju
mogucénosti valutnog rata poticanjem inicijativa za rast nacionalnih gospodarstava, a da se
pritom ne nanosi $teta drugim zemljama. MMF je sa svoje strane pozvao vecinu razvijenih
zemalja da povecaju izvoz, a neke ekonomije u razvoju da povecaju domacu potrosnju i
dopuste njihove valute da apreciraju. Spomenila se i moguénost pojave trgovinskog rata,

odnosno da bi valutni rat mogao prerasti u trgovinski rat.

Tijekom sastanka MMF-a doslo je do neslaganja zasnovanog na sukobljenim pogledima kako
odrZati oporavak od globalne recesije. Zemlje predvodene SAD-om preferirale su fleksibilne
teCajeve, dok su se druge, predvodene Kinom, opirale pozivima da apreciraju, odnosno
revalviraju svoju valutu. Sastanak MMF-a u Washingtonu nije rezultirao definitivnom
odlukom, odnosno dogovorom, jer je Kina odbacila pozive da omoguc¢i naglu aprecijaciju
svoje valute (Xie i Deen, 2010). Kina je krivila Ameriku za stvaranje problema na trzistima u
razvoju s pretjeranim kvantitativnim popustanjem, dok je Amerika ponavljala svoje pozive za
daljnju aprecijaciju juana. SAD je takoder zahtjevao od MMF-a da poveca fokus i na tecaj i
na akumulaciju rezervi Kine. Neki ekonomisti su smatrali da kineski agresivan otpor
kritikama njezine valutne politike odrazava njenu rastucu asertivnost i snaznu otpornost na
medunarodni pritisak (Giles i Beattie, 2010). Umjesto popustanja, Kina je krivila labavu
monetarnu politiku i rastuci javni dug u razvijenim gospodarstvima, odnosno SAD-u. Foley
(2010) je sugerirao kako je valutni rat ve¢ u tijeku jer su i Kina i Sjedinjene Drzave

devalvirale svoje valute aprecirajuci euro, jen i valute mnogih gospodarstava u razvoju.
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Valutni rat je ostavljen za raspravu na sastanku zemalja G20 u Seulu u studenom (Sen, 2010).
Ovaj valutni rat je utjecao na to da G20 postane srediSte suradnje, zamjenjujuci ulogu koju

tradicionalno ima G7 (U.S. Department of the Treasury, 2010).

Uoci samita zemalja ¢lanica G20 postojala je sumnja da ¢e se do¢i do konsenzusa na
sastanku. Sastankom je dominirala rasprava o valutnom ratu i neravnotezama. Prema
misljenju ve¢ine komentatora, nije postignut znacajan dogovor, sa SAD-om koji uglavnom
nije uspio uvjeriti druge drzave da podrze mjere koje je smatrao potrebnim za oporavak
globalne ekonomije. Priopéenje objavljeno nakon sastanka ipak je ukljucivalo obvezu
podrzati pojacano pracenje kako bi rastu¢e neravnoteze bilo lakSe prepoznati 1 raditi na
moguc¢em budu¢em sporazumu za ,,indikativne smjernice* (Inman i Wintour, 2010). MMF je

objavio izvjes¢e nakon samita te je kao jednu od klju¢nih poruka sastanka iznio:

Daljnje kolektivno djelovanje usmjereno na prioritetna podruc¢ja povecalo bi rast,
smanjilo nezaposlenost 1 smanjilo siromastvo. Prioritetna podrucja ukljucuju:
strukturne reforme 1 vecu fleksibilnost teCaja za jaCanje unutarnje potraznje u
gospodarstvima u razvoju; daljnja fiskalna konsolidacija u naprednim ekonomijama
koja se temelji na mjerama ,,povoljnim za rast*; te reforme trzista proizvoda i rada

diljem ¢lanstva za jacanje proizvodnih kapaciteta (MMF, 2010).

Nedostatak bilo koje rezolucije G20 samita doveo je do zabrinutosti i drugih zemalja koje
nisu izravno ukljucene, da ako se valutni rat nastavi, oni mogu biti izloZeni Stetnom

aprecijacijskom pritisku na njihove tecajeve.

Do prosinca 2010. godine valutni rat je postao manje aktualna tema i nije uopée bio na
dnevnom redu bilateralnih trgovinskih razgovora izmedu Kine i SAD-a, ali pitanja su i dalje
ostala nerijeSena, a mnoga gospodarstva u razvoju razmatrala su pove¢anu uporabu kontrola

kapitala kako bi se nosili s potencijalno destabiliziraju¢im prilivom kapitala.

U sijeénju 2011. Brazil, Juzna Koreja, pa ¢ak i Cile (zemlja koja ima reputaciju za
izbjegavanje vladine intervencije u korist politika slobodnog trzista) su intervenirali na trziStu
u korist sprjecavanja aprecijacije njihovih valuta i volatilnosti. Brazilski ministar financija
Guido Mantega, koji je prvi podigao uzbunu zbog valutnog rata, upozorio je da stvari poc¢inju
eskalirati u trgovinski rat. Do veljae, SAD je pojacao diplomatske napore kako bi uvjerio
gospodarstva u razvoju, kao S§to su Brazil i Indija, da je kineska intervencija glavni uzrok

valutnog rata. Medutim, SAD se suzdrzao od nazivanja Kine valutnim manipulatorom.
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Izvjestaj Ministarstva financija SAD-a je naveo da je Kina, zahvaljuju¢i visokoj inflaciji, bila
na putu da godiSnja aprecijacija poraste za 10%, otkako su u lipnju 2010. godine opustali
vezanost valute (U.S. Department of the Treasury Office of International Affairs, 2011).
Medutim, duznosnici ministarstva takoder su sugerirali da je ta stopa procjene jo§ uvijek

nedovoljna za interese SAD-a i Sire globalne ekonomije, pa ¢ak i1 same Kine.

Krajem veljace razgovor o valutnom ratu je utihnuo, a nekoliko gospodarstava u razvoju
odlucilo je dopustiti aprecijaciju valute kao nacin borbe protiv inflacije (Theunissen i Capo
McCormick, 2011). U veljaci je americ¢ki dolar pao na najnizu razinu od 1973. godine, na
temelju usporedbe s ponderiranom koSaricom sastavljenom od valuta glavnih trgovinskih
partnera SAD-a. MMF-ov ekonomski outlook za 2011. uglavnhom je ocijenio pozitivno
globalno gospodarstvo, ali napomenuo je da je do sada ostvaren mali napredak u smanjenju
neravnoteza (MMF, 2011). Dok su neki analiti¢ari ve¢ od ozujka govorili da je valutni rat
gotov, u najvecoj mjeri zbog toga kako bi drzave suzbile inflaciju dopustajuci da njihov tecaj

aprecira, Brazil je joS uvijek tvrdio da valutni rat jos$ traje (Cowley i Davis,2011).

Za razliku od drugih gospodarstava u razvoju, Kina je odlucila nastaviti drzati svoju valutu
podcijenjenu prema dolaru, boreéi se, umjesto toga, protiv inflacije s rastom kamatnih stopa,
iako je dopustila malu aprecijaciju od oko 1% izmedu sije¢nja i travnja 2011. Povecanje
kamatnih stopa uzrokuje jo$ veci pritisak na aprecijaciju valute te kako bi to sprijecila, barem
u prvim mjesecima 2011. godine, Kina je morala kupovati dolare (ili imovinu denominiranu u
dolarima) brze nego ikad (Beattie, 2011).

U 2012. Kina je imala veliki trgovinski deficit te se razmi$ljalo o zaustavljanju aprecijacije
renminbija. MMF je u srpnju smanjio procjenu stupnja podcijenjenosti renminbija sa
»Zhacajno* na ,,umjereno®. Medutim, kineski duznosnici nisu bili zadovoljni, sugerirajuci
kako njihov te€aj viSe uopée nije podcijenjen. Neki analitiCari su smatrali da su se globalne
trgovinske neravnoteze koje su potaknule valutni rat znatno smanjile, iako je postojala
mogucnost da se bez daljnjih reformi one ponovno pojave, dok su drugi izrazili skepticizam o
ponovnoj pojavi valutnog rata (Holland, 2013). SAD je u rujnu pokrenuo novi program
kvantitativnog popustanja (QE3), §to je potaklo brazilskog ministra financija da ponovno
oglasi alarm o kompetitivnoj devalvaciji. Sredinom sijecnja 2013. japanska sredi$nja banka
najavila je namjeru pokretanja otvorenog programa otkupa obveznica koji bi najvjerojatnije
mogao devalvirati jen. To je rezultiralo upozorenjem brojnih guvernera sredi$njih banaka i

ministara financija na mogucu novu rundu valutnog rata (Jeanne 2019). Japanski ministar
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gospodarstva rekao je da je program otkupa obveznica sredisnje banke Japana namijenjen
borbi protiv deflacije, a ne da oslabi jen.

3.1.3. Usporedba valutnih ratova proslog i ovog stoljeca

Recesija 2008. godine cesto je bila usporedivana s velikom gospodarskom krizom 1930ih.
Uzroci recesije 2008. izgledaju sli¢no velikoj gospodarskoj krizi, ali postoje znacajne razlike.
Opcenito govoreci, oporavak svjetskih financijskih sustava uglavnom je bio brzi tijekom

velike depresije 1930-ih, za razliku od recesije krajem 2000-ih.

Ako usporedimo tridesete godine proslog stoljeca s krahom iz 2008. godine gdje je vrijednost
zlata enormno porasla, jasno je da je americki dolar na zlathom standardu bio posve drugaciji
u usporedbi s fiatom americke valute koja slobodno pluta danas. Krah 2008. donio je sa
sobom inflaciju, a situacija je bila mnogo drukéija u 1930-ima kada je krenula deflacija. Za
razliku od deflacije iz ranih 1930-ih, americka ekonomija nakon recesije 2008. se nalazila u
,zamci likvidnosti® ili situaciji kada monetarna politika ne moze stimulirati ekonomiju. Jaz
izmedu bogatih i siromasnih je 1928. i 1929. dostigao ogromne razmjere te je polovica
nezaposlenih bila bez posla vise od Sest mjeseci, $to se nije ponovilo sve do recesije kasnih
2000-ih. 2007. i 2008. svijet je dosegao nove razine nejednakosti te je jaz izmedu bogatih i

siroma$nih konkurirao onom iz 1928 i 1929. godine (Evans-Pritchard, 2010a).

| epizoda iz 1930-ih i izbijanje kompetitivne devalvacije koje je zapocelo 2009. dogodili su se
tijekom globalnih ekonomskih padova. Vazna razlika u razdoblju od 2009. godine jest ta Sto
su medunarodni trgovci bili mnogo bolje zasti¢eni od izloZenosti tecajnoj volatilnosti zbog
sofisticiranijih financijskih trziSta. Druga je razlika ta $to su tijekom kasnijeg valutnog rata
devalvacije uvijek bile izvrSene od strane nacija koje su Sirile svoje zalihe novca - bilo
stvaranjem novca za kupnju deviza, u slu€aju izravnih intervencija, bilo stvaranjem novca koji
bi se ubrizgavao u njihovo domacée gospodarstvo, s kvantitativnim popustanjem. Takoder,
1930-ih su velike zemlje sa suficitom bile ozbiljno pogodene nakon $to je zapocela
konkurentna devalvacija (Evans-Pritchard, 2010b). Mnogi ekonomisti smatraju da je valutni

rat 1930ih bio puno intenzivniji i sveobuhvatniji od valutnog rata 21. stoljeca.

Ben Bernanke, guverner americke srediSnje banke, takoder je usporedio konkurentnu
devalvaciju u meduratnom razdoblju s onom u 2009., osvréuci se na sterilizaciju priljeva zlata

u Francuskoj i Americi, $to im je pomoglo u odrZavanju velikih trgovinskih viskova, ali 1
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uzrokovalo deflacijski pritisak na njihove trgovinski partnere, doprinoseci velikoj ekonomskoj
krizi te je naveo da primjer iz 1930-ih implicira da potraga za rastom vodenim izvozom u
konacnici ne moZe uspjeti ako se ne uzmu u obzir implikacije te strategije na globalni rast i
stabilnost (Lanman, 2010). Davies (2013) tvrdi da je klju¢na razlika izmedu izbijanja
valutnog rata 1930-ih i 21. stolje¢a ta Sto u tridesetima neke odmazde medu zemljama nisu
bile provedene devalvacijama, ve¢ povecanjem uvoznih tarifa, koje su inace puno

disruptivnije za medunarodnu trgovinu.

3.2. Kineska tecajna politika

Kineska valuta i njen tecaj, ne samo da definiraju stanje jedne od najvecih svjetskih
ekonomskih supersila, ve¢ su i epicentar jednog od najvise raspravljanih pitanja koja danas
ukljucuju Kinu, a to je kineska percipirana merkantilistiCka politika umjetnog podcjenjivanja
svoje valute u odnosu na ameri¢ki dolar kako bi dala svom izvozu cjenovnu prednost
(Majaski, 2019). Zanimljivo je da kineski novac dolazi s dva imena: juan (CNY) i narodni
renminbi (RMB). Razlika je ta da je renminbi sluzbena valuta Kine u kojoj djeluje kao
sredstvo razmjene, dok je juan obracunska jedinica ekonomskog i financijskog sustava zemlje
(Majaski, 2019).

Godinama se kineski juan nije smatrao medunarodnom valutom zbog stroge kontrole i
upravljanja kineske vlade te¢ajem. Medutim, to se onda pocelo mijenjati. Prema izvjeséu
Standard Chartered Bank za 2015. godinu, upotreba RMB-a za medunarodnu trgovinu
povecala se 21 put od 2010. godine i ocekivalo se da ¢e gotovo polovica kineske trgovine
robom fakturirati u RMB do 2020. godine (Lau, 2015). U listopadu 2016., renminbi je dodan
na popis pet najkoristenijih valuta, uz americki dolar, euro, jen i britansku funtu, te je postao
dijelom MMF-ove kosarice posebnih prava vucenja (MMF, 2016). Ipak, u 2017. godini,
upotreba renminbija je bila niska te je tempo usvajanja bio nizi od ocekivanog, to¢nije,
renminbi nije realizirao svoj potencijal za rast (Tan, 2018). U 2018. Kina je sluzbeno otvorila
vlastitu medunarodnu burzu nafte na kojoj ¢e se trgovati u juanima. Time je zazivio
projekt petrojuana. Brazil, Rusija, Indija, Kina i JAR su vezane na ovu valutu, ¢ime je
nanesen veliki udarac petrodolaru, monopolu koji je americki dolar uzivao u medunarodnoj

trgovini te je nastavljen postupni proces dedolarizacije.

Medu ekonomistima postoji konsenzus da je kineska valuta bila podcijenjena dugi niz godina

u rasponu od 15% do 40% (lley i Lewis, 2007). Ipak, Medunarodni monetarni fond izjavio je
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u svibnju 2015. godine da kineska valuta vise nije podcijenjena u odnosu na dolar s obzirom
na nedavnu aprecijaciju (MMF, 2015). U ljeto 2018. MMF je izvijestio da je Kineski juan u
skladu s fundamentima, da bi nakon toga juan dostigao trinaestomjesecni minimum kao
odgovor na eskaliraju¢i carinski rat s SAD-om (Lawder i Nomiyama, 2018). Takoder,

devalvacije u 2019. godini mogle bi promijeniti glediste MMF-a.

U kontekstu valutnog rata, ne moze se govoriti o Kini bez sagledavanja njenog odnosa sa
SAD-om. Povijest odnosa moze se pratiti 0d kada su Sjedinjene Ameri¢ke Drzave stekle
neovisnost. Odnos dviju zemalja bio je do posljednjih godina prilicno jak, sloZzen 1 ¢ak
pozitivan u razli¢itim aspektima. Obje su zemlje imale izuzetno Siroko gospodarsko
partnerstvo te je velika koli¢ina trgovine izmedu dviju zemalja zahtijevala konstruktivne
politicke odnose (iako su i tada postojali problemi). Njihov odnos se prvenstveno temelji na
ekonomskoj suradnji, ali i hegemonskom rivalstvu na Tihom oceanu i medusobnoj sumnji u
namjere jedni drugih. Stoga je svaka drzava zauzela oprezan stav prema drugoj kao
potencijalnom protivniku, ali su u meduvremenu odrzali snazno gospodarsko partnerstvo.
Inace, mnogi svjetski lideri i akademici smatraju da je odnos Kine i SAD-a najvazniji svjetski
bilateralni odnos 21. stoljeca. Zbog tako integriranog odnosa (i velikog obujma trgovine) bilo
kakve nesuglasice izmedu njih su u stanju ostetiti ekonomije obje zemlje, kao i1 njihove
odnose (Isiodore, 2012). Kurec¢i¢ (2014) tvrdi da je glavna znacajka politike SAD-a prema

Kini nepostojanje konsenzusa oko politike, uloge i znacaja suvremene Kine.

Trenutno su odnosi SAD-a na ¢elu s predsjednikom Donaldom Trumpom i Kine na elu s
predsjednikom Xijem Jinpingom zategnuti te je trgovinski rat glavna tema u bilateralnim
odnosima. Valutni rat 2009. — 2011. se zbio dok je na ¢elu SAD-a bio predsjednik Barack
Obama, a na ¢elu Kine predsjednik Hu Jintao. Obama je ve¢ za vrijeme svoje kandidature
izrazio zabrinutost da se vrijednost kineske valute namjerno postavlja na niske razine da bi se

pogodovalo kineskim izvoznicima.

Grafikon u nastavku prikazuje devizni tec¢aj dolara i juana. Do 2005. juan je bio fiksiran u
odnosu na dolar. Nakon toga, Kina je revalvirala juan te je pocela voditi upravljano
fleksibilan tecaj, vezan za koSaricu valuta. Tecaj je ponovno fiksiran 2008., kao odgovor na

svjetsku financijsku krizu, ali se Kina 2010. ponovno vratila upravljano fleksibilnom reZimu

(To, 2017).
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Slika 1: Te¢aj USD/CNY u razdoblju od 2005. do 2020. godine

Izvor: MacroTrends, raspolozivo na: https://www.macrotrends.net/2575/us-dollar-yuan-exchange-rate-historical-
chart

Americki trgovinski deficit s Kinom premasio je 350 milijardi USD u 2006. godini te je bio
najve¢i americki trgovinski deficit u bilateralnoj trgovini. Prvi, statisticki razlog za to je
americka procjena uvoza koja precjenjuje dodanu vrijednost proizvoda iz Kine posto americki
trgovinski podaci pripisuju punu vrijednost proizvoda kona¢nom monteru, a zadnjih godina
doslo je do premjestanja industrija niske klase montaze iz novoindustrijaliziranih azijskih
zemalja u Kinu. Kina sve viSe postaje posljednja karika u dugom lancu proizvodnje dodane
vrijednosti. Drugo, americka potraznja za radno intenzivnim dobrima premasuje domacu
proizvodnju. Treéi uzrok tolikom americkom deficitu je podcjenjivanje renminbija u odnosu
na americki dolar. Kina, kao $to pokazuje slika 2., ima veliki trgovinski visak s SAD-om od
1985. godine (Seth, 2020).

Tako velik kineski suficit povlaci za sobom ¢injenicu da kineski izvoznici uvoze u zemlju
velike koli¢ine USD te ih zamjenjuju za RMB. Prodaja dolara povec¢ava ponudu dolara i
potraznju za renminbijem. Kineska sredi$nja banka (Narodna banka Kine) provela je aktivne
intervencije kako bi sprije¢ila ovakvu neravnotezu izmedu americkog dolara i juana na
lokalnim trziStima. Otkupljuje raspolozivi viSak ameri¢kih dolara od izvoznika i daje im

potreban juan. Ona moze printati juan po potrebi. Ova intervencija Narodne banke Kine stvara
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oskudicu americkih dolara, ¢ime tecaj dolara naspram juana raste. Kina na taj na¢in akumulira

USD kao devizne rezerve (Seth, 2020).
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Slika 2: Trgovina izmedu Kine i SAD-a u milijunima dolara od 1971. do 2008.
Izvor: USC US - China Institute, https://china.usc.edu/talking-points-june-3-17-2009

Neminovno je da zemlja koja ima suficit tekuceg ra¢una ¢e imati i aprecijacijske pritiske na
svoju valutu §to ¢e uciniti izvoz skupljim a uvoz jeftinijim. Kineska strategija je odrzavati rast
voden izvozom, $to pomaze u stvaranju radnih mjesta i omoguéuje Kini da takvim
kontinuiranim rastom odrzi svoje veliko stanovnistvo produktivno angaziranim. Buduci da
ova strategija ovisi o izvozu (uglavnom u SAD), Kini je potrebno da RMB ima nizu
vrijednost valute od USD, i tako bi ponudila jeftinije cijene (Seth,2020). Ako bi Narodna
banka Kine prestala intervenirati, RMB bi sam aprecirao ¢ime bi kineski izvoz bio skuplji. To
bi dovelo do velike krize nezaposlenosti zbog gubitka izvoznih poslova. Kina zeli zadrzati
svoju robu konkurentnom na medunarodnim trziStima, a to se ne moze dogoditi ako RMB
aprecira. Zbog toga zadrzava RMB nizak u odnosu na USD. Medutim, to dovodi do
ogromnog gomilanja USD kao deviznih rezervi za Kinu. Uz SAD, Kina izvozi i u druge regije

poput Europe. Euro tvori drugu najvecéu transu kineskih deviznih rezervi (Seth, 2020).

Iako 1 druge radno intenzivne zemlje vodene izvozom, kao S§to je Indija, provode slicne mjere,
to ¢ine samo do odredenih granica. Jedan od glavnih izazova koji je rezultirao predstavljenim

pristupom je da on vodi visokoj inflaciji. Kina ima strogu kontrolu nad svojom ekonomijom
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kojom vlada drzava i sposobna je upravljati inflacijom pomocu drugih mjera poput subvencija
I kontrole cijena (Seth, 2020). Ostale zemlje nemaju tako visoku razinu kontrole i moraju se
prepustiti trziSnim pritiscima slobodne ili djelomi¢no slobodne ekonomije. Kina, takoder, ima
i restriktivne trgovinske prakse, koje ukljucuju Siroku lepezu prepreka stranim robama i

uslugama, koje su Cesto usmjerene na zastitu drzavnih poduzeca.

Kina mora uloziti tako ogromne zalihe da bi zaradila barem stopu povrata bez rizika. Uz tako
veliku koli¢inu americkih dolara, Kina je prona$la americke drzavne vrijednosne papire da
nude najsigurnije odrediSte ulaganja za kineske devizne rezerve (Seth, 2020). Ostale klase
imovine poput nekretnina, dionica i vrijednosnica drugih zemalja daleko su rizi¢nije u odnosu
na americki dug. Takoder, americki dolar je jedna od najsigurnijih valuta u koje mogu uloziti
svoje devizne rezerve. lako euro ¢ini drugu najvecu zalihu kineskih deviznih rezervi, on
dugoro¢no nije sigurna valuta za drzavu poput Kine te je pitanje hoce li uopcée postojati u
dugom roku. Kupnja americ¢kih blagajnickih zapisa povecava kinesku ponudu novca i
kreditnu sposobnost. Kina je veliki kreditor i drzi drugi najveci inozemni udio americkog
javnog duga, to¢nije, trezorskih zapisa, u vrijednosti od 1092.3 milijarde USD u veljaci 2020.
prema podacima iz travnja 2020., a do nedavno je imala najveé¢i udio (U.S. Department of the
Treasury, 2020). Ona ih je kontinuirano akumulirala u posljednjih nekoliko desetljeca. To je i
jedan od razloga zbog kojeg Kina kritizira americki deficit i fiskalnu politiku, to¢nije, Kineski
duznosnici su izjavili da SAD treba ,,izlijeciti ovisnost o dugovima® i ,,zivjeti u okviru svojih
mogucnosti®. Kritika je dosla nakon $to je Standard & Poor 2011., po prvi put u povijesti,
smanjio americki kreditni rejting, a izvor takve kritike lezi u zabrinutosti da bi kineske zalihe

americkih dolara mogle biti devaluirane (Barboza, 2011).

Sve dok Kina i dalje ima gospodarstvo vodeno izvozom s ogromnim trgovinskim viskom s
SAD-om, nastavit ¢e gomilati ameri¢ke dolare i americki dug kako bi osigurala cjenovnu
konkurentnost svog izvoza na medunarodnoj razini. Kineski zajmovi SAD-u, kupnjom
ameri¢kog duga, omogucéuju SAD-u da kupuje kineske proizvode. Kina time dobiva veliko
trziSte za svoje proizvode, a SAD ima koristi od ekonomi¢nih cijena kineske robe. Osim
njihovog dobro poznatog politic¢kog rivalstva, obje su nacije (voljno ili nevoljno) zakljucane u
stanju medusobne ovisnosti od koje obje imaju koristi, a koja ¢e se vjerojatno nastaviti (Seth,
2020).
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4. RJESENJA ZA DUGOROCNU STABILNOST SVJETSKIH
MEDUVALUTNIH ODNOSA

Povijesni primjeri su pokazali da deprecijacija valute ne moze biti u potpunosti
,,sigurno oruzje” u jac¢anju konkurentnosti velikih svjetskih gospodarstava. Skupina G20 i
MMF sve glasnije pozivaju na pronalazak zajedni¢kog rjeSenja pri sprjecavanju buducih
valutnih ratova (Lonjak, 2016). Trenutna raznolikost valutnih rezima (vezani, upravljani,
potpuno fleksibilni itd.) vjerojatno se neCe promijeniti. I tako bi i trebalo biti, jer rezime
oblikuje izbor nacionalnih politika koji odraZzavaju vrlo raznolike ekonomske okolnosti
(Dadush i Eidelman, 2010). Eichengreen (2013) navodi da bi bilo bolje da se politi¢ka tijela u
problemati¢nim gospodarstvama suzdrze od mjera koje jednostavno preusmjeravaju probleme

na susjedne zemlje te, umjesto toga, koordiniraju svoje poteze.

Za povecanje konkurentnosti se mogu koristiti i druge mjere osim devalvacije i povecanja
ponude novca kao na primjer povecavanje carina na proizvode koji se ne proizvode na
domacem trzistu, uvodenje raznih necarinskih barijera koje dizu cijenu uvoznim proizvodima,
smanjenje troskova domace proizvodnje, §to se moze posti¢i smanjenjem poreza na place i
profit 1 smanjenjem carina na uvoz sirovina koje se ne proizvode na domacem trzistu, a trosi
ih domaca proizvodnja te povecanje produktivnosti domace proizvodnje racionalizacijama
i inovacijama na podruéju tehnike, tehnologije i organizacije, kako u poduzeéima tako i na

podrucju cjelokupne drzavne uprave.

Collignon (2010) u svom radu za Odbor Europskog parlamenta predlaze konstruktivnu ulogu
eura i preporucuje prebacivanje kineske politike vezanja teCaja na koSaru valuta koja
uglavnom sadrzi euro 1 jen i dublju monetarnu suradnju izmedu Europe i Azije. Takoder tvrdi
da bi snazna aprecijacija juana uniStila najvazniji svjetski stup rasta, dok je ameri¢koj
ekonomiji potrebna veca fleksibilnost da bi se prilagodila. James (2019) u svom c¢lanku za
Svjetski ekonomski forum vidi tehnologiju kao sredstvo za sprjeCavanje valutnih ratova u
obliku ,,blockchain® valuta. Kada bi takva valuta zazivjela kao doista univerzalna valuta
postojanje vise valuta na jednom teritoriju izgledalo bi kao povratak predmodernom svijetu,
kada su zlatnici i srebro fluktuirali u vrijednosti jedni od drugih, $to bi mozda omoguéilo

vecu fleksibilnost placa, a samim tim i manju nezaposlenost.
Uz argument da bi u buduénosti glavna gospodarstva trebala i dalje odrZavati slobodno
fluktuirajuci tecaj, Dadush i Eidelman (2010) kao najvazniju mjeru bez utjecanja na tecaj,

iznose stimuliranje domace potraznje u svakoj zemlji posebno, na odrziv nac¢in. MMF moze
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pomoéi savjetovati drzave u provedbi toga svojim nadzorom iz Clanka IV. i drugim
mehanizmima. Nijedno rjeSenje neé¢e funkcionirati za sve zemlje, ali, u svim slucajevima,
rasprava o valutama i vanjskim ravnotezama trebala bi biti iza odrzivog rasta. Drugo,
napredne zemlje ne bi trebale olako koristiti kvantitativno popustanje kako bi potaknule
potraznju (i ne odnoseci se na to kao instrument za devalvaciju). Kvantitativno popustanje
moze ili ne mora pomoéi u poticanju potraznje na marginama, ali ¢e svakako povecati
poticaje za sudjelovanje u visoko rizicnim trgovinama diljem svijeta i pogurati kreatore
politika dublje u nepoznati teritorij kada pokusaju povuci veliko nagomilavanje likvidnosti.
Takoder ¢e stvoriti probleme na trziStima u razvoju koja se suocavaju s porastom moguéih
priviemenih kapitalnih tokova. Trece, trZiSta u nastajanju koja imaju velik priljev stranog
kapitala i apreciraju¢e valute moraju odluciti koliki je dio priljeva kapitala opravdan
dugoro¢nim fundamentima. U prisutnosti volatilnih i kratkoro¢nih priljeva, sterilizirana
valutna intervencija, akumulacija rezervi i, u krajnjem slu¢aju, porezi na priljev kapitala i

druge kontrole su opravdane (Dadush i Eidelman, 2010).

Takoder, gospodarstva koja su najodgovornija za trenutnu dinamiku valutnih odnosa moraju
odgovoriti na odgovaraju¢i na¢in. Sjedinjene Americke Drzave trebale bi prestati provoditi
ono $to se sve vise percipira kao politika deprecijacije valute u odnosu na ostatak svijeta te bi
se trebale fokusirati na provodenje politika koje stimuliraju domacu potraznju (Dadush i
Eidelman, 2010). U Eurozoni, Njemacka i ostale razvijene zemlje moraju potaknuti domacu
potraznju kako bi podrzale prilagodavanje konkurentnosti i fiskalnih balansa na europskoj
periferiji koja je ograni¢ena dugom. Neuspjeh u tome jednog dana moZe ugroziti opstanak

europodrucja kakvo je trenutno (Dadush i Eidelman, 2010).

Kina je ve¢ doprinijela globalnom rebalansiranju kroz porast domace potraznje za 41 posto od
2006. do 2007., visak na teku¢em ra¢unu smanjio se za 5% BDP-a, a realni tecaj je aprecirao
vise nego u bilo kojoj drugoj velikoj zemlji u odnosu na desetogodi$nji prosjek prije krize
(Dadush i Eidelman, 2010). Ali Kina moZe uéiniti vise da ispravi distorzije koje sprecavaju
rast domace potroS$nje i razvoj zaostalih regija. Postepena aprecijacija tecaja pomoci ¢e
olaksati i ubrzati ovaj prijelaz. Japan je isprobao svako moguce sredstvo makroekonomske
politike da bi potaknuo domacu potraznju, ali s malo uspjeha. S obzirom na aprecijaciju jena,
razumljiva je nevoljkost Japana za daljnjom aprecijacijom. RjeSenje problema, medutim, nije
u nizem jenu, ve¢ u suzbijanju politickog zastoja kako bi se moglo krenuti u dalekosezne

strukturne reforme i omoguciti pove¢anoj imigraciji da nadoknadi pad radne snage.
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U svrhu rjeSavanja valutnih sukoba, uz predlaganje raznih monetarnih i fiskalnih mjera,
predlazu se i veéi, strukturalno zahtjevniji pothvati poput kolaboracije medu raznim valutama,

stvaranje svjetske sredi$nje banke pa ¢ak i povratak na zlatni standard.
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5. ZAKLJUCAK

Valutni ratovi su ekstremni oblici neslaganja zemalja o medusobnim deviznim politikama.
Monetarno rivalstvo je zivotna Cinjenica u svjetskoj ekonomiji te dok god postoji zelja
zemalja da budu Sto jae gospodarske sile (Sto ¢e uvijek postojati) javljat ¢e se neka vrsta
sukoba. Intenzivna konkurencija izmedu medunarodnih valuta poput americkog dolara,
europskog eura i kineskog juana duboko je politicka i ide u srediSte globalne ravnoteze snaga.
U cilju smanjenja ove vrste sukoba, ¢elnici zemalja trebali bi poticati zemlje da se preusmjere
na domace politike koje ¢e promovirati odrziv gospodarski oporavak, umjesto da budu
usredotoceni na neto izvoz. Oni bi takoder trebali prepoznati da promjene valutnih tecajeva
mogu imati samo ogranicen utjecaj bez odgovarajuc¢ih promjena domace potraznje, a sigurno
nisu rjeSenje za njihov kolektivni problem. Rast voden izvozom je sebi¢na politika koja je
uglavnom imala dobre rezultate za zemlje poput Kine, ¢iji se rast BDP-a mijerio u
dvoznamenkastim postotcima. Vrijeme ¢e pokazati je li takva politika zaista dugorocno
odrziva za zemlje koje je provode jer, iako ¢e Kina jo$ sigurno neko vrijeme nastaviti rasti i
njezin znacaj kao gospodarska sila ¢e se povecavati, vidimo da se ona ve¢ bori s inflacijom te

da je njezin rast, iako znacajan, usporio.

U ovom radu koristila se dostupna sekundarna literatura te posto su valutni ratovi i politicki, a
ne samo ekonomski sukobi, razliiti autori imaju razli¢ite poglede 1 miSljenja o doti¢noj temi.
Takoder se moze rec¢i da je posljednji valutni rat joS ,,svjeza“ tema, a konsenzus o nekom
dogadaju se najcesce dostize nakon $to je proslo odredeno vrijeme od tog dogadaja. Misljenja
se najviSe razlikuju s obzirom na drzavu iz koje autori dolaze, a najveca su odstupanja kada se
promatraju radovi autora iz Kine i SAD-a. Medutim pogledi autora se takoder razlikuju i u
dodjeljivanju naziva ,,valutni rat“ razli¢itim valutnim sukobima te njithovom trajanju, odnosno
podaci najces¢e navode razli¢itu godinu kada je sukob zavrsio, odnosno kada su razgovori o

valutnom ratu poceli jenjavati.

Kina i Sjedinjene Ameri¢ke DrZave imaju dubok i kompliciran odnos te je ovaj rad samo
»zagrebao povsinu“ tog bilateralnog odnosa. Ovaj rad fokusirao se samo na aspekt valutnog
rata u kojem su obe zemlje sudjelovale, ali bi se o njihovom odnosu, pa i 0 samoj te¢ajnoj
politici Kine i strogom upravljanju njom od strane kineske vlade te putu juana do svjetske
valute mogao napisati jo§ jedan rad. Daljnja istrazivanja bi se takoder trebala usmjeriti na
pronalazenje rjeSenja za bolju ekonomsku suradnju izmedu zemalja koja bi doprinijela

stabilnosti globalne ekonomije, specifi¢no na na¢in na koji bi se rjesavali medunarodni valutni
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sporovi. MMF-ova uloga kao posrednika izmedu zemalja u valutnim sukobima te sto bi MMF
trebao dodatno raditi na tom polju predstavlja takoder tematiku koja bi se mogla nastaviti na

ovaj rad.
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SAZETAK

Valutni ratovi su oblik valutnih sukoba gdje zemlje nadmecuéi se u devalvaciji, kako bi
pospjesili svoju vanjskotrgovinsku bilancu utje¢u¢i na tecaj, dolaze u sukob s drugim
zemljama Cijim interesima takvi postupci Stete. U povijesti su se odigrala dva velika valutna
rata, jedan nakon velike ekonomske krize 1929., a drugi nakon recesije 2008., s mnogim
manjim tenzijama kroz povijest koje nisu eskalirale u valutni rat. Za izbjegavanje valutnih
ratova u buduénosti bit ¢e potrebna suradnja izmedu zemalja u provodenju vanjske (pa tako 1
devizne) politike kako bi se doprinijelo globalnom gospodarskom boljitku, a ne samo
pojedinih zemalja na Stetu drugih. Takoder, zemlje bi se trebale fokusirati na odrziv rast kroz

rast domace potraznje i odbaciti merkantilisticku politiku rasta vodenu samo neto izvozom.

Kljuéne rije¢i: valutni rat, Kina, kompetitivna devalvacija

SUMMARY

Currency wars are a form of currency conflicts where countries, by competing in devaluation,
in order to boost their foreign trade balance sheet by influencing the exchange rate, come into
conflict with other countries whose interests are harmed by such actions. There have been two
major currency wars in history, one after the Great Depression of 1929 and the other after the
recession of 2008 with many minor tensions throughout history that did not escalate into a
currency war. Avoiding currency wars in the future will require cooperation between
countries in implementing their foreign (and thus exchange rate) policies to contribute to
global economic prosperity, not just to the prosperity of individual countries to the detriment
of others. Also, countries should focus on sustainable growth through the increase in domestic
demand and reject the mercantilistic growth policy which sees net exports alone as a path to

an economic growth.

Keywords: currency war, China, competitive devaluation
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