TecCaj



Sto odreduje tecaj?

* Ako se potraznja za valutom poveca, valuti Ce
porasti vrijednost

» Ako se ponuda valute poveca, vrijednost ¢e joj
pasti

* Ako domaca valuta aprecira, nekoj stranoj valuti
pada vrijednost

(Npr promjena ukusa potroSaCa moze dovesti do
navedenih promjena: primjer)
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Fiksirani tecaj
 Fiksirani tecaj
— Drzava direktno intervenira u trziSta strane
valute s ciljem da zadrz1 fiksiranu razinu

domace valute prema stranoj valuti 111 nekom
standardu (npr. unci zlata)

— Ako su tekuci 1 kapitalni racuni u surplusu za X
(postoj1 extra potraznja za domacom valutom),
vlada daje X svoje valute u zamjenu za stranu
valutu 1l1 zlato koje stavlja u svoje rezerve.

— Ako su teku¢i 1 kapitalni racuni u deficitu za X,
drzava Ce kupit1 X domace valute prodajuci
svoje rezerve strane valute



Plivajuci teCaj

Drzava ne intervenira direktno u tecaj

Tecaj je odreden 1skljuCivo potraznjom 1 ponudom
iskazanima u teku¢im raCunima 1 kapitalnim
racunima.

DrZava ne intervenira direktno, ali moZe poduzeti
korake koj1 1maju utjecaja na bilancu placanja, pa
preko toga na tecCaj

Deprecijacija (aprecijacija) domace valute znaci
da je vrijednost domace valute pala (porasla)
prema stranoj valuti 11 standardu



Monetarna politika 1 plivajuci tecaj

 Plivajuci teCaj omogucava monetarnoj
politici da bude efikasnija u kontroliranju
cljena

— Smanjenje ponude novca povecava kamate
(LM graf ide u ljjevo)

— Vece kamate povecavaju vrijednost valute Sto
se odrazava na teCaju=» novi tecaj ¢e uciniti
uvoz jeftinijim =» preduhitriti cost-push
inflaciju

— Nov1 teCaj ¢e smanjit1 1zvoz (jer je sad skuplji),
pa ¢e X-Z biti manji =» agregatna potraznja
manja =@ smanjuje se demand-pull inflacija



Monetarna politika 1 fiksni teca;

* Nezavisna monetarna politika nije moguca
u sustavu fiksnog teCaja

— Pretpostavimo da su kamate vece u zemlji A
nego u zemlji B. Fixni teCaj znaci da svi zele
investirati u zemlju A =» novac se slijeva u
zemlju A =» da bi se odrzao fiksni tecaj vlada
mora prodati domacu valutu da b1 udovoljila
potraznji =» povecava se ponuda novca =
kamate padaju



Fiskalna politika 1 plivajuci teCaj

 Fiskalna politika je manje efikasna u
situaciji plivajuceg teCaja
— Povecanje vladine potroSnje povecava kamate
(IS graf 1de desno)

— Povecanje kamata =» povecanje vrijednosti
valute (viSe ljudi Zeli investirati u domacu

valutu) =» smanjuje se izvoz a povecava uvoz

= (X-Z) pada, pa BDP pada - crowding out
efekt je snazniji



Fiskalna politika 1 fiksni tecaj

U situaciji fiksnog teCaja kamate moraju biti u
razini ostalith zemalja

* Ekspanziona fiskalna politika 1ma za poslijedicu
guSenje privatnog sektora (crowding out) kroz:
— Vece kamate
— Povecanje cijena
e Tecaj je fiksni, dakle kamate se ne smiju dizat1 (M
raste zbog oCuvanja ravnoteze)



Prednost 1 mane plivajuceg teCaja

e Prednosti:

— Monetarna politika se moze provoditi
nezavisno od drugih zemalja

— Plivajuci teCaj se krece tako da automatski
1zravna deficit il1 suficit bilance placanja

— SrediSnja banka nema razloga drzati velike
zalihe stranih valuta 11 zlata

e Mane

— Postoj1 neizvjesnost u inozemnim
transakcijama (buduca kretanja valute)



Prednost 1 mane fiksnog teCaja

* Prednosti:

— Fiksni te€aj eliminira neizvjesnost, omogucuje da se planirani
dobici iz trgovine ostvare =» djeluje ohrabrujuée na vanjsku
trgovinu

— Kamate moraju ostati na svjetskom nivou = Keynsian crowding
out se ne moze desiti

— Ukoliko je tecCaj fiksiran u odnosu na valutu s malom inflacijom,
fiksni te€aj vodi prema manjoj inflaciji

U slucaju da su cijene viSe u zemlji A, a teCaj je fiksan, ljudi bi kupovali u

zemlji B = desio bi se deficit u bilanci placanja = drzava bi morala
prodavati rezerve =» zato su kod fiksnog teCaja cijene ujednacene

— Fiksni te¢aj je korak prema zajednickoj valuti



Prednost 1 mane fiksnog teCaja

 Nedostact:

— Umyesto da se teCaj automatski prilagodi tome da se
anulira defict bilance placanja, to se mora vrsiti
smanjivanjem razine domace agregatne potraznje

* Opcenito, deficit u bilanci placanja se mozZe popraviti slijedecim
koracima:
* Smanjivanje vrijednosti domace valute
* Smanjivanje agregatne potraznje
* Potpomaganje 1zvoznika
e Obeshrabrivanje uvoza

Fiksni teCaj onemogucuje 1., dok 3. 1 4. imaju mali efekt (osim
ako se koriste tarife 1 kvote), dakle ostaje agregatna potraznja =»
moguce poslijedice na nezaposlenost 1 output



Paritet kupovne moci (purchasing
power parity - PPP)

» U situaciji slobodne trgovine, PPP teorija
predvida da ¢e se dogorocno te€aj izmedu dvije
zemlje prilagoditi nivou cijena. Drugim rijeima,
ista koSarica dobara (koje se dobivaju razmjenom)
trebala b1 se prodavati po slicnim cijenama u
razliCitim zemljama.

« Ako nominalni te€aj prati paritet kupovne moci,
tada stvarni tecaj kune prema USS je

Stvarni tecaj] US$/HRK= nominalni te¢aj US$/HRK
* [(indeks cijena u RH)/(indeks cijena u SAD)]



Kako kamate utjeCu na tecaj

* Promjena u kamatama =» promjena u tecaju

— Investiranje u domace banke postaje atraktivnije za
strane investitore =» extra potraznja za domac¢om
valutom vodi do aprecijacije

— Spekulatori znaju da se s viemenom valuta pasti na
svo] PPP nivo

— VisSe kamate pomazu smanjiti inflaciju



Kako teCaj utjeCe na kamate

* Vlada ¢e imati na umu snagu domace valute
prilikom definiranja kamate

— Ako je valuta prejaka == kamate smanjene

— Ako je valuta preslaba == kamate povecane



