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VALUTNE KRIZE:
PREGLED TEORIJE I ISKUSTVA 1990-TIH

Sa`etak

U radu se daje pregled teorija valutnih kriza, metoda njihova predvi|anja, implikacija valutnih
kriza za ekonomsku politiku, kao i epizoda valutnih kriza u 1990-im godinama. Teoretski modeli
valutnih kriza mogu se podijeliti na tri generacije modela. Modeli prve generacije, koji po~inju ra-
dom P. Krugmana 1970-ih godina, zatim druga generacija, koja po~inje radovima M. Obstfelda, te
tre}a generacija modela koja je proiza{la iz iskustava azijske krize. Mogu}nosti predvi|anja krize
svakako su velik izazov koji bi trebalo dosegnuti boljom suradnjom privatnih investitora i onih ko-
ji vode ekonomsku politiku. No svako dovoljno rano prepoznavanje krize i poduzimanje akcije mo-
`e omogu}iti izbjegavanje krize.

Te~ajni re`im svakako je jedan od bitnih elemenata koji mo`e dovesti do krize stoga je bitno
uzeti u obzir i promjene te~ajnog re`ima. Azijska, ruska i brazilska kriza jo{ su jedanput pokazale
da je potrebna prilagodba me|unarodnoga financijskog sustava kako bi se smanjila mogu}nost
pojave krize i njezina veli~ina. Privatni sektor, kao i nacionalne vlade, te me|unarodne financij-
ske institucije poput MMF-a imaju glavnu ulogu u tom procesu.
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Valutne krize:

pregled teorije i iskustva 1990-tih

1 U daljnjem tekstu logaritmi varijabli ozna~avat }e se malim slovom.

Uvod

Premda literatura o valutnim krizama i krizama u bilanci
pla}anja po~inje u 1970-ima s radovima P. Krugmana,
1990-e su donijele obnovljeno zanimanje za to podru~je i
val novih modela i razmi{ljanja o takvim krizama. Razlog
tomu svakako je i golem broj kriza u ovom desetlje}u, od
krize Europskoga te~ajnog mehanizma 1992/93, preko
meksi~ke tequila krize 1994/95, do azijske 1997/98, ruske
1998 i brazilske krize 1998/99.

Razlog tako brojnih valutnih kriza svakako je pove}a-
na globalizacija i mobilnost kapitala na svjetskom tr`i{tu,
liberalizacija teku}eg ra~una i kapitalnog ra~una neuskla-
|ena s liberalizacijom i reformama ostalih gospodarskih
sektora, kao i pojavljivanje mnogih novih tr`i{ta i zemalja
u tranziciji prema tr`i{nom gospodarstvu, uz slabljenje
me|unarodnoga monetarnog sustava (prestanak sustava
fiksnog te~aja sa SAD-om po~etkom 1970-tih i prijelaz na
slabo definirani sustav fluktuiraju}eg te~aja).

Stoga je korisno prou~iti teoretske osnove valutnih
kriza na primjeru najva`nijih modela (prvi dio rada), za-
tim mogu}nosti predvi|anja takvih kriza (drugi dio rada),
implikacije za ekonomsku politiku (tre}i dio rada), kao i
pojedine epizode kriza (~etvrti dio rada).

1. Teorija valutnih kriza

1.1. Model valutne krize uz fluktuiraju}i

(fleksibilni) te~aj

Jednad`ba razmjene mo`e se napisati u sljede}em obliku,
prema Caganovu modelu inflacije (Cagan, 1956):

m p i yt t t t� � � � � ��� �1 (1)

pri ~emu je m prirodni logaritam varijable novca, p prirod-
ni logaritam varijable op}e razine cijena, i logaritam no-
minalnog kamatnjaka koji mo`e biti iz razdoblja t ili t+1
(razdoblje ovdje nije toliko bitno za model) i y realni proiz-
vod.1 Koeficijenti � i � predstavljaju konstantnu kamatnu
elasti~nost novca i konstantnu dohodovnu elasti~nost
novca. U jednad`bi (1) pretpostavlja se ravnote`a na tr-
`i{tu novca, odnosno potra`nja novca jednaka njegovoj
ponudi, m mt

d
t
s� .

Nadalje, neka za te~aj vrijedi paritet kupovne mo}i
(PPP):

P P p e pt t t t t� � � � �� * * (2)

pri ~emu je P doma}a razina cijena, P* inozemna razina ci-
jena2, � nominalni te~aj, e logaritam te~aja, a p i p* logarit-
mi doma}e i inozemne razine cijena.

Veza izme|u kamatnjaka i te~aja uspostavlja se putem
nepokrivenog kamatnog pariteta, uz {to se pretpostavlja
visok stupanj mobilnosti kapitala:

1 11 1
1� � �� �

�i i
E

t t
t

t

( )
( )* �

�
(3)

i i E e et t t t t� � �� � �1 1 1
* ( ) (4)

U dobivenoj jednad`bi E je operator o~ekivanja. Jed-
nad`ba 4 je logaritmirana jednad`ba 3 i prema tome i te i*
u jednad`bi 3 predstavljaju nelogaritmirani doma}i i ino-
zemni kamatnjak, dok u jednad`bi 4 predstavljaju logari-
tam doma}eg i inozemnog kamatnjaka.3

Ako se jednad`be (1), (2) i (4) uvrste jedna u drugu, do-
bije se

	 
( ) ( )*m p i y E e et t t t t t t� � � � � �� �� � �1 1 (5)

U zagradi na lijevoj strani jednad`be (5) nalaze se te-
meljne (fundamentalne) makroekonomske varijable
(realna koli~ina novca, kamatnjak4 i mjera doma}e priv-
redne aktivnosti) koje prema tom modelu utje~u na te~aj u
teku}em razdoblju et. Na desnoj se strani vidi utjecaj o~e-
kivanja na formiranje te~aja. Na te~aj u razdoblju t djelu-
je:

	 
e m p i y E et t t t t t t� � � � �� �

1
1 1�

� � �( ) ( )* (6)

odnosno, vrijednost fundamentalnih varijabli iz teku}eg
razdoblja i o~ekivanja u razdoblju t budu}eg te~aj. Rje{e-
nje jednad`be 6 se mo`e dobiti pomo}u metode neodre|e-
nih koeficijenata kojima se rje{avaju dinami~ki modeli ra-
cionalnih o~ekivanja. Logika je sljede}a: na te~aj u razdob-
lju t utje~u vrijednost fundamentalnih varijabli iz teku}eg
razdoblja i o~ekivanja u razdoblju t budu}eg te~aja, a kako
na o~ekivanja budu}eg te~aja djeluju i prethodne realiza-
cije te~aja (do et) i spoznaja o funkcioniranju te~aja (impli-
citne pretpostavke o PPP-u i nepokrivenom kamatnom
paritetu), potpuni izraz za te~aj u teku}em razdoblju se

2 Varijable sa superskriptom * ozna~avaju inozemne varijable u nastav-
ku teksta.

3 U mnogim studijama potra`nje za novcem koriste se nelogaritmirani
kamatnjaci umjesto logaritmiranih, jer logaritam umanjuje relativni
utjecaj kamatnjaka (koji su obi~no jednoznamenkasti brojevi za razli-
ku drugih makroekonomskih varijabli. Za niske nominalne kamatnja-
ke (bez visoke inflacije) kamatni faktori (1+i) i (1+i*) su blizu jedan,
pa pribli`no vrijedi: E r r r r rt t t t t t t( ) / ( ) / ( )* * *� �� � � � � � � �1 1 1 1 , iz
~ega slijedi jednad`ba 4.

4 Inozemni kamatnjak, koji u slu~aju potpune mobilnosti kapitala pos-
taje jednak doma}em.
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dobije ako se sumiraju o~ekivanja iz svih prethodnih raz-
doblja, na koja utje~u vrijednosti fundamentalnih varijab-
li iz svih prethodnih razdoblja:

� e E m y i pt
s t

t s

t t s s s�
� �

�

�
�

�

�
� � � � � � �

�

� �

��1
1 1 1�

�

�
� � * (7)

To je osnovni model te~aja za sustav potpuno fleksibil-
nog te~aja s potpunom mobilno{}u kapitala. U navede-
nom postavu nema napada na valutu jer se promjene fun-
damentalnih varijabli odmah izra`avaju u obliku promje-
na te~aja (to je svojstveno sustavu te~aja, a ne samome
modelu). Pritom se mo`e diskutirati samo o tome kako
promjene ili druga~iji oblici o~ekivanja mogu utjecati na
ravnote`ni te~aj.

1.2. Modeli valutne krize uz fiksni te~aj

U modelu valutne krize uz fiksni te~aj treba po}i od ap-
roksimacije P. Caganove jednad`be razmjene (iz jednad-
`bi 5 i 6 vidi se da postoji veza izme|u novca i te~aja):

m e e

e
de
dt

d
dt

t t t

t
t t

t

� � � �

� � �

�

�

�

�

�
1 (8)

iz ~ega slijedi:

m f e m et t t t� � �( ) (9)

{to zna~i da paritet te~aja koji se `eli braniti odre|uje mo-
netarnu politiku, koja postaje funkcija te~aja.

Monetarna je baza jednaka nov~anoj masi prema u`oj
definiciji (M1), jer se utjecaj multiplikatora u tom modelu
radi jednostavnosti zanemaruje, tj. pretpostavlja se da je
multiplikator jednak jedinici (zato }e se izostaviti indeks 1
u ostatku ovog dijela i govoriti samo o M). Monetarna ba-
za/nov~ana masa sastoji se od doma}ega i inozemnog dije-
la (prema bilanci sredi{nje banke):

M B Bt H t F t� � �, ,� (10)

1.2.1. Prva generacija modela valutne krize (P. Krugman, 1979)

U prvoj generaciji modela pretpostavlja se da postoji bud-
`etski deficit koji raste stopom � i koji se monetizira u do-
ma}em dijelu monetarne baze odnosno doma}ih kredita:

�
�B

B
bH

H
H� � � (11)

pa je � istodobno i stopa pove}anja doma}ih kredita, od-
nosno doma}e komponente monetarne baze.

Uz fiksni te~aj, me|unarodne se pri~uve BF moraju
smanjivati ako sredi{nja banka `eli odr`ati te~aj na fiksi-
ranoj razini sve dok se me|unarodne pri~uve ili inozemni
dio monetarne baze u potpunosti ne iscrpe, BF,t = 0. U
tom trenutku zadani paritet te~aja nije mogu}e braniti i
slijedi devalvacija.

Me|utim, ve} prije to~ke u kojoj }e biti BF,t = 0, {peku-
lanti }e ispravno procijeniti kretanje temeljnih makroeko-
nomskih varijabli (u tom primjeru stope porasta nov~ane
mase), osjetiti {to se sprema i po~eti prodavati doma}u va-

lutu za stranu kako u trenutku devalvacije ne bi izgubili.
Tako }e koherentno djelovanje {pekulanata u istom smje-
ru (kupovina strane valute za doma}u) uzrokovati {peku-
lativni napad na doma}u valutu, br`e iscrpiti me|unarod-
ne pri~uve, te dovesti do devalvacije prije nego {to bi se
ina~e dogodila.

To je i glavno obilje`je prve generacije modela valutne
krize. Naime, prema prvoj generaciji modela glavni uzrok
{pekulacija i pritisaka na valutu je nepovoljno kretanje
neke od temeljnih (fundamentalnih) makroekonomskih
varijabli tako da je valutnu krizu bilo mogu}e predvidjeti.
Prva generacija modela valutne krize po~inje s Krugma-
novim modelom (Krugman, 1979), kojim se poku{ava od-
rediti vremenski trenutak {pekulativnog napada.

Trenutak {pekulativnog napada u Krugmanovu se
modelu odre|uje tako da se najprije odredi “te~aj u sjeni”
(shadow exchange rate), tj. tr`i{ni te~aj koji bi se postigao
uz iscrpljivanje pri~uva, odnosno tr`i{ni te~aj kada sre-
di{nja banka vi{e ne mo`e braniti te~aj. Iz jednad`be mo-
netarne baze/nov~ane mase 10 i uz BF,t=0 slijedi:

M Bt H t� �, 0 (12)

odnosno u logaritmima:

m bt H t� , (13)

{to uvr{teno u aproksimiranu Caganovu jednad`bu raz-
mjene 8 daje:

b e eH t t, �� � �� (14)

iz ~ega se izvodi “te~aj u sjeni”:

~
e � � �bH,t � � (15)

Budu}i da vi{e nema pri~uva, � je tako|er stopa depre-
cijacije te~aja u sjeni. Tako|er treba imati na umu da je:

�� � �� �B BF H (16)

odnosno da je stopa promjene doma}e komponente nov~a-
ne baze (novca) suprotna stopi promjene inozemne kom-
ponente novca.

Trenutak {pekulativnog napada nastaje kada se “te~aj
u sjeni” izjedna~i s fiksnim te~ajem, jer su tada gubici i do-
bici od intertemporalne arbitra`e (prodaje doma}e valute
za stranu u po~etku, da bi se kasnije u~inilo obratno) jed-
naki.

Putanja (jednad`ba rasta) doma}ih kredita jest:

b b tH t H, ,� � �0 � (17)

Kako je u trenutku {pekulativnog napada, prema pret-
postavci, fiksni te~aj jednak “te~aju u sjeni”, proizlazi da
je

e e e t� � � � � � �~ ~ bH,0 � � � (18)

pa je to~ka promjene re`ima te~aja:

t
e bH�

� � �,0 � �

�
(19)
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ujedno i jednad`ba {pekulativnog napada. Iz jednad`be je
vidljivo da trenutak {pekulativnog napada ovisi o kreta-
nju temeljnih makroekonomskih varijabli (ovdje stope
rasta bud`etskog deficita prema po~etnoj pretpostavci).

Modeli prve generacije obja{njavaju valutnu krizu
neodr`ivim kretanjem odre|enog broja temeljnih mak-
roekonomskih varijabli – poput pretjerano ekspanzivne
monetarne politike, zna~ajne realne aprecijacije valute,
velikog i rastu}eg deficita na teku}em ra~unu bilance pla-
}anja, pretjeranih investicija u rizi~ne ili niskoprofitne
projekte te nedostataka u regulaciji i nadzoru bankarsko-
ga i financijskog sustava. Na taj se na~in pove}ava nekon-
zistentnost izme|u obe}anja ili proklamiranog zadatka
monetarnih vlasti s jedne strane i odr`avanja tih obe}anja
s druge strane, {to smanjuje vjerodostojnost monetarnih
vlasti i mo`e odvesti u krizu (npr. Blejer, 1998). Ako su
o~ekivanja racionalna i na temelju njih se mo`e predvi|a-
ti, tada se prema Krugmanovu modelu i modelima prve
generacije mo`e to~no utvrditi trenutak napada na valu-
tu.

1.2.2. Druga generacija modela valutne krize (samoostvaruju}i

{pekulativni napadi – self-fulfilling speculative attacs)

(M.Obstfeld, 1986)

Druga generacija modela valutne krize prebacuje te`i{te s
temeljnih makroekonomskih varijabli i njihovih kretanja
na o~ekivanja i koherenciju o~ekivanja te na “okida~” koji
uzrokuje da se o~ekivanja koherentno slo`e u jednom
smjeru, odnosno te`i{te je premje{teno s vladinih eko-
nomskih politika na samo tr`i{te. Modeli druge generacije
nastavljaju se na teorijski rad P. Krugmana i prvu genera-
ciju modela valutnih kriza.

Prvo pro{irenje Krugmanova modela

^ak ako temeljne varijable, odnosno njihova kretanja i
nisu osobito lo{i, mo`e do}i do {pekulativnog napada.

Jednad`ba daje situaciju prije napada:

B B tH t H, ,� � �0 0� (20)

Napad se doga|a u trenutku T. Situaciju poslije napa-
da predo~uje jednad`ba:

B B tH t H T, , ( )� � � � �� � �1 (21)

Poruka tog pro{irenog modela jest da je pona{anje dr-
`ave, odnosno sredi{nje banke odre|eno pojavom napada.

Podru~je 1 na slici 1 (do to~ke A) ozna~ava podru~je
bez napada, a podru~je 3 (od to~ke B dalje) podru~je isto-
dobnoga (koherentnog) napada.

U podru~ju 1 nema {pekulativnih napada jer su te-
meljne makroekonomske varijable toliko dobre u odnosu
prema postavljenoj razini vezanog te~aja. U podru~ju 3 is-
todobno dolazi do napada, pri ~emu se ostvaruje {pekula-
tivna zarada koja iznosi razliku izme|u dviju krivulja (du-
`ina BC) – za taj dio vrijedi uobi~ajeni model iz prve gene-
racije modela valutne krize.

Sredi{nje podru~je 2 je tzv. krhko podru~je odnosno
podru~je u kojemu vrijedi: a) ako su o~ekivanja nekohe-
rentna, sustav fiksnoga (vezanog) te~aja }e se odr`ati, b)
ako su o~ekivanja koherentna (idu u istom smjeru), dogo-
dit }e se samoostvaruju}i {pekulativni napad (koji je nas-

tao uglavnom zbog o~ekivanja, a ne u tolikoj mjeri zbog lo-
{ih razina temeljnih makroekonomskih varijabli).

Implicitno se pretpostavlja da na tr`i{tu deviza postoji
atomisti~ka konkurencija (tj. da nema velikih sudionika
poput G. Sorosa). Politi~ki doga|aji ili dr`avna/vladina
politika mogu u “krhkom podru~ju” potaknuti koherenci-
ju o~ekivanja i pokrenuti (trigger) {pekulativni napad.

Drugo pro{irenje Krugmanova modela (M. Obstfeld, 1986)

To pro{irenje modela analizira motivaciju dr`ave da
promijeni svoju politiku te~aja. Dr`ava (ili vlada) provodi
politiku te~aja minimiziraju}i funkciju gubitka:
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(22)

pri ~emu je L – dru{tvena funkcija gubitka, � – stopa dep-
recijacije te~aja (“u sjeni”), k – faktor distorzije unutar
privrede koja ozna~ava brzinu prijenosa efekata (ocijenje-
na), � – relativni ponder za deprecijaciju (odnosno inflaci-
ju), a u – slu~ajni ~lan. Drugi pribrojnik, odnosno zagrada
na desnoj strani jednad`be (22) funkcija je gubitka Kydla-
nd-Prescottova tipa.

U tom pro{irenom modelu rije~ je i o vjerodostojnosti
ekonomske politike. Naime, dr`ava/vlada biti }e vjerodos-
tojna u politici te~aja ako se dr`i fiksnoga (vezanog) te~a-
ja. U skladu s tim, dr`ava/vlada mo`e se pona{ati tako da
provodi pravilo (tj. da se strogo dr`i vezanog te~aja) ili da,
kad prilike postanu vrlo lo{e (vrijednosti temeljnih vari-
jabli krenu u smjeru koji ugro`ava postavljenu razinu ve-
zanog te~aja), odustane od pravila, odnosno da povu~e dis-
krecijski potez.

Da bi se dr`ava/vlada dr`ala pravila mora vrijediti:

L L CR D� � (23)
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{to zna~i da gubitak uz dr`anje pravila LR mora biti manji
od sume gubitka uz diskrecijsku politiku LD i gubitka vje-
rodostojnosti C.

[pekulativni napad nastaje za vrijednost od u za koju
je:

L u L u CR D( ) ( )� � (24)

odnosno gubitak zbog po{tovanja pravila upravo jednak
sumi gubitka zbog diskrecijske politike i gubitka vjerodos-
tojnosti.

Pretpostavlja se da taj model najbolje obja{njava krizu
Europskoga te~ajnog mehanizma (ERM) 1992. godine pri
~emu su vjerojatni “okida~” {pekulativnih napada na tali-
jansku liru, britansku funtu, {vedsku krunu i finsku mar-
ku (u tom trenutku najslabije valute u sustavu) i druge
valute ERM-a bili danski i francuski referendum o prik-
lju~ivanju EU i njihovi negativni ili “mlaki” rezultati.

Druga generacija modela nastala je uglavnom nakon
krize ERM-a 1992/93, pri kojoj se u kretanju temeljnih
makroekonomskih varijabli nisu mogla uo~iti krizna kre-
tanja. Modeli te generacije nagla{avaju utjecaj o~ekivanja
na valutne krize i panika na tr`i{tima koje se same od se-
be ostvaruju (self-fulfilling), te utjecaj “okida~a” (trigge-
rs) koji okidaju ili pokre}u te panike tj. dovode zapravo sva
o~ekivanja na tr`i{tu u koherentni ili isti smjer.

Prema modelima druge generacije, valutna se kriza
pojavljuje zbog : 1) koherentnih samoispunjavaju}ih o~e-
kivanja (coherent self-fulfilling expectations), 2) racional-
noga pona{anja stada (rational herd behaviour) i 3) zara-
ze (contagion) (Blejer, 1998).

Koherentna samoispunjavaju}a o~ekivanja ovise o vi-
{estrukim ravnote`nim to~kama u jednad`bama te~aja i
monetarne (i ostalih) politike te o raznim “okida~ima”
(koje je mogu}e rangirati od politi~kih skandala do nega-
tivnih slu`benih statisti~kih izvje{}a o ekonomskoj aktiv-
nosti). [pekulativna pona{anja na tr`i{tu deviza, na ko-
jemu podjednak broj igra~a ima optimisti~na, kao i pesi-
misti~na o~ekivanja o kretanju te~aja, mogu dovesti do
stabiliziranja kretanja te~aja. Me|utim, ako prevagne
broj onih koji zbog bilo kojih razloga o~ekuju devalvaciju
nacionalne valute, oni }e svojim akcijama na tr`i{tu doista
i dovesti do devalvacije.

Modeli pona{anja stada zasnivaju se na tro{kovima
prikupljanja cjelovitih informacija za male investitore, pa
ve}ina tr`i{ta (sastavljena od manjih investitora) u svojim
ulaganjima slijedi velike igra~e za koje se smatra da su
dobro informirani (odnosno da imaju dobru reputaciju iz
pro{losti) ili pak slijedi op}i trend na tr`i{tu.

Pojava zaraze (contagion) temelji se na opa`enom pro-
{irivanju valutnih kriza na druge dr`ave u regiji gdje se
prvobitno pojavila, a mo`e se objasniti regionalnim trgo-
va~kim i financijskim vezama, odnosno regionalnim pris-
tupom velikih investitora/velikih banaka koji za tr`i{ta u
nastajanju (emerging markets) obi~no sastavljaju zajed-
ni~ke regionalne portfelje vrijednosnica. Glede zemalja
koje su regionalno trgova~ki i financijski povezane, valut-
na kriza i pogor{anje fundamentalnih varijabli u jednoj
zemlji pogor{ava fundamentalne makroekonomske vari-
jable i u drugoj zemlji, pove}avaju}i time vjerojatnost va-
lutne krize i u toj zemlji.

U drugoj generaciji modela izvrsno se opisuju zbivanja
koja neposredno prethode valutnoj krizi, za razliku od
modela prve generacije. Me|utim, modeli druge generaci-

je prenagla{avaju va`nost o~ekivanja i “okida~a” koji pok-
re}u val pesimizma i koherencije o~ekivanja na tr`i{tu ko-
ji rezultira devalvacijom valute. Ako se druga generacija
modela shvati kao dopuna prvoj generaciji, dobije se uv-
jerljivije obja{njenje valutnih kriza. Temeljne makroeko-
nomske varijable govore o teku}oj ekonomskoj politici vla-
de, njezinim ekonomskim ciljevima i na~inu postizanja tih
ciljeva. Te~ajni se re`im obi~no javno iznosi i kanonizira u
zakonima za dulja vremenska razdoblja, osobito kad je ri-
je~ o fiksnim te~ajevima. [to teku}a ekonomska politika
vi{e odstupa od optimalne politike koja je konzistentna s
odr`avanjem stabilnosti obe}anoga te~ajnog re`ima (npr.
fiksirane razine te~aja), pove}ava se vjerojatnost napada
na valutu i valutne krize. Napad na valutu i valutna kriza
odvijaju se me|uigrom vlade i tr`i{ta, serijom mjera vlade
i reakcija tr`i{ta na te mjere. Nakon {to na tr`i{tu prevla-
da pesimizam glede mogu}nosti da vlada zadr`i obe}ani
te~ajni re`im i pritisak na tr`i{tu deviza krene prema de-
valvaciji, vlada poku{ava obraniti te~aj prodajom
me|unarodnih pri~uva. Zbog ~ega ne do|e do valutne kri-
ze ~im se pojave odstupanja vladine politike od smjera za-
crtanoga optimalnom politikom za odr`anje sustava te~a-
ja? Zbog raznih mikroekonomskih razloga: transakcijskih
tro{kova, te{ko}a u osiguravanju kreditnih linija za napa-
da na valutu, ~injenice da su mnogi pokazatelji vladine
ekonomske politike dostupni s odre|enim zaka{njenjem i
podlo`ni revizijama. Stoga se pove}ava uloga raznih doga-
|aja koji postaju “okida~i”, odnosno prekreta~i o~ekivanja
na tr`i{tu, poput razli~itih politi~kih doga|aja, {to prisili
analiti~are na tr`i{tu da preispitaju svoja vi|enja ekonom-
skih politika vlade i konzistentnosti tih vi|enja s obe}a-
nim te~ajnim sustavom.

1.2.3. Tre}a generacija modela {pekulativnih napada

(P. Krugman, 1998b)

Ta je generacija modela nastala nakon krize u azijskim
zemljama 1997. godine i poku{ava na temelju iskustava
tih zemalja koje su valutne krize do`ivjele kao posljedicu
drugih problema, osobito u financijskom sustavu i ban-
karstvu, povezati ukupne probleme u bankarskom i fi-
nancijskom sektoru s valutnim krizama.

U navedenom ~lanku P. Krugmana (1998b) rije~ je o
investicijskom mjehuri}u i pucanju tog mjehuri}a – slomu
na tr`i{tu vrijednosnica. Model je realan, tj. nema valuta,
ali se pomo}u njega mogu objasniti problemi zadu`ivanja i
kriza valuta isto~noazijskih zemalja 1997. godine.

U osnovi tog pristupa je jednosektorski model rasta, s
potpunom mobilno{}u kapitala i potpunom slobodom
ulaska i izlaska kapitala. Dr`ava (eksplicitno ili implicit-
no) jam~i za banke koje ula`u u precijenjene dionice podu-
ze}a jer nemaju ~vrstoga bud`etskog ograni~enja – banke
su uglavnom podru`nice stranih banaka ili posu|uju no-
vac na inozemnom tr`i{tu kapitala kako bi davale zajmo-
ve poduze}ima na doma}em tr`i{tu. Dr`ava jam~i za te
banke radi privla~enja stranih banaka i investicija te radi
o~uvanja financijskog sustava. Me|utim, dr`ava zauzvrat
ne poja~ava kontrolu ni regulaciju financijskih posredni-
ka, pa nastaju ozbiljni problemi moralnog hazarda.

Model tako|er ima dva razdoblja. U prvom razdoblju
poduze}a kupuju kapital, a u drugom proizvode koriste}i
se kupljenim kapitalom.

Neka je funkcija proizvodnje kvadratnog oblika:
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Q A u K BK� � �( ) 2 (25)

pri ~emu je u slu~ajna varijabla kojom se uvodi neizvjesno-
st (rizik) u odluku o investiranju, K koli~ina kapitala, a A i
B koeficijenti.

U modelu je rije~ o malom otvorenom gospodarstvu,
koje mo`e posu|ivati po fiksnom svjetskom kamatnjaku
jednakom 1, dok je doma}i realni kamatnjak nula (radi
jednostavnosti).

Pretpostavlja se da }e kapital zaraditi svoj grani~ni
proizvod, odnosno da }e proizvo|a~ proizvoditi optimalnu
koli~inu, pa }e naknada za posu|eni kapital (r) biti jedna-
ka grani~nom proizvodu (dQ/dK):

r A u BK� � � 2 (26)

Ako nema nikakvih poreme}aja, kapital }e se investi-
rati do to~ke u kojoj o~ekivani prinos kapitala ne izjedna~i
tro{ak posu|ivanja jednak 1. Stoga }e u gospodarstvu bez
poreme}aja koli~ina kapitala biti:

K A E u r B� � �( ( ) ) / 2 (27)

pri ~emu je E operator o~ekivanja.
Tada se uvode financijski posrednici koji zapravo po-

su|uju na svjetskom tr`i{tu i daju novac poduze}ima za
nabavu kapitalne opreme.

Svaki prinos ve}i od svjetskoga (r>1) ~ista je dobit za
financijske posrednike ({to se mo`e dogoditi u svakom
slu~aju u kojem je u takvo da r>1). U takvom su slu~aju
mogu}a dva ishoda: a) konkurencija me|u financijskim
posrednicima dovest }e do izjedna~avanja r=1 i b) zajam-
~eni financijski posrednici otkupit }e sav potrebni kapital
K uz koji je r>1 i dijeliti ~istu dobit preuzimaju}i na sebe
rizik zbog pove}anog u.

Ishod a) povoljan je za gospodarstvo. Me|utim, ishod
b) ima ne`eljene posljedice, pri ~emu zajam~eni financij-
ski posrednici zbog `elje da otkupe sav potrebni kapital li-
citiraju cijenu kapitala navi{e, te zbog pove}ane koli~ine
novca za `eljenu koli~inu kapitala i rastu}e cijene kapitala
ubrzo dosegnu granicu isplativosti preuzetih pozicija, za-
jam~enih gubitaka.5

Mo`e se izvesti veza izme|u maksimalne koli~ine za-
jam~enih gubitaka koju propisuje dr`ava (eksplicitno ili
implicitno) za banke/poduze}a i cijene dionica, tj. koju je
spremna (implicitno ili eksplicitno) preuzeti. Nakon {to se
postigne maksimalna koli~ina zajam~enih gubitaka, dalj-
nji se gubici vi{e ne jam~e. Zato banke uzimaju zajmove u
inozemstvu i daju zajmove poduze}ima upravo na maksi-
malnoj koli~ini zajam~enih gubitaka. Svaki negativni {ok
mo`e pruzro~iti prekora~enje gubitaka iznad maksimalne
koli~ine zajam~enih gubitaka. U tom trenutku cijena ka-
pitala pada jer tr`i{te postaje svjesno izlo`enosti banaka
gubicima. Banke koje su ulagale u poduze}a tra`e povrat
zajmova. Centrale banaka podru`nica i strane banke koje
su posudile kapital povla~e fondove iz zemlje izazivaju}i
valutnu krizu.

U svjetlu te generacije modela, pojavljuje se novi ter-
min – “bankarska kriza” koji je povezan s pojmom valutne
krize upravo putem krhkoga financijskog sektora preko

5 Slo`eniji model koji uklju~uje i dr`avu, vidjeti u: Irwin i Vines (1999).

kojega se zbivaju negativna kretanja i u valutnoj i u ban-
karskoj krizi (Kaminsky i Reinhart, 1999).

2. Predvi|anje valutnih kriza

Svaka kriza, pa tako i bankarska i valutna, vrlo je skupa
za njome zahva}ena gospodarstva. Od 1980. bilo je vi{e od
desetak bankarskih kriza u zemljama u razvoju u kojima
su tro{kovi bili najmanje 10 posto bruto doma}eg proizvo-
da. Stoga nije iznena|uju}e da su kreatori ekonomske po-
litike i svi ostali sudionici na nekom tr`i{tu osobito zainte-
resirani za indikatore ranog upozorenja koji mogu pred-
vidjeti i prepoznati krizu prije nego se ona pojavi.
Oslanjanje na uobi~ajene indikatore o~ito nije dovoljno.
Primjerice, spread u kamatnim stopama nije davao nikak-
ve naznake da }e do}i do te{ko}a u Indoneziji, Maleziji i
Filipinima. Na`alost ni nezavisne kreditne agencije nisu
mogle pru`iti informacije koje bi unaprijed upozorile na
krizu, ve} su uvijek dolazile sa zaka{njenjem. Njihov je
problem obi~no u pouzdanosti podataka koje dobivaju od
du`nika ili ~ak od dr`ave, primjerice kada je stvarno sta-
nje me|unarodnih pri~uva zamaskirano forward obveza-
ma.

Dosada je iz literature poznato nekoliko pristupa
predvi|anju valutnih kriza.

U svom radu Morris Goldstein je 1996. naveo skupinu
indikatora za rano upozoravanje, a djeluju na na~elu: {to
ih se vi{e isti~e, to je ve}a vjerojatnost nastanka krize
(Flood i Marion, 1998). Indikatori su odabrani na osnovi
uzorka od 25 tr`i{ta u nastajanju i manjih industrijskih
zemalja prisutnih na me|unarodnome financijskom tr-
`i{tu. Prema njihovu istra`ivanju, bankarska se kriza po-
javljuje u slu~aju zatvaranja banaka, njihova spajanja ili
preuzimanja od strane javnog sektora, dok se valutna kri-
za pojavljuje kada vagani prosjek nominalnog te~aja dep-
recira i kada do|e do gubitka pri~uva u iznosu od tri ili vi-
{e standardnih devijacija od njegove sredine. Bolji indika-
tori to~no predvi|aju oko 80 do 100 posto bankarskih i
valutnih kriza u razdoblju od 1970. do 1995. godine. Naj-
bolji mjese~ni indikatori bankarske krize jesu promjena
navi{e u trendu realnog te~aja, pad cijena kapitala, rast
monetarnog multiplikatora, pad realnog outputa, pad iz-
voza i pove}anje kamatnih stopa. Najbolji mjese~ni indi-
katori valutnih kriza jesu aprecijacija realnog te~aja, pos-
tojanje bankarske krize, pad burzovnih indeksa, pad izvo-
za, porast odnosa izme|u M2 i me|unarodnih pri~uva, te
pad me|unarodnih pri~uva. Najbolji godi{nji indikator
valutnih kriza jesu deficit na teku}em ra~unu platne bi-
lance u usporedbi s bruto doma}im proizvodom (BDP) i
investicijama, a najbolji godi{nji indikatori bankarske kri-
ze je odnos kratkoro~nih kapitalnih priljeva s obzirom na
BDP i deficit teku}eg ra~una u odnosu prema investicija-
ma.

Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997) daju koristan
prakti~ni pristup mjerenju izlo`enosti valutnom riziku
putem sustava pokazatelja (kompozitnih indeksa mak-
roekonomskih varijabli). Ispituju se makroekonomske va-
rijable koje se smatraju temeljnima (poput nominal-

6 Detalje o metodologiji Kaminsky, Lizondo, Reinhart vidjeti u: Ahec-
-[onje (1999).
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nog/realnog te~aja, proizvodnje, stope porasta nov~ane
ponude, razine pri~uva itd.) ispituje se, odre|uje se njiho-
vo kretanje u razdoblju krize te izra|uju pokazatelji,6 koji
mogu biti prethode}i, koincidiraju}i ili zaostaju}i i na te-
melju toga mogu}e je predvi|ati valutne krize. Indikatori
su podijeljeni u {est {irokih kategorija; to su (1) odnosi s
inozemstvom, (2) financijski sektor, (3) realni sektor, (4)
javne financije, (5) institucionalne i strukturne varijable i
(6) politi~ke varijable. Zatim su te varijable podijeljene na
nekoliko potkategorija, a ukupno su prikazana ~ak 103 in-
dikatora. Mnogi su indikatori transformacija iste varijab-
le pa se nakon konsolidacije mogu navesti sljede}i indika-
tori svrstani u skupine.

• Kapitalni ra~un: me|unarodne pri~uve, kapitalni
tokovi, kratkoro~ni kapitalni tokovi, strane direk-
tne investicije i razlika izme|u doma}ih i inozemnih
kamatnih stopa.

• Dug: javni inozemni dug, ukupni inozemni dug,
kratkoro~ni dug, udio duga kategoriziran prema vr-
sti kreditora i kamatnim stopama, servisiranje duga
te inozemna pomo}.

• Teku}i ra~un: realni te~aj, bilanca teku}eg ra~u-
na, bilanca trgova~ke bilance, izvoz, uvoz, uvjeti
razmjene, cijena izvoza, {tednja i investicije.

• Inozemne varijable: inozemni realni rast BDP-a,
kamatne stope i razina cijena.

• Financijska liberalizacija: rast kredita, promje-
ne u monetarnome multiplikatoru, realne kamatne
stope, razlika izme|u aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa.

• Ostale financijske varijable: krediti sredi{nje
banke prema poslovnim bankama, jaz izme|u pot-
ra`nje i ponude novca, rast nov~ane mase, prinosi
na obveznice, doma}a inflacija, premija na paralel-
nom tr`i{tu te~aja, pozicija te~aja unutar slu`benog
raspona te omjer M2 i me|unarodnih pri~uva.

• Realni sektor: rast realnog BDP-a, output gap, za-
poslenost/nezaposlenost, pla}e, promjene u cijena-
ma vrijednosnica.

• Fiskalne varijable: fiskalni deficit, potro{nja dr-
`ave i krediti javnom sektoru.

• Institucionalni/strukturni ~initelji: otvoreno-
st, koncentracija trgovine, kontrole te~ajeva, traja-
nje fiksnog te~aja, financijska liberalizacija, bankar-
ske krize, te~ajne krize u pro{losti i doga|aji na de-
viznom tr`i{tu.

• Politi~ke varijable: izbori, izborne pobjede ili gu-
bici, promjena vlade, lijevo orijentirana vlada, novi
ministri financija i stupanj politi~ke stabilnosti.

Signalizatori valutne krize koji su se prema kriteriji-
ma autora ovog rada potvrdili kao dobri jesu: a) mjera out-
puta, b) izvoz, c) odstupanje realnog te~aja od trenda, d)
cijene dionica na burzi i e) omjer naj{ire mjere novca i ra-
zine bruto me|unarodnih pri~uva. Signalizatori valutne
krize koji se, iako predlo`eni, prema kriterijima istih au-
tora nisu potvrdili kao dobri jesu: a) uvoz, b) razlika izme-
|u stranoga i doma}eg realnog depozitnog kamatnjaka, c)
omjer aktivnih i pasivnih kamatnih stopa i d) bankovni
depoziti. Me|utim, neki istra`iva~i kritiziraju taj pristup
jer nema dovoljno ~vrste temelje u teoretskim modelima
valutnih kriza (prve, druge i tre}e generacije), a usto je
previ{e toga prepu{teno slobodi istra`iva~a poput proiz-
voljnog uvr{tavanja odre|enih makroekonomskih vari-
jabli u sustav pokazatelja (Blejer, 1998).

Drugi pristup predvi|anju valutnih kriza {to ga zastu-
paju Blejer i Schumacher (1998) na temelju modela racio-
nalnih o~ekivanja i vjerodostojnosti monetarnih vlasti,
koje su naj~e{}e presudne za stabilnost valute, jest da se
odr`ivost valutnog re`ima procjenjuje pomo}u ranjivosti,
odnosno vrijednosti koja se izla`e riziku (value-at-risk ap-
proach). Value-at-risk je pristup izra~unavanju vrijednos-
ti financijskih instrumenata razvijen u financijskoj eko-
nomiji dok je spajanje poduze}a u tijeku. Na taj na~in bi se
utvrdili potencijalni tro{kovi napu{tanja dotada{njeg re-
`ima (pariteta te~aja) te stvarna i potencijalna solventno-
st monetarnih vlasti u valutnoj krizi. Value-at-risk ocjena
je najve}ega gubitka u djeli}u vremena odre|enog razdob-
lja. Na temelju vjerojatnosti gubitka (na temelju pro{lih
epizoda valutnih kriza ili ocjene distribucije vjerojatnosti
budu}ih doga|aja koji mogu dovesti do toga) mogu}e je iz-
ra~unati i najve}i gubitak ili value-at-risk i time kvantifi-
cirati gubitak za dr`avu/vladu zbog napu{tanja prethodno
najavljenog pariteta.7

Nadalje, mogu}e je koristiti makroekonomske varijab-
le koje predstavljaju fundamentalne varijable i o~ekivanja
iz teorije modela prve, druge i tre}e generacije te ocjenji-
vati vjerojatnost devalvacije i doprinosa svake od varijabli
devalvaciji pomo}u probit/logit modela8. Pri tome se to~no
definira situacija promjene re`ima te~aja i/ili te{ko}a u bi-
lanci pla}anja (npr. 5 posto pogor{anje na teku}em ra~u-
nu,9 ili npr. 5 posto devalvacija) i odredi vrijednost 1 za bi-
narnu ovisnu varijablu, dok za ostalo (kontrolno) razdob-
lje ovisna binarna varijable poprima vrijednost 0.10

Naj~e{}e je rije~ o analizama vremenskoga i dr`avnog
presjeka (cross-section and cross-country), pa treba imati
na umu ograni~enja takve analize, a uputno je i raditi pod-
grupe zemalja unutar uzorka.

Osim na navedeni na~in, odre|ene se temeljne varijab-
le i varijable o~ekivanja mogu ocijeniti ili usporediti u raz-
dobljima prije i nakon epizoda devalvacije (problema u bi-
lanci pla}anja) pomo}u first-difference (FD), differen-
ces-in-differences (DD) i differences-in-differences-in-
-differences (DDD) metoda, s tim da treba na neki na~in
to~no definirati {to je epizoda devalvacije ili te{ko}e u bi-
lanci pla}anja.

Mogu}i pokazatelji, odnosno makroekonomske vari-
jable koje bi trebalo pratiti jesu: a) razina portfolio inves-
ticija (obi~na i kumulativna), brzina i dinamika portfolio
investicija te ubrzanje priljeva i odljeva tih investicija, b)
razina ostalih investicija (obi~na i kumulativna te prema
kategorijama kratkoro~no i dugoro~no), brzina i dinami-
ka ostalih investicije te ubrzanje priljeva i odljeva ostalih
investicija (prema kategorijama, pri ~emu osobitu pozor-
nost valja pridati kratkoro~nima), c) omjer razine portfo-
lio investicija i BDP-a (obi~no i kumulativno), d) omjer ra-
zine ostalih investicija i BDP-a (obi~no i kumulativno), e)
mjera promjenjivosti te~aja, brzine i ubrzanja promjene
te~aja (u sustavu te~aja koji nije potpuno fiksan), f) zem-

7 Detaljnije o value-at-risk modelima vidjeti u: Hendricks (1996).
8 Kao u: Funka, (1996). U tom se radu ocjenjivalo zna~enje temeljnih

makroekonomskih varijabli za 12 zemalja OECD-a (Francusku, Itali-
ju, UK, Belgiju, Njema~ku, Nizozemsku, Norve{ku, Portugal, [pa-
njolsku i [vedsku) u razdoblju 1979-1995. standardnom Probit
analizom. Ovisna je varijabla izbor izme|u zadr`avanja sustava te~aja
(0) ili promjene te~aja/sustava te~aja – devalvacije (1). Isto i: Razin i
Milesi-Ferretti (1997).

9 Vidjeti: Razin i Milesi-Ferretti (1997).
10 Vidjeti: Berg i Pattillo (1999).
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ljopisna blizina podru~ju krize (ratne, ekonomske, prirod-
ne), g) mjera politi~ke stabilnosti i stupnja demokratizaci-
je, h) stupanj otvorenosti teku}eg ra~una prema svijetu, i)
stupanj otvorenosti prema svijetu kapitalnog ra~una, j)
razina i kretanje me|unarodnih pri~uva, dinamika i ubr-
zanje (u slu~aju fiksnog te~aja), k) stupanj fiksnosti/fleksi-
bilnosti te~aja (u skali od potpuno fiksnoga do potpuno
fleksibilnoga), l) omjer NIA (neto inozemne aktive) ili
NDA (neto doma}e aktive) i nekog nov~anog agregata
(NIA/M4 = 1 – NDA/M4), m) mjera relativne veli~ine
zemlje (npr. putem BDPpc), n) omjer me|unarodnih
pri~uva (RI) i vanjskog duga, o) razina i kretanje vanjskog
duga (osobito kratkoro~noga i osobito u doma}oj valuti),
p) udio kratkoro~noga vanjskog duga u ukupnom, r) udio
vanjskog duga denominiranoga u doma}oj valuti u ukup-
nom dugu, s) odnos (RI+dodatne inozemne pri~uve bana-
ka)/(stvarne i potencijalne kratkoro~ne devizne obveze
zemlje ili cijeloga financijskog sustava). Pri tome su osobi-
to va`ne varijable te~aja i/ili bilance pla}anja koje pokazu-
ju teku}a pogor{anja u vanjskoj ravnote`i zbog valutne
krize (ovisno o sustavu te~aja). Po va`nosti slijede varijab-
le ekonomske aktivnosti i ekonomske politike (poglavito
monetarne, koja ima najve}e u~inke na vanjsku ravnote-
`u), a pokazuju ukupna kretanja u gospodarstvu koja svoj
imaju odjek na unutra{nju i vanjsku ravnote`u. Na pos-
ljetku, tu su institucionalne varijable (npr. razvijenosti i
krhkosti financijskih tr`i{ta), strukturne varijable (npr.
udio stranih valuta u nov~anoj ponudi) i politi~ke varijab-
le (poput geostrate{kog polo`aja ili stupnja demokracije
zemlje). One poku{avaju obuhvatiti specifi~nosti pojedi-
nih zemalja i razinu valutne krize koja se mo`e pripisati
temeljnim makroekonomskim varijablama.

Tako|er, Kaminski, Lizonda i Reinhart (1997) daju
listu od 103 makroekonomske varijable koje su brojni is-
tra`iva~i u razli~itim studijama na temelju teorija i osje}a-
ja smatrali va`nima za obja{njenje fenomena valutne kri-
ze. Naravno, treba imati na umu da su se odre|ene vari-
jable s te liste pokazale kao izvrsni signalizatori valutne
krize (output, izvoz, odstupanje realnog te~aja od trenda,
cijene dionica na burzi i omjer naj{ire mjere novca i razine
bruto me|unarodnih pri~uva), odnosno kretanja tih vari-
jabli u ve}ini su se slu~ajeva u trenucima valutnih kriza
kretale onako kako bi trebale, a neke varijable, iako pred-
lo`ene, nisu se potvrdile kao dobri signalizatori (uvoz,
razlika stranoga i doma}eg realnog depozitnog kamatnja-
ka, omjer aktivnih i pasivnih kamatnjaka i bankovni de-
poziti), dok je ostatak makroekonomskih varijabli u ne-
kim slu~ajevima bio uspje{an, a prema nekim kriterijima
neuspje{an.

3. Implikacije valutnih kriza

za ekonomsku politiku

Monetarne vlasti suo~ene s valutnom krizom mogu (Ble-
jer, 1998): 1. braniti fiksni paritet aktivnim intervencija-
ma, 2. pove}ati doma}i kamatnjak kako bi odbile napad
(jer se napada~i moraju zadu`iti u nacionalnoj valuti kako
bi izveli napad ili deviznu transakciju)11 i 3. predati se, od-
nosno pustiti valutu da slobodno pluta ili je devalvirati na
razinu za koju se smatra da odgovara kretanju temeljnih
makroekonomskih varijabli.

Za obranu fiksnog pariteta aktivnim politikama va`nu
ulogu ima razina me|unarodnih pri~uva i mogu}nost mo-
biliziranja dodatne strane imovine za obranu te~aja (npr.
pri~uva poslovnih banaka), kao i dotada{nja praksa vlade,
osobito monetarnih vlasti u vo|enju te~ajne politike, od-
nosno politike bilance pla}anja (npr. ako je u prethodnih
pet slu~ajeva te{ko}a s te~ajem i/ili bilancom pla}anja sre-
di{nja banka ~etiri puta branila te~aj, vrlo je logi~no pret-
postaviti kako }e to u~initi i sljede}i put).

Druga strategija obrane monetarnih vlasti govori zap-
ravo o temeljnom problemu valutne krize – da bi se neka
valuta napala, napada~ mora imati aktivu denominiranu
u toj valuti. Osim doma}ih gospodarskih subjekata koji
mogu sru{iti vlastitu valutu prodajom doma}e valute za
stranu, inozemni se ekonomski subjekti najprije moraju
zadu`iti u toj valuti kako bi je mogli prodavati za stranu
valutu. Pri zadu`ivanju se odre|uje kamatnjak. Kako je
poznato da su svi kamatnjaci na tr`i{tu me|usobno pove-
zani, tako }e, ako sredi{nja banka povisi svoj kamatnjak,
osobito kamatnjak za refinanciranje poslovnih banaka, i
poslovne banke morati povisiti svoje kamatnjake – osobito
aktivne kamatnjake koji se, izme|u ostaloga, odobravaju
na zadu`ivanja u doma}oj valuti. Dakle, da bi se valuta
mogla napasti izvana, mora postojati mogu}nost zadu`i-
vanja u valuti u kojoj se napada, pri ~emu je klju~an i stu-
panj liberalizacije na kapitalnom ra~unu bilance pla}anja,
odnosno pristup stranog rezidenta doti~noj valuti.

Ako ne uspiju aktivne intervencije na deviznom te-
`i{tu i podizanje kamatnih stopa, monetarne vlasti mora-
ju popustiti i devalvirati doma}u valutu na razinu za koju
se smatra da odgovara kretanju temeljnih makroekonom-
skih varijabli ili ju pustiti da slobodno pluta. Slobodno
plutanje ne zna~i automatski i zaustavljanje pada vrijed-
nosti doma}e valute, ali }e se nakon odre|enog razdoblja
svakako njezina vrijednosti stabilizirati na onoj razini za
koju tr`i{te smatra da je odgovaraju}a ({to ne mora nu`no
odgovarati ravnote`noj razini zbog prevelikog opreza in-
vestitora nakon epizode valutne krize). Ako se odlu~e za
odre|ivanje ni`e razine, monetarne vlasti pritom moraju
dobro paziti jer mogu odrediti prenisku ili previsoku razi-
nu, a svaki od tih ishoda ima nepovoljne posljedice.

Prevencija valutnih kriza mogla bi se provesti na ne-
koliko na~ina: a) uvo|enjem kapitalnih kontrola na me-
|unarodna kretanja kapitala kako bi se sprije~ila kretanja
{pekulativnoga kratkoro~nog kapitala, b) pristupanjem
monetarnoj uniji i prihva}anjem tu|e valute, odnosno c)
vo|enjem konzistentnih i transparentnih makroekonom-
skih politika.

Me|unarodni monetarni fond tako|er ima bitnu ulo-
gu u nadziranju svjetske ekonomije. Naime, nepredvi|ena
meksi~ka kriza 1994/95. godine dovela je u pitanje
MMF-ov nadzor pojedinih nacionalnih ekonomija, pogo-
tovo putem “World Economic Outlooka” koji izlazi dva

11 [pekulant koji `eli profitirati od napada na valutu/devalvacije, mora
zauzeti ili kratku poziciju u doma}oj valuti koja se napada ili dugu po-
ziciju u stranoj valuti kojom se napada. Neka se {pekulant odlu~i za
kratku poziciju. On npr. obe}a isporu~iti kune u vrijednosti od
100.000 DEM za tri mjeseca, ne posjeduju}i kune ve} marke. Te~aj te
transakcije je npr. 3,60 kuna za marku i odra`ava situaciju na tr`i{tu
koje ne o~ekuje devalvaciju. Uz taj te~aj {pekulant se zapravo obvezao
isporu~iti 360.000 kuna za tri mjeseca. Ako do|e do napada na valu-
tu/devalvacije i te~aj poraste na 4,00 kune za marku, kao {to je {peku-
lant ispravno predvidio, on mora i dalje isporu~iti 360.000 kuna, ali ga
to sad ko{ta samo 90.000 DEM, {to zna~i da je zaradio 10.000 DEM.
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puta u godini. MMF je na vrijeme upozorio na azijsku kri-
zu, ali to nije napravio dovoljno glasno i javno, a nije bilo
ni upozorenja da }e do}i do zaraze.

Donosimo preporuke za izbjegavanje ili minimiziranje
tro{kova valutnih kriza {to su ih dali Ito i Portes (1998).

• Ne preporu~uje se prerano i bezrazlo`no liberalizi-
ranje kapitalnog ra~una, {to je napravila Koreja ka-
ko bi se priklju~ila OECD-u. Treba oprezno promat-
rati kratkoro~ne kapitalne priljeve, posebno kada
banke ili poduze}a posu|uju u stranoj valuti.

• Potrebno je prilagoditi stalne dugoro~ne priljeve ka-
pitala stranim izravnim investicijama.

• Ako je vezani te~aj iskori{ten za stabiliziranje eko-
nomije, treba razmi{ljati o tome kako iza}i iz njega.
^eka li se do trenutka napada na vezani te~aj, biti }e
prekasno za izbjegavanje krize plivanjem te~aja.
Zemlje trebaju ranije po~eti provoditi neki oblik up-
ravljanog te~aja.

• Valja ja~ati financijski sustav, uklju~uju}i njegovu
regulaciju i nadzor.

4. Epizode valutnih kriza

U ovom dijelu rada obra|ene su zemlje koje su u posljed-
njih nekoliko godina do`ivjele valutnu krizu i svrstane su
u tri dosada istra`ena modela krize. U model prve genera-
cije ili tzv. kanonski model pripadaju zemlje koje imaju
te{ko}a s temeljnim ekonomskim varijablama (Meksiko,
Rusija). U model druge generacije ubrajaju se zemlje izlo-
`ene {pekulativnim napadima i o~ekivanjima kakav je bio
europski te~ajni mehanizam (ERM) ili argentinska kriza,
a tipi~na kriza tre}e generacije je azijska kriza.

4.1. Latinskoameri~ka valutna kriza I.

4.1.1. Kriza u Meksiku i Argentini

Sli~nost izme|u latinskoameri~ke krize i europske krize
jest to {to su financijska tr`i{ta vi{e ili manje ignorirala
upozorenja. Vladini su du`nosnici ~vrsto stajali iza izjava
da se ne razmatra devalvacija, u {to su tr`i{ta vjerovala.
Stoga je tijekom 1993. kamatna premija na pesos bila nis-
ka, a deficit teku}eg ra~una bilo je lako financirati.

Problemi su po~eli tijekom 1994. godine, kada je poli-
ti~ka nestabilnost prouzro~ena dvama doga|ajima. Prvi je
bila pobuna seljaka u meksi~koj pokrajini Tiahualpa, a
drugi atentat na predsjedni~kog kandidata vladaju}e
stranke. Vlada je usto prije predsjedni~kih izbora odlu~ila
olabaviti monetarnu i fiskalnu disciplinu. Inozemni kapi-
tal nije vi{e pristizao, {to je ubrzo snizilo razinu me|u-
narodnih pri~uva. Kriti~na to~ka dosegnuta je u trenutku
kada je Vlada postala svjesna toga da ne mo`e zanoviti
svoje vrijednosne papire (tesobonds), koji su kratkoro~ni i
denominirani u dolarima. U trenucima takvog pritiska
meksi~ka je Vlada ubrzo nakon izbora odlu~ila devalvirati
svoju nacionalnu valutu (peso), ali je devalvacija proizvela
ne`eljene posljedice. Kao prvo, devalvacija od 15 posto bila
je neadekvatna jer se Vlada obvezala za fiksni te~aj, {to je
znatno naru{ilo kredibilitet meksi~ke Vlade. Ono {to je ta-
ko|er bitno jesu konzultacije s poslovnim ljudima u vode-
}im kompanijama koji su znali za plan devalvacije, {to je
njima ostavilo prostora da ostvare profit na ra~un neinfor-

miranih inozemnih ulaga~a. U danima nakon devalvacije
meksi~ka se Vlada mnogim inozemnim investitorima pri-
kazala arogantnom i nekompetentnom.

Svi ti razlozi vjerojatno su doveli do toga da inicijalno
mala devalvacija dovede do gotovo potpunog nepovjerenja
u meksi~ku ekonomsku politiku i napredak. Peso je ubrzo
dvostruko oslabio s obzirom na razdoblje prije krize. Ta-
kav slijed doga|aja doveo je do pove}anja uvoznih cijena i
rasta inflacije koja je prije krize bila jednoznamenkasta.
Kako bi se peso i inflacija stabilizirali, meksi~ka je Vlada
bila prisiljena povisiti kamatne stope koje su prema{ile i
80 posto godi{nje. Visoki kamatnjaci doveli su do naglog
pada potra`nje i realni je BDP pao za 7 posto u godini na-
kon krize.

Sjedinjene Dr`ave odlu~ile su organizirati veliku me-
|unarodnu financijsku potporu interventnim kreditom
Meksiku, nakon {to se pojavila bojazan da bi meksi~ka
kriza mogla uzdrmati politi~ku stabilnost Meksika i regi-
je. Dodatni cilj pomo}i bila je kupovina vremena prije nego
se uspostavi novo povjerenje u meksi~ku Vladu. Napori su
se na kraju pokazali uspje{nima, te je tijekom 1996. godi-
ne obnovljen ekonomski rast i Meksiku je omogu}en pris-
tup me|unarodnom kapitalu, a interventni je kredit vra-
}en prije dospije}a. Meksiko prema svojim obilje`jima pri-
pada prvoj generaciji modela koji opisuju valutne krize, a
kao glavni uzrok fundamentalne neravnote`e pojavljuju
se i inozemne obveze.

Argentina je imala druga~iji te~ajni re`im od Meksika.
Naime, nov~ana uprava (Currency Board), gdje je argen-
tinski peso bio vezan za dolar prema paritetu 1:1, a svaki
peso iz primarnog novca imao svoje pokri}e u dolarskim
me|unarodnim pri~uvama, trebala je obraniti Argentinu
od mogu}eg prelijevanja meksi~ke krize. Argentina se osi-
gurala od mogu}ih kriza koje pripadaju kanonskome mo-
delu (model prve generacije kriza), te je o~ekivala da }e od-
sutnost bilo kakvih ~vrstih trgovinskih veza s Meksikom
biti dovoljna preventiva protiv u~inaka zaraze. Me|utim,
{pekulanti su napali argentinski peso o~ekuju}i da }e ar-
gentinska Vlada napustiti nov~anu upravu kako bi sma-
njila stopu nezaposlenosti. Odljev kapitala iz zemlje pod
sustavom nov~ane uprave doveo je do naglog smanjenja
primarnog novca, {to je utjecalo na stvaranje bankarske
krize. Kriza je utjecala na smanjenje ekonomskog rasta,
ali ne toliko koliko u Meksiku. U svakom slu~aju, me|u-

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

01
.9

1.

07
.9

1.

01
.9

2.

07
.9

2.

01
.9

3.

07
.9

3.

01
.9

4.

07
.9

4.

01
.9

5.

07
.9

5.

01
.9

6.

07
.9

6.

01
.9

7.

07
.9

7.

01
.9

8.

07
.9

8.

01
.9

9.

Grafikon 1: Nominalni te~aj dolara u meksi~kim pesosima
(mjese~ni prosjeci)
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narodna financijska potpora bila je vi{e nego potrebna da
bi se obnovio bankarski sustav, no bitno manja nego {to je
bila u Meksiku. Za opis argentinskog slu~aja bio bi bolji
model druge generacije ili model utemeljen na o~ekivanji-
ma.

Argentina je, za razliku od Meksika, odlu~ila zadr`ati
fiksni te~aj (grafikon 2) i time pokazati me|unarodnim in-
vestitorima da je njihova namjera ozbiljna i da o~ekuju
smanjenje pritiska. Ve} je 1996. godini Argentina zabilje-
`ila ekonomski rast.

4.2. Kriza europskoga te~ajnog mehanizma

Od 1979. godine te~ajni mehanizam (Exchange Rate Mec-
hanism) Europskoga monetarnog sustava bio je oslonac
monetarne strategije u Europi, te se smatra najambicioz-
nijim monetarnim eksperimentom od razdoblja Bretton
Woodsa. U posljednjem desetlje}u oblik te~ajnog meha-
nizma bitno se promijenio, od gotovo fiksnog re`ima u sa-
mom po~etku do fluktuiraju}ih te~ajeva s ograni~enom
mobilno{}u kapitala. Kriza te~ajnog mehanizma izme|u
1992. i 1993. klju~ni je doga|aj u nedavnoj europskoj mo-
netarnoj povijesti i bila je klasi~an primjer {pekulativnih
napada na pojedine europske valute.

Kriza europskoga te~ajnog mehanizma bila je kriza
jednog te~ajnog sustava, a ne kolaps unilateralnih veza-
nih te~ajeva koji su slijedili jedan drugoga. U literaturi se
mogu na}i tekstovi koji se bave sudarima njema~ke marke
s ostalim valutama u te~ajnom mehanizmu nakon ujedi-
njenja Njema~ke. To je jedan od nezapam}enih ekonom-
skih i politi~kih doga|aja koji je stvorio sasvim novu eko-
nomsku situaciju u Europi. Ujedinjenje Njema~ke ko{talo
je zapadnonjema~ke porezne obveznike uvo|enja dodat-
nog poreza, a neto transferi Isto~noj Njema~koj 1991. go-
dine iznosili su 139 milijardi njema~kih maraka, a godinu
poslije 180 milijardi maraka. Da bi se dobila predod`ba o
veli~ini tog iznosa mo`e se re}i da je privatna {tednja Za-
padne Njema~ke te godine iznosila 260 milijardi nje-
ma~kih maraka. Zamjena isto~nonjema~kih maraka u od-
nosu 1:1 za zapadnonjema~ke marke, te rast kamatnjaka
utjecali su na aprecijaciju realnog te~aja njema~ke marke
u Europskome monetarnom sustavu zbog br`eg rasta cije-
na nego u drugim zemljama Europske unije. Naime, razli-

ka izme|u njema~ke inflacije i inflacije ve}ine ostalih ze-
malja Europskoga monetarnog sustava bila je tijekom
1992. i 1993. pozitivna, osim u Italiji, [panjolskoj i Portu-
galu, gdje je inflacija bila malo vi{a nego u Njema~koj. Sto-
ga su pojedine zemlje unutar Europskoga monetarnog
sustava bilje`ile gubitak konkurentnosti.

4.2.1. Kronologija raspada europskoga te~ajnog mehanizma

Tenzije na te~ajnom tr`i{tu bile su poja~ane nakon dan-
skog referenduma, nakon ~ega je talijanska lira postala
najistaknutiji cilj {pekulacija. Slu`bene talijanske me|u-
narodne pri~uve po~ele su se smanjivati od velja~e 1992.
godine, a u lipnju su pale sa 36,5 na 31,6 milijardi dolara.
Nakon toga promijenjene su diskontne stope u Japanu,
Americi i Njema~koj. Ameri~ku diskontnu stopu Fed je
spustio sa 3,5 na 3 posto, dok je Bundesbanka podigla dis-
kontnu stopu s 8 na dotada najve}ih 8,75 posto, Bank of
Japan spustila je diskontnu stopu s 3,75 na 3,25 posto. Ta-
ko velika razlika u kamatnim stopama pove}ala je pot-
ra`nju za njema~kom markom, {to je pove}alo napetost u
europskome te~ajnom mehanizmu. Kriza je svoju prvu
kulminaciju do`ivjela krajem kolovoza, kada je dolar vrije-
dio 1,4 njema~ke marke, {to je bila povijesno niska vrijed-
nost dolara. Pad dolara utjecao je i na pad funte kojom se
tada trgovalo malo iznad donje granice raspona te~ajnog
mehanizma, a ubrzo se i lira pridru`ila funti. Kako bi ob-
ranila svoj polo`aj unutar te~ajnog mehanizma, Bank of
England pro{irila je svoje kapacitete za otpor {pekulativ-
nim napadima dopunjavanjem me|unarodnih pri~uva.
Kupila je na tr`i{tu 14,5 milijardi dolara vrijedne nje-
ma~ke marke.

Te~ajna kriza u Skandinaviji bila je samo dodatak ta-
da{njim problemima koji su se nagomilavali u europsko-
me te~ajnom mehanizmu. Devalvacija finske marke dogo-
dila se krajem 1991. godine, a tijekom 1992. godine nastali
su novi problemi tako da su kratkoro~ne kamatne stope
dosegnule 14 posto, {to se nije htjelo tolerirati, pa je finska
marka po~ela fluktuirati. U [vedskoj se dogodilo suprot-
no: pove}avan je kamatnjak na prekono}ne pozajmice sre-
di{nje banke i on je narastao do 75 posto godi{nje. Istodob-
no se sredi{nja banka zadu`ivala u inozemstvu i pove}ala
svoje me|unarodne pri~uve. [pekulativni su se napadi ub-
rzo ponovno pomaknuli prema liri i funti. Poku{aji da se
spasi lira i funta nisu uspjeli unato~ nizu intervencija na
deviznim tr`i{tima i usprkos dogovorima.

Crna srijeda, kako se popularno zove 16. rujna 1992.
godine, dan je izlaska britanske funte iz europskoga te~aj-
nog mehanizma. Naime, nakon nekoliko pove}anja krat-
koro~nih kamatnih stopa Bank of England odlu~ila je
privremeno povu}i funtu iz europskoga te~ajnog meha-
nizma, {to je ubrzo napravila i Italija s lirom. Peseta je de-
valvirala 5 posto, ali je ostala unutar te~ajnog mehanizma.
[vedska sredi{nja banka napravila je spektakularni potez
pove}av{i svoju kamatnu stopu na 500 posto.

Ubrzo su sve valute bile na udaru i na donjoj granici
raspona te~ajnog mehanizma. Francuski je franak obra-
njen, ali je Bank of France izgubila oko 80 milijardi fran-
cuskih franaka me|unarodnih pri~uva, a reotkupna stopa
pove}ana je na 13 posto. Tenzije na financijskom tr`i{tu
oslabile su izme|u listopada i studenog, nakon ~ega je
[panjolska djelomi~no uklonila kontrole kapitalskog ra-
~una, a klju~ne su kamatne stope korigirane nani`e. Ras-
pon u te~ajnom mehanizmu pro{iren je na 30 posto (15
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posto na svaku stranu od sredi{njeg pariteta), {to je prak-
ti~ki zna~ilo povratak u slobodno fluktuiranje.

4.2.2. Uzroci krize europskoga te~ajnog mehanizma

Te{ko je zamisliti velike i ekonomski razvijene europske
zemlje kako upadaju u te~ajnu krizu, a pristup europsko-
mu i svjetskom kapitalu im je otvoren. Prema Krugmanu,
ta te~ajna kriza pripada drugoj generaciji modela. Naime,
napadi na europske valute 1992. i 1993. godine nikako se
ne uklapaju u kanonski model krize (model prve generaci-
je). U svim slu~ajevima, vlade su imale puni pristup doma-
}emu i inozemnom tr`i{tu kapitala. To zna~i da nisu ima-
le nikakva razloga monetizirati svoje prora~unske defici-
te, te nisu bilje`ile eksponencijalni rast doma}ih kredita.
Te zemlje tako|er nisu imale velikih ograni~enja u me|u-
narodnim pri~uvama, a, izme|u ostalog, mogle su posu|i-
vati na inozemnom tr`i{tu kapitala. Usto nisu trebale mo-
netizirati svoj prora~unski manjak jer je dr`ava imala ot-
voren put za zadu`ivanje u inozemstvu. Sve to ostavlja
otvorenom mogu}nost da se valuta stabilizira pove}anjem
kamatnih stopa, te upu}uje na idealnu situaciju u europ-
skim zemljama, no kriza je na kraju ipak postala stvarno-
st. Postavlja se pitanje koji je bio motiv za devalvaciju.

Prema Krugmanu (1998a), odgovor se mo`e tra`iti u
nezaposlenosti koja je nastala zbog nedostatne agregatne
potra`nje, te zbog pritiska, {to je iz toga proizi{ao na mo-
netarne vlasti da vode ekspanzivniju monetarnu politiku.
No ekspanzivna se monetarna politika nije mogla voditi u
sustavu gotovo fiksnih te~ajeva, {to je bilo ograni~enje te-
~ajnog mehanizma. Dakle, europske su se vlade morale
suo~iti s izborom izme|u politi~kih tro{kova nezaposle-
nosti i napu{tanja te~ajnog mehanizma.

Iza cijelog procesa koji je doveo do nezaposlenosti stoji
jedan bitan doga|aj u europskoj povijesti, a to je pad Ber-
linskog zida koji je ozna~io ujedinjenje Zapadne Njema~ke
s Isto~nom. Takav je proces bio veliki tro{ak za njema~ki
prora~un {to je ozna~ilo po~etak ekspanzivne fiskalne po-
litike, pa je stoga vo|ena restriktivna monetarna politika.
Kako je njema~ka marka bila glavna valuta te~ajnog me-
hanizma, ostale su valute na neki na~in pomo}u te~ajnog
mehanizma bile vezane za nju, {to je ostale europske zem-
lje prisililo da vode tako|er restriktivnu monetarnu politi-
ku, ali bez fiskalne ekspanzije, a to ih je gurnulo u recesiju
i nezaposlenost.

Krugman (1998a) navodi ~etiri bitna ~initelja krize
koja bi svakako trebalo spomenuti.

Prvi je uloga “velikog igra~a” Georga Sorosa u potica-
nju krize. Soros je vrlo rano u{ao u igru ra~unaju}i na de-
valvaciju funte, te je uzeo kratku poziciju u funtama u ob-
liku kratkoro~nih kreditnih linija vrijednih oko 15 mili-
jardi dolara. Drugi je ~initelj prikaz situacije u kojoj su
me|unarodne pri~uve gotovo nebitne u svijetu velike ka-
pitalne mobilnosti. Sredi{nje banke Italije i Velike Brita-
nije imale su velike me|unarodne pri~uve i unutar te~aj-
nog mehanizma mogu}nost uzimanja kreditnih linija od
Njema~ke. Kao tre}i ~initelj navodi se faktor iznena|enja;
o~ito je da financijska tr`i{ta prividno nisu o~ekivala ta-
kav razvoj doga|aja. Kona~no, ~etvrti je ~initelj nevjero-
jatna ~injenica da su zemlje koje se nisu uspjele odr`ati u
te~ajnom mehanizmu, dakle koje nisu ispunile svoj zada-
tak, imale mnogo bolje ekonomske pokazatelje od zemalja
koje su se uspjele u njemu odr`ati. Primjerice, u Velikoj
Britaniji nezaposlenost je po~ela padati bez ikakvih naz-

naka da bi moglo do}i do rasta cijena. Posljednji zaklju~ak
treba uzeti sa zadr{kom jer je Velika Britanija na anglo-
saksonskom ciklusu (SAD, Kanada, Australija,...) dok Eu-
ropa ima svoj ciklus.

4.2.3. Posljedice krize europskoga te~ajnog mehanizma

Glavne su posljedice krize prije svega ispadanje Velike
Britanije i Italije iz europskoga te~ajnog mehanizma, te {i-
renje raspona fluktuacije unutar tog mehanizma.

Velika je Britanija prva napustila te~ajni mehanizam,
i to “privremeno”, {to se kasnije pretvorilo u trajni izlazak
iz njega. Sli~nu je sudbinu do`ivjela i Italija koja se ipak
1997. godine vratila u te~ajni mehanizam i po~etkom
1999. godine postala dio Europske monetarne unije. Izla-
zak dviju velikih europskih zemalja iz te~ajnog mehaniz-
ma na odre|eni je na~in poljuljao povjerenje u mogu}u je-
dinstvenu valutu i na neki na~in umanjio kredibilitet te-
~ajnog mehanizma. Ne treba zaboraviti da je u
europskome monetarnom sustavu Bundesbanka imala
dominantnu ulogu u odre|ivanju uvjeta u tom sustavu.
Takav je sustav vrlo dobro funkcionirao dok je zadovolja-
vao nacionalne interese zemalja koje su bile dio njega i ko-
je su slijedile vode}u zemlju. Tako je bilo tijekom osamde-
setih godina, kada su zemlje poput Francuske, Italije i
Belgije pratile antiinflacijsku strategiju i u Europskome
monetarnom sustavu vidjele lak{i na~in da dostignu `elje-
ni cilj – nisku inflaciju.

Jedan od bitnih zaklju~aka jest i to da je kriza djelo-
mi~no uzrokovana razli~itim poslovnim ciklusima. Prim-
jerice, dok su druge zemlje po~etkom devedesetih ulazile u
recesiju, Njema~ka je do`ivljavala procvat. Stoga mone-
tarna strategija restriktivnije politike za Njema~ku nije
mogla biti pogodna za druge zemlje koje su bile u sredi{tu
recesije.

Nakon {to je ve}ina valuta tijekom 1992. godine pala
na donju granicu raspona koji je unutar te~ajnog meha-
nizma iznosio 4,5 posto (2,25 posto na svaku stranu od
sredi{njeg pariteta), raspon je 1993. godine pro{iren na 30
posto (15 posto na svaku stranu od sredi{njeg pariteta).
Te~ajni mehanizam {to je funkcionirao do 1993. godine
mo`e se interpretirati kao ure|aj kojim se uvode pravila
(rules) umjesto diskrecijskih odluka. [irenje raspona go-
tovo {est puta ve}eg od prija{njega mo`e se nazvati situa-
cijom u kojoj postoji ciljanje te~aja, ali bez podru~ja koje se
cilja. Ve}ina je valuta ve} u prvoj godini nakon {irenja ras-
pona napustila vezu s njema~kom markom i po~ela se kre-
tati u prija{njim granicama.

4.3. Azijska kriza

Jedan od najnovijih primjera valutnih kriza nedavna je
azijska kriza {to je u vrlo kratkom vremenu uzdrmala “a-
zijske tigrove”12 koji su smatrani primjerom uspje{nih
ekonomija dr`avnog kapitalizma. Azijska kriza nije bila ni
prva ni posljednja. Prije nje dogodila se nadaleko poznata
meksi~ka kriza (1994/95), a nakon nje niz novih valutnih
kriza po~ev{i od Rusije, pa do Brazila po~etkom 1999. go-
dine. U ekonomiji u kojoj nema ste~ajeva velikih kompani-
ja smatra se da tr`i{te kapitala ne funkcionira dobro (Ito i

12 Misli se na Ju`nu Koreju, Tajland, Indoneziju, Maleziju iako njima
pripadaju i Tajvan, Singapur i druge azijske zemlje koje nisu bile
sna`no pogo|ene krizom.
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Portes, 1998). Investitori bi trebali preuzeti rizik i biti
spremni na to da jedan dio ulaganja jednostavno mo`e
propasti. To, naravno, ovisi o njihovu na~inu poslovanja,
no ve}i rizici svakako donose i ve}e profite, dok se konzer-
vativnom politikom ulaganja mo`e smanjiti rizik, ali i ma-
nje zaraditi.

Me|unarodni monetarni fond imao je prije krize vrlo
visoko mi{ljenje o “azijskim tigrovima” smatraju}i ih na-
juspje{nijim zemljama me|u tr`i{tima u nastajanju
(emerging market) u smislu ekonomskog rasta i `ivotnog
standarda (WEO, 1998a). Sve te zemlje uglavnom su vodi-
le opreznu fiskalnu politiku i bilje`ile visoke stope {ted-
nje, zbog ~ega su postale uzor drugim zemljama.

Institucije trebaju pomo}i da se izbjegne {to se izbje}i
mo`e, ali ne smiju oti}i u krajnost i onemogu}iti funkcio-
niranje otvorenog tr`i{ta kapitala. Takav bi sustav zasi-
gurno imao veliku preventivnu ulogu u sprje~avanju va-
lutnih kriza, no zaustavio bi osnovni pokreta~ gospodar-
skog rasta. Liberalizirano i neadekvatno kontrolirano
kapitalno tr`i{te kao druga krajnost, mo`e brzo dovesti do
valutne krize. Me|unarodni {pekulativni kapital koji tra-
`i tr`i{ta za zaradu vrlo brzo ulazi u neko gospodarstvo,
ali jednako tako kada primijeti i najmanji znak problema
izlazi iz njega, ostavljaju}i ga bez kapitala. Stoga je u sva-
kom slu~aju potrebna odgovaraju}a supervizija i regulaci-
ja financijskih institucija i tr`i{ta.

Pomo}u me|unarodnih institucija kao {to je Me|una-
rodni monetarni fond bilo bi mogu}e ograni~iti ili ubla`iti
posljedice valutnih kriza, prije svega ograni~iti njihovo {i-
renje na druge ekonomije kako bi se izbjegao domino efe-
kt. Veli~ina {tete {to }e je neka valutna kriza uzrokovati u
nekoj zemlji i na me|unarodnom tr`i{tu ovisi o speci-
fi~nosti svake krize.

Gledaju}i skupno, doga|aji vezani za azijsku krizu ot-
krili su nekoliko elemenata. Prvo, bila je to kombinacija
bankarske i valutne krize. Drugo, problemi su bili vi{e ve-
zani za pona{anje privatnog sektora nego uz neumjerenu
politiku javnog sektora. Tre}e, preporuke {to ih je me|u-
narodna zajednica do nedavno primjenjivala na manje us-
pje{nim ekonomijama kako bi opona{ale one uspje{ne po-
kazale su se slabima.

4.3.1. Kronologija i uzroci azijske krize

Daleki po~etak krize mo`da se mo`e pripisati doga|aju iz
1985. poznatom pod nazivom Plaza Accord – sastanak G7,
nakon kojega je zapo~eo rast jena prema ameri~kom dola-
ru. Aprecijacija jena u odnosu prema dolaru omogu}ila je
da se u zemljama vezanim za dolar na|e jeftinija radna
snaga koja je usto i dobro uvje`bana. Povoljni krediti iz
Japana i sna`na dr`avna potpora potaknuli su velike in-
vesticije u jugoisto~nu Aziju (Wade, 1998).

Krajem 80-ih u Japanu su naglo porasle cijene nekret-
nina i vrijednosnih papira. Nakon {to je rast cijena po~et-
kom 90-ih rasplinut, mnogim su bankama ostala lo{a pot-
ra`ivanja, {to je bio uzrok sporoga ekonomskog rasta u Ja-
panu. Za to vrijeme ku}anstva su i dalje bilje`ila vrlo
visoku stopu {tednje (oko 31 posto GDP-a 1995), {to je po-
ve}alo suficit na teku}em ra~unu i izvoz kapitala, opet ug-
lavnom u jugoisto~nu Aziju. Poku{aj Bank of Japan da po-
ve}anjem ponude novca potakne potro{nju i pokrene cik-
lus prema gore i{ao je vrlo sporo jer Japanci o~ito nisu
navikli tro{iti, pa je njihova reakcija bila vrlo spora. Re-
zultat toga bio je vi{ak likvidnosti koji je jednim djelom ta-

ko|er zavr{io u jugoisto~noj Aziji. Banke i poduzetnici u
isto~noj i jugoisto~noj Aziji bili su spremniji preuzeti kre-
dite iz inozemstva po kamatnim stopama od 5 posto i ma-
nje, nego po 10 posto, koliko su mogli dobiti na doma}em
tr`i{tu.

Priljev kapitala u Ju`nu Koreju, Indoneziju, Maleziju,
Tajland i Filipine porastao je s 47 milijardi dolara 1994.
godine na 93 milijarde dolara 1996. godine. Osnovna pret-
postavka za investiranje i posu|ivanje kapitala isto~noj i
jugoisto~noj Aziji bio je stabilan te~aj, odnosno njegova
stabilna vezanost za ameri~ki dolar. U situaciji koja se
kasnije stvorila slabljenjem vrijednosti nacionalnih valuta
prema dolaru i jenu pove}ana je vrijednost duga u doma-
}oj valuti, {to je pogor{alo kvalitetu plasmana.

U isto vrijeme (dakle po~etkom 90-ih) te su zemlje za-
po~ele radikalnu deregulaciju i liberalizaciju tr`i{ta kapi-
tala, {to je uklju~ivalo zamalo potpuno uklanjanje restrik-
cija na priljev i odljev kapitala. Visok profit za one koji
imaju pristup inozemnom kapitalu bio je glavni razlog za
pritisak na vladu da deregulira financijski ra~un, a priti-
sak je bio u suglasju s MMF-om i Svjetskom bankom.
Primjerice, deregulacija financijskog ra~una u Ju`noj Ko-
reji provedena je 1993. godine kako bi se ostvario pristup
Ju`ne Koreje OECD-u.

U me|uvremenu, prije velikih priljeva kapitala iz ino-
zemstva, azijska su ku}anstva vrijedno {tedjela. Bruto
{tednja u isto~noj i jugoisto~noj Aziji obi~no se kre}e oko
jedne tre}ine bruto doma}eg proizvoda, {to to podru~je
svrstava me|u naj{tedljivija u svijetu. Primjerice, Ju`na
Koreja bilje`i stopu bruto {tednje od 36 posto BDP-a u
1995. godini, {to vrijedi i za Tajland, Kina {tedi ~ak 42 pos-
to. Za usporedbu, Sjedinjene Dr`ave {tede samo 15 posto
BDP-a.

U takvoj situaciji poslovne banke prikupljaju ve}i dio
{tednje jer stanovnici isto~ne i jugoisto~ne Azije nisu zain-
teresirani da svoju u{te|evinu dr`e u vrijednosnim papiri-
ma ili sli~nim instrumentima. Poslovne banke u tom slu-
~aju obavljaju svoju funkciju intermedijara velikih {ted-
nih iznosa prema poslovnom sektoru. Ve}ina te {tednje
usmjeravana je u doma}e investicije, ali ne prema dr`avi,
ve} prema poduze}ima. Stoga je u poslovnom sektoru
stvoren iznimno visok omjer duga prema bankama (zbog
uzetih kredita) prema kapitalu neke tvrtke. Takav slu~aj
~ini tvrtku ranjivom od svih oblika {okova u nov~anim ti-
jekovima, pa banke i tvrtke moraju sura|ivati kako bi se
lak{e oduprli {okovima sustava. U takvim slu~ajevima
~esto sudjeluje i dr`ava kako bi podr`ala njihovu surad-
nju. Naime, dr`avi je u interesu da poduze}a koja padnu u
probleme s poslovanjem ne povuku za sobom i poslovne
banke. Stoga se dr`ava ~esto uple}e u takve situacije.

Prema tome, postojalo je {est preduvjeta za krizu u ju-
goisto~noj Aziji:

1. visoke stope doma}e {tednje koje su putem banaka
preusmjeravane poduze}ima, ~ime se stvorila duboka
struktura doma}eg duga;

2. fiksni te~aj koji je vezan za ameri~ki dolar, {to je stvo-
rilo percepciju niskog rizika;

3. liberalizacija kapitalnog tr`i{ta u ranim 90-im godina-
ma;

4. golem priljev me|unarodnog kapitala kao posljedica
vi{ka likvidnosti u Japanu i Europi, a sve to zbog vi{ih
prihoda za investitore s tih podru~ja, {to je u zemljama
isto~ne i jugoisto~ne Azije stvorilo veliki vanjski dug;
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5. implicitni sporazum dr`ave i stranih investitora o
bail-outu poduze}a i banaka s te{ko}ama;

6. visok udio kratkoro~nog duga u ukupnom vanjskom
dugu.
Priljev kapitala koji se usmjeravao kroz bankarski

sustav nije bio dovoljno kontroliran od agencija za super-
viziju banaka. Rast bilanci poslovnih banaka davanjem
novih kredita bio je toliko brz da agencije za nadzor bana-
ka nisu uspjele ni kadrovski ni tehnolo{ki pratiti takve
promjene. Posljedica toga je pogor{anje u bilancama ba-
naka jer brzi kapitalni priljev zahtjeva i od samih poslov-
nih banaka da brzo reagiraju i plasiraju nova sredstva. Vr-
lo ~esto zbog asimetri~nih informacija dani kredit mo`e
zavr{iti kao gubitak. Naime, ~injenica je da ona strana ko-
ja daje kredit ima mnogo manje informacija o drugoj stra-
ni, pogotovo klju~nih informacija vezanih za davanje kre-
dita. Nakon lo{e plasiranih kredita pogor{avaju se bilance
poslovnih banaka, {to u primjeru azijskih zemalja vodi u
financijsku krizu. Dva su na~ina kako bankarska kriza
mo`e voditi u financijsku krizu. Prvi je na~in dovo|enje
banaka u insolventnost, {to izravno ukida mogu}nost
bankarskog sektora da proizvodi nove kredite, a drugi je
dovo|enje sredi{nje banke u situaciju da zbog pogor{anja
stanja u bilancama poslovnih banaka ne mo`e braniti va-
lutu od {pekulativnih napada (Mishkin, 1999).

Me|unarodni monetarni fond smatra da su zemlje is-
to~ne i jugoisto~ne Azije `rtve vlastitog uspjeha. Taj je us-
pjeh zamaglio o~i stranim i doma}im investitorima, te ni-
su obra}ali pozornost na slabosti tih ekonomija. Ono {to
MMF izri~ito zamjera vlastima zemalja isto~ne i jugois-
to~ne Azije jest njihovo odbijanje bilo kakve pomo}i i sav-
jeta prije po~etka krize, kada su se pojavili prvi problemi
{to ih je uo~io MMF.

Me|unarodni Monetarni Fond navodi pet razloga koji
su doveli do krize i prelijevanja krize s jedne zemlje na
drugu, odnosno zaraze koja se pro{irila me|u zemljama
isto~ne i jugoisto~ne Azije (WEO, 1998a). Kao prvo, navo-
di se pregrijavanje ekonomije, {to se o~itovalo u velikim
deficitima na teku}em ra~unu i rastu cijena nekretnina i
vrijednosnih papira. Drugo, predugo je zadr`avan vezani
te~aj, {to je zakompliciralo utjecaj monetarne politike u
uvjetima pregrijane ekonomije. Takav je te~ajni sustav
stvorio sigurnost u stranih investitora koji su to smatrali
implicitnim jamstvom stabilnog te~aja, {to je u kona~nici
poticalo inozemne {pekulante da posu|uju na kratki rok,
a to je pridonijelo izlo`enosti svih doma}ih poslovnih sub-
jekata valutnom riziku. Tre}e, zamjerke se pripisuju i sla-
bom mened`mentu u financijskom sektoru, te slaboj kon-
troli rizika i slaboj superviziji. ^etvrto, pojavljuje se prob-
lem nedostatka podataka i transparentnosti, {to je
onemogu}ilo investitorima i drugim sudionicima na tr-
`i{tu da stvore realnu sliku stanja u ekonomiji. Peto, isti-
~e se problem Vlade i politi~ke nesigurnosti, {to je stvorilo
klimu uglavnom za kratkoro~ne i {pekulativne ulaga~e.

Prema Paulu Krugmanu (1998b), azijska kriza ne pri-
pada ni prvoj ni drugoj generaciji kriza koje su se doga|ale
u proteklom desetlje}u, ve} tre}oj generaciji. Ra~un kon-
solidirane sredi{nje dr`ave bio je izme|u 1994. i 1997. go-
dine u suficitu za prosje~no jedan posto BDP-a. Tako|er
nije bilo prebrzog rasta ponude novca u odnosu prema
BDP-u. Naime, rast nov~ane mase od 18 do 20 posto na
godinu u usporedbi s nominalnim rastom BDP-a od 15
posto godi{nje nije pretjeran. Inflacija je bila pod kontro-
lom, s umjerenim rastom od 6 posto na godinu. U kontek-

stu druge generacije modela ekonomski je rast usporen,
ali nezaposlenost se nije toliko pove}ala da bi stvorila bilo
kakav ozbiljan politi~ki problem. Jedini dobar pokazatelj
upozorenja prije azijske krize bio je deficit na teku}em ra-
~unu platne bilance. Naime, deficit na teku}em ra~unu je
porastao s 2 posto u 1993. na vi{e od 5 posto u 1996. godi-
ni, dok je Tajland zabilje`io deficit na teku}em ra~unu od
8 posto. Krugman isti~e kako je postojao znatan broj kre-
dita povezanih s upravama banaka i pravnim osobama po-
vezanim s bankom, te da je postojala prevelika upletenost
dr`ave u institucije i slaba transparentnost (Krugman,
1998b).

Dr`ava je tijekom svog upletanja trebala pomo}i insti-
tucijama koje su bile privremeno nelikvidne, a ne onda ka-
da su one postale permanentno insolventne.

Pove}anje deficita na teku}em ra~unu platne bilance
mogao je biti signal za upozorenje, no nekoliko godina de-
ficit je uspje{no financiran priljevima na kapitalnom ra~u-
nu, na kojemu su priljevi bili toliko obilni da je bilo mogu-
}e kreirati dodatne me|unarodne pri~uve.

Charles Wyplosz smatra da su zemlje koje su u{le u
krizu imale svoje slabosti prije krize, {to ih je u~inilo mno-
go osjetljivijima na napade (Chote, 1998).

Kompleksnost i obujam financijskih transakcija koji
su bili dio otvaranja tr`i{ta u nastajanju te liberalizacija
kapitalnog ra~una stvorili su nove izazove za poreznu ad-
ministraciju. Globalizacija je dovela do procvata jer su
zemlje otvorile granice inspirirane priznanjem inozemnog
kapitala koji je donio mnoge koristi. Tehnolo{ke promjene
dovele su do ote`anog oporezivanja kapitala. Naime, oblik
poreznog re`ima bio je takav da je podr`avao makroeko-
nomske ~initelje koji su pokrenuli azijsku krizu, iako po-
rezna politika nije njezin primarni razlog.

4.3.2. Po~eci azijske krize

Kad je do{lo do aprecijacije dolara prema jenu za oko 50
posto, japanska je ekonomija u{la u recesiju, a Kina je de-
valvirala juan za 35 posto, {to je pove}alo te~ajnu konku-
rentnost kineskih izvoznika. Tako su se proizvo|a~i iz is-
to~ne i jugoisto~ne Azije na{li u situaciji da se relativna ci-
jena izvoznih i uvoznih dobara mijenjala u korist prvih,
{to je moglo (ceteris paribus) uzrokovati pove}anje defici-
ta na teku}em ra~unu.

Situacija je mnoge investitore prisilila da po~nu kupo-
vati nekretnine, kako bi o~uvali vrijednost svog kapitala,
smatraju}i to u tom trenutku najboljom investicijom. [pe-
kulacije nekretninama su procvjetale, pa je cijena nekret-
nina u Bangkoku tijekom jedne godine porasla za 40 pos-
to, a velik dio trgovine obavljali su privatni poduzetnici.
To je razdoblje tako|er omogu}ilo brzo pove}anje nov~ane
mase, jer je velik dio investicija potjecao iz inozemstva.

“Azijska gripa” najprije je izbila u Tajlandu, gdje se
sredinom 1996. godine uru{ilo tr`i{te dionica, a nakon to-
ga i tr`i{te nekretnina. Mnogi du`nici nisu vi{e bili spo-
sobni vra}ati kratkoro~ne inozemne kredite, dok su mno-
gi vjerovnici i {tedi{e povla~ili svoje depozite. Ekonomski
je rast naglo usporen, a s njim i izvoz, na vidiku je bila de-
valvacija bahta (tajlandske nacionalne valute), {to je zna-
~ilo ukidanje vezanog te~aja.

Me|unarodni monetarni fond ve} je prije upozoravao
na pretjerani deficit na teku}em ra~unu platne bilance,
koji je od 1994. godine svake godine iznosio vi{e od 4 pos-
to, te na slabo nadzirani financijski sustav. Osim toga,
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MMF je kritizirao i tajlandsku vlast jer nije bila spremna
uvesti reforme u ekonomskoj politici dok kolaps nije pos-
tao neizbje`an (Chote, 1998).

Stru~njaci MMF-a smatrali su da zemlje zahva}ene za-
razom (Indonezija, J. Koreja i Tajland) trebaju primijeniti
mjere kojima bi se poku{alo ispraviti stanje u kojemu su se
te zemlje na{le. No vlasti tih zemalja oglu{ile su se na pri-
jedloge MMF-a da primijene odgovaraju}e reforme i druge
mjere za povratak povjerenja investitora, {to je produbilo
krizu.

Tajland je napokon zatra`io potporu od MMF-a u ljeto
1997. godine, kada je vezani te~aj bahta na ameri~ki dolar
postao neodr`ivim. Devalvacija bahta potaknula je proces
zaraze (contagion) u ostalim azijskim zemljama gdje je
poslovni sektor preuzeo prednost vezanog te~aja na dolar
kako bi smanjio tro{kove kapitala, stvaraju}i neosigurane
obveze u dolarima umjesto skupljeg zadu`ivanja u lokal-
noj valuti. Ubrzo nakon {to je baht devalvirao napu{teni
su i vezani te~ajevi u Maleziji i Indoneziji.

Nakon toga do krize je do{lo u Rusiji (zbog sasvim dru-
gih razloga), a do kraja 1998. godine i Brazil je bio pogo-
|en krizom zbog seljenja portfelja. Me|unarodni mone-
tarni fond propisao je svoj poznati makroekonomski lijek
– konsolidirani prora~un i restriktivnu monetarnu politi-
ku – {to nije bilo dovoljno da na vrijeme zaustavi krizu u
koju su upale zemlje isto~ne i jugoisto~ne Azije. Financij-

ski zahtjevi Indonezije, Tajlanda i Ju`ne Koreje za pomo}
bili su bez presedana i zajedno su iznosili 120 milijardi do-
lara. Po~etkom velja~e 1998. godine tr`i{ta vrijednosnih
papira u Indoneziji, Maleziji, Filipinima, Ju`noj Koreji i
Tajlandu zabilje`ila su pad od 53 do 76 posto s obzirom na
njihove najvi{e vrijednosti tijekom 1996. i 1997. godine. U
me|uvremenu su te~ajevi tih zemalja prema ameri~kom
dolaru deprecirali od 40 do 72 posto (Chote, 1998). Ponov-
no je postala evidentna pogre{ka politike MMF-a da na
sve zemlje primjenjuje jednake programe za izlazak iz kri-
ze.

Treba napomenuti da je MMF znatno smanjio svoja
o~ekivanja ekonomskog rasta za 1998. godinu u “kriznim
zemljama” od sredine 1997. do po~etka 1998. godine (Ta-
blica 1). To pokazuje da ni sam MMF nije bio u potpunosti
siguran ho}e li do krize uop}e do}i i kakvog }e razmjera
ona biti.

Kako se bli`io kraj 1997. godine, tako je MMF svoje
prognoze korigirao nani`e. Primjerice, za Tajland je o~e-
kivani rast realnog BDP-a od 7 posto nakon devet mjeseci
smanjen na pad realnog BDP-a od 2,7 posto, da bi kona~ni
podaci za 1998. godinu pokazali jo{ ve}i pad od 8 posto. Is-
ta se matrica mo`e vidjeti i za sve druge prikazanih zem-
lje, osim Europske unije, kojoj je MMF jedinoj uspio pred-
vidjeti ekonomski rast.

Me|unarodni monetarni fond uvijek ima glavnu ulogu
u koordiniranju financijske pomo}i za zemlje zahva}ene
krizom, no nikada ne omogu}uje financijsku pomo} bez
uvjeta i nadzora koji se odnose na monetarne, fiskalne i
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Tablica 1. Prognoze rasta realnog BDP-a (u postotcima)

V. 1997. X. 1997. XII. 1997. II. 1998. 1998.a

Tajland 7,0 3,5 0,0 -2,7 –8,0

Indonezija 7,5 6,2 2,0 -3,3 –13,7

Malezija 7,9 6,5 2,5 -3,3 –6,8

Filipini 6,4 5,0 3,8 2,9 –0,5

Ju`na Koreja 6,3 6,0 2,5 -0,2 –5,5

SAD 2,2 2,5 2,3 -0,2 3,9

Japan 2,9 2,1 1,1 0,1 –2,8

EU 2,9 2,8 2,7 2,7 2,8

a realno ostvareno
Izvor: Chote (1998), IMF World Economic Outlook, svibanj 1999.
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druge sastavnice ekonomske politike. Monetarna politika
mora biti pouzdana i nepromjenjiva kako bi se oduprla
nagloj deprecijaciji doma}e valute koja bi imala negativne
posljedice na doma}u inflaciju, te na bilance mnogih fi-
nancijskih institucija koje su izlo`ene valutnom riziku.
Financijski sektor je korijen krize pa ga je stoga potrebno
brzo i pozorno sanirati. Upravljanje korporacijama treba
pobolj{ati te istovremeno pove}ati transparentnost i od-
govornost. Fiskalna politika treba smanjiti zadu`ivanja u
inozemstvu i manje se oslanjati na inozemnu {tednju.

4.3.3. Stanje nakon krize (sredina 1999)

Prema posljednjem izvje{}u MMF-a, zemlje koje su u{le u
azijsku krizu dotaknule su dno i kre}u prema ekonomkom
oporavku, a to je ubrzano financijskom stabilizacijom, ja-
~anjem te~aja {to omogu}uje manje restriktivnu monetar-
nu politiku, odr`ivom fiskalnom politikom i pobolj{anjem
povjerenja u inozemstvu i u samim zemljama. Od ~etiri
zemlje koje su bile najvi{e pogo|ene krizom samo se u In-
doneziji o~ekuje pad realnog bruto dru{tvenog proizvoda
za 1999. godinu od 4 posto, {to je uglavnom posljedica poli-
ti~kih i socijalnih problema u toj zemlji. Realne kamatne
stope moraju ostati visoke kako bi se odr`ala stabilnost te-
~aja. Napredak je napravljen u restrukturiranju banaka,
no samo djelomi~an, a najve}i se pomak tek o~ekuje kod
dr`avnih banaka.

Tajland je bio prva azijska ekonomija u kojoj se 1997.
pojavila kriza, no po~etkom 1999. ekonomija se stabilizi-
rala. To je oja~alo te~aj, {to je omogu}ilo smanjenje kamat-
nih stopa ispod razine koja je bila prije po~etka krize. Rast
kredita nije zadovoljavaju}i, no o~ekuje se oporavak i na
tom podru~ju. Ekspanzivna fiskalna politika jo{ je uvijek
primjerena situaciji. Stoga MMF predvi|a lagani rast
realnog BDP-a od jedan posto za 1999. godinu.

Koreja, koja je tako|er bila zahva}ena krizom, ima
najve}e izglede da ove godine zabilje`i pozitivan rast
BDP-a. Prema posljednjim prognozama MMF-a o~ekuje
se rast realnog BDP-a od 2 posto za 1999. godinu. Takva je
situacija postignuta zahvaljuju}i financijskoj stabilizaciji i
dobroj makroekonomskoj politici, kao i brzom povratku
povjerenja stranih investitora prema Koreji. O~ekuje se
deficit prora~una od 5,5 posto BDP-a kako bi se osigurao
poticaj gospodarstvu. U planu je restrukturiranje finan-
cijskog sektora.

Malezija }e tijekom 1999. godine, prema projekcijama
MMF-a zabilje`iti lagani rast realnog BDP-a od 0,9 posto.
Ta je zemlja svoje snage usmjerila na pobolj{anje konku-
rentskog polo`aja prema ostalim zemljama u regiji koje su
aprecirale u odnosu prema ameri~kom dolaru dok je Male-
zija vezala svoj te~aj za dolar u rujnu 1998. godine. Unato~
uvedenim mjerama monetarne i fiskalne politike tijekom
pro{le godine, o~ekuju se samo djelomi~ni u~inci

4.4. Valutna kriza u rusiji i trazicijskim zemljama

U kolovozu 1998. godine Rusija je preuzela od jugoisto~ne
Azije mjesto epicentra pritiska globalnih financijskih tr-
`i{ta. Hitne mjere koje je polovicom kolovoza 1998. godine
objavila ruska Vlada sadr`avale su de facto devalvaciju
rublje bez ikakve potpore makroekonomskoj politici.
Unutar hitnih mjera restrukturiran je javni dug u rublji-
ma, te uveden moratorij od 90 dana na otplatu inozemnih
dugova. Takva su doga|anja pove}ala strahove na finan-
cijskom tr`i{tu ne samo prema Rusiji ve} i prema ostalim
ekonomijama u nastajanju koje su povezane s njom, a to
su uglavnom srednjoeuropske i isto~noeuropske tranzicij-
ske zemlje.

4.4.1. Uzroci ruske krize

Neposredan uzrok ruske krize bio je sve ve}i gubitak pov-
jerenja financijskih tr`i{ta u rusku fiskalnu i plate`nu si-
tuaciju, {to je vodilo padu me|unarodnih pri~uva i nemo-
gu}nosti otplate trezorskih zapisa po njihovu dospije}u.
Cjelokupni uzrok krize ponajvi{e se zasniva na vrlo slabo
razvijenom fiskalnom sustavu, koji usto nema ni dovoljnu
potporu same zakonodavne vlasti (Dume) da se reforme
provedu i da se uspostavi efikasan fiskalni sustav. Sveo-
buhvatna reforma fiskalnog sustava nu`na je za kvalitet-
no funkcioniranje cijele makroekonomske politike. S jed-
ne strane slabi prihodi prora~una, a s druge strane veliki
zahtjevi za fiskalnim rashodima namijenjenim o~uvanju
politi~ke legitimnosti i ~uvanju socijalnog mira, stvaraju
veliki prora~unski deficit. Takva vi{egodi{nja situacija do-
vela je do neodr`ive razine javnog duga i nemogu}nosti
njegova servisiranja. Fiskalni su problemi nastali pro-
pa{}u poreznog sustava i neadekvatnim prikupljanjem
poreza, {to je stvorilo kulturu nepla}anja, nedostatak dis-
cipline u tro{enju prora~unskog novca na bitnim podru~ji-
ma, spor napredak u strukturnim reformama uklju~uju}i

Tablica 2. Me|unarodne pri~uve, stanje, u milijunima USD

1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Hrvatska … 167 617 1.410 2.036 2.440 2.686 2.816

^e{ka … … 3.789 6.145 13.843 12.352 9.734 12.623

Poljska 3.633 4.099 4.092 5.842 14.774 17.844 20.407 27.400

Slova~ka … … 416 1.691 3.364 3.419 3.230 2.923

Ma|arska 3.936 4.428 6.771 6.810 12.052 9.795 8.476 9.341

Slovenija 112 716 788 1.499 1.821 2.297 3.315 3.639

Rumunjska 695 826 995 2.086 1.579 2.103 3.803 1.663

Bugarska 311 902 655 1.002 1.236 484 2.249 2.679

Rusija … … 8.889 6.505 17.207 15.324 17.784 12.223

Ukrajna … 96 133 679 1.167 2.040 2.375 949

Izvori: Hrvatska – Bilten HNB-a; Ostali – IFS-MMF ili WIIW.



15

restrukturiranje poduze}a i pravnog okvira. Sve to djelo-
valo je nepovoljno na rusku ekonomiju i u godinama prije
izbijanja krize.

Najva`nija dostignu}a reformske ruske Vlade bila su
smanjenje inflacije i stabilan rubalj (Tablica 5 i 4), {to je
posljedica vezanja rublja za ameri~ki dolar i relativno res-
triktivna monetarna politika. Premda su inflatorni pritis-
ci suzbijeni, prora~unski su dugovi porasli, kao i cjelokup-
no doma}e i strano zadu`ivanje. K tomu, odr`avanju rus-

koga stabilizacijskog programa pogodovala je azijska
kriza koja je navela mnoge strane investitore da svoj no-
vac iz Azije transferiraju u Rusiju. Strani su investitori
htjeli svoja ulaganja iz jugoisto~ne Azije kratkoro~no pre-
baciti na neko “sigurnije” mjesto dok se prilike ne stabili-
ziraju. Rusija je bila pogodna jer su njezini ekonomski po-
kazatelji bili obe}avaju}i, te je svojim kratkoro~nim tre-
zorskim zapisima privla~ila inozemne ulaga~e.

Ruska kriza ima jo{ jedan uzrok koji je manje va`an od
politi~kih i strukturnih problema, a to su prije svega pad
cijena energenata, ponajvi{e nafte. U svakom slu~aju, rus-
ka bi se kriza najbolje mogla okarakterizirati prvom gene-
racijom modela valutne krize prema kojima ona nastaje
zbog neodr`ivih vrijednosti “temeljnih” varijabli.

4.4.2. Prelijevanje ruske valutne krize

na susjedne tranzicijske zemlje

Razvoj situacije u Rusiji imao je izrazito {tetan utjecaj na
ekonomski rast i polo`aj u bilanci pla}anja u brojnim sus-
jednim tranzicijskim zemljama. Kriza u Rusiji pridonijela
je deprecijaciji nacionalnih valuta potkraj godine u Bjelo-
rusiji, Gruziji, Krigistanu i Moldovi, te poja~anju inflator-
nih pritisaka i smanjenju ekonomskog rasta u cijeloj regi-
ji. Dodatna financijska potpora dana je nekim manjim
zemljama ~ija je eksterna pozicija bila naru{ena ruskom
krizom. Radi obrane od prelijevanja krize iz Rusije, sus-
jedne su zemlje trebale odr`avati relativno restriktivnu
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Grafikon 6. Nominalni te~aj dolara za rubalj (mjese~ni prosjeci)

Izvor: IFS

Tablica 3. Ukupna izravna inozemna ulaganja, stanje, u milijunima USD

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
1998. po

stanovniku

Ma|arska 1.200 2.851 4.338 6.632 8.316 13.265 16.093 17.529 19.500 1.932

Slovenija 500 827 1.044 954 1.331 1.760 1.981 2.194 2.500 1.261

^e{ka 72 595 1.573 2.153 3.191 5.923 7.061 6.763 10.591 1.029

Poljska 353 600 1.500 2.828 4.321 6.832 12.028 17.705 27.280 706

Hrvatska ... ... ... 96 209 311 844 1.232 2.086 454

Slova~ka ... ... ... 453 762 1.066 1.361 1.558 1.888 350

Rumunjska 112 267 544 761 1.272 1.595 2.209 3.433 5.464 243

Bugarska 13 14 34 137 348 510 767 1.403 1.910 231

Rusija ... ... ... ... 549 2.569 5.009 10.342 13.703 93

Ukrajna ... ... ... 219 484 897 1.356 2.046 2.700 54

Izvori: Hrvatska - Bilten HNB-a, WIIW Research Report br. 257, lipanj 1999.

Tablica 4. Nominalni te~aj USD-a u nacionalnim valutama

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Hrvatska HRK 0,011 0,020 0,266 3,57700 5,996 5,230 5,434 6,157 6,362

^eška CZK 17,820 29,720 28,190 29,15000 28,790 26,540 27,140 31,700 34,500

Poljska PLZ 0,950 1,058 1,363 1,81100 2,272 2,425 2,696 3,279 3,490

Slova~ka SKK 17,800 29,700 28,200 30,80000 32,000 29,700 30,700 33,600 36,000

Ma|arska HUF 63,200 74,700 79,000 91,90000 105,200 125,700 152,600 186,800 214,400

Slovenija SLT 11,300 27,600 81,300 113,20000 128,800 118,500 135,400 159,700 166,100

Rumunjska RML 22,000 76,000 308,000 760,00000 1.655,000 2.033,000 3.084,000 7.168,000 8.864,000

Bugarska BLL 2,200 17,800 23,300 27,60000 54,100 67,200 177,900 1.681,900 1.760,700

Rusija RUB ... ... 0,270 1,03000 2,210 4,550 5,120 5,790 9,710

Ukrajna UAH ... ... 0,002 0,04795 0,317 1,473 1,830 1,862 2,450

Izvori: Hrvatska - Hrvatska narodna banka; Ostali - IFS-MMF ili WIIW.
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monetarnu politiku kako bi se smanjila neravnote`a u od-
nosima s inozemstvom, te obuzdati promjene cijena pove-
zane s promjenama te~aja. Usto su trebale odr`avati na-
pore u provo|enju strukturnih reformi i posebno se odup-
rijeti pritiscima koji sprje~avaju liberalizaciju te~aja i
teku}eg ra~una zbog pogor{anja pozicije u platnoj bilanci.

4.4.3. Prelijevanje azijske i ruske valutne krize

na europske zemlje u tranziciji

Europske tranzicijske zemlje do`ivjele su relativno kratak
i slab udar na svoja financijska tr`i{ta odnosno mogu}nost
pristupa inozemnom financiranju zbog posljedica azijske i
ruske krize. Razlozi mogu biti u tome {to su neke zemlje
relativno zatvorene, odnosno nisu liberalizirale svoje ka-
pitalne ra~une, dok u drugim slu~ajevima unato~ otvore-
nosti me|unarodnom tr`i{tu kapitala i relativno visokim
deficitima teku}eg ra~una nije do{lo do znatnije krize.

Zemlje kao {to su Ma|arska, Poljska i ^e{ka u samom
su jeku krize do`ivjele aprecijacijske pritiske na svoje va-
lute jer su u tom trenutku strani investitori uo~ili te zem-
lje kao potencijalna tr`i{ta za svoja sigurna ulaganja. Tak-
va se doga|anja mogu opravdati time {to su te zemlje za-
po~ele provoditi makroekonomske mjere koje su inozemni
investitori prepoznali kao po`eljne. Ne treba zaboraviti da
je ^e{ka zbog svojih problema u bankarskom sustavu
1997. do`ivjela deprecijacijske pritiske. Prema Hrn~iru
(1997), bilo je to samo “upozorenje” tr`i{nih aktera da
treba mijenjati makroekonomsku politiku.

^e{ka je stoga zanimljiv primjer zemlje koja je pro{la
kroz jedan oblik upozorenja “valutne krize” godinu prije
ruske krize. Naime, ta je zemlja me|u prvim tranzicijskim
zemljama koja je napravila uspje{nu promid`bu svog puta
prema razvijenoj industrijskoj zemlji i time privukla zna-
~ajne inozemne ulaga~e. Inozemni su ulaga~i imali interes
u izravnim i portfolio ulaganjima zahvaljuju}i rano zapo-
~etoj kuponskoj privatizaciji. ^e{ka je do sredine 1997. go-
dine, kada su na povr{inu iza{le slabosti, prikazivana kao
uzor drugim zemljama u tranziciji. Slabosti su se iskazale
propa{}u nekoliko srednjih banaka te rastu}em fiskalnom
deficitu i deficitu teku}eg ra~una bilance pla}anja. Izlaz iz
krize zapo~eo je vo|enjem restriktivne monetarne i fiskal-
ne politike. Rezultat je bio pobolj{anje stanja na teku}em
ra~unu platne bilance, usporavanje gospodarskog rasta te

su azijska i ruska kriza imale samo ograni~en utjecaj na fi-
nancijska tr`i{ta u ^e{koj.

Ma|arska je tako|er osjetila slab pritisak azijske i rus-
ke krize na deviznom tr`i{tu. Pozitivno iskustvo mo`e se
pripisati mjerama {to ih je uvela ma|arska Vlada, a koje
su usmjerene prema pobolj{anju fiskalne pozicije i eko-
nomskom rastu. Treba napomenuti da su izravne strane
investicije po stanovniku u Ma|arsku neusporedivo ve}e
nego u svim ostalim zemljama u tranziciji (Tablica 3).

Poljska je vjerojatno zbog svoje veli~ine privukla ino-
zemne ulaga~e nakon azijske krize. Time je stvoren priti-
sak na aprecijaciju zlotija, no u tjednu kulminacije ruske
valutne krize zloti je oslabio 7 posto. Sredi{nja banka nije
intervenirala na tr`i{tu da bi sprije~ila deprecijaciju.

Presudni izazov tranzicijskim zemljama u trenutku
nastanka krize jesu strukturne reforme. Naime, u mno-
gim slu~ajevima nedostatak strukturnih reformi odre|uje
makroekonomsku neravnote`u koja pridonosi pritiscima
financijskog tr`i{ta i slaboga ekonomskog rasta. Rusija je
dobar primjer slaboga fiskalnog priljeva koji nije samo
posljedica lo{e porezne politike i administracije, nego i ne-
dostatak u restrukturiranju vlade i slabom upravljaju fis-
kalnim rashodima, {to je pridonijelo nepla}enim potra`i-
vanjima dr`ave, a rezultiralo op}im nedostatkom discipli-
ne u pla}anjima obveza. Velik su problem i poslovne
banke koje su svojim velikim inozemnim zadu`ivanjem
ograni~ile manevarski prostor monetarnoj politici.

Ne uzimaju}i u obzir stabilizacijske programe, struk-
turne slabosti usporavaju ekonomski rast. Empirijske
analize pokazuju da je glavni razlog zaostajanja ekonom-
skog rasta Rusije i ostalih 11 zemalja biv{ega Sovjetskog
Saveza za tranzicijskim zemljama sredi{nje i isto~ne Eu-
rope upravo sporiji tempo tr`i{no orijentiranih struktur-
nih reformi (Fischer, Sahay i Vegh, 1997). No u svim zem-
ljama postoje podru~ja na kojima reforme nisu oti{le do-
voljno daleko, prije svega u preobrazbi uloge dr`ave i
okru`ja za razvoj privatnog sektora. U ve}ini slu~ajeva
prioriteti bi trebali biti ja~anje regulacije banaka i njihova
nadzora, reforma privatizacije, minimiziranje monopolis-
ti~ke snage, {to uklju~uje i komunalne slu`be, pobolj{anje
porezne administracije te mirovinskih i zdravstvenih us-
luga. Te reforme ne pridonose samo pove}anju potencijal-
nog ekonomskog rasta, nego i smanjenju mogu}nost poja-
ve kriza.

Tablica 5. Cijene na malo, postotna godi{nja promjena

1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Hrvatska 249,8 938,2 1.149,3 –3,0 3,7 3,4 3,8 5,4

^e{ka 56,6 11,1 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7

Poljska 70,3 43,0 36,8 33,2 28,0 19,9 14,9 8,6

Slova~ka 61,2 10,0 23,2 13,4 9,9 5,8 6,1 8,0

Ma|arska 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,3 14,3

Slovenija 117,7 201,3 32,3 19,8 12,6 9,7 9,1 8,6

Rumunjska 170,2 210,4 256,1 136,8 32,3 38,8 154,7 59,1

Bugarska 338,5 91,2 72,8 96,0 62,1 123,0 1.082,2 22,3

Rusija 92,6 1.460,2 840,0 307,0 197,5 47,8 14,8 27,6

Ukrajna 91,2 1.210,0 5.371,0 891,0 376,8 80,2 15,9 10,6

Izvori: Hrvatska – DZSRH; Slovenija - Bilten Banke Slovenije; Ostali - WIIW.
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4.5. Latinskoameri~ke valutne krize II.

4.5.1. Brazilska kriza (1998/99)

Brazilska financijska i valutna kriza najnoviji je primjer
kako su zemlje u tranziciji vrlo osjetljive na promjene u
kretanju me|unarodnog kapitala. Brazilska je kriza zapo-
~ela krajem 1998. godine, a vrhunac je dosegnula po~et-
kom 1999. godine i tipi~na je za model druge generacije.
Ekonomski razvoj Brazila zapao je u te{ko}e koje su pri-
marno bile fiskalne prirode, te je ve} 13. studenog brazil-
ska Vlada uputila MMF-u zahtjev za stand-by aran`ma-
nom od tri godine koji ukupno vrijedi vi{e od 30 milijardi
ameri~kih dolara. Taj su zahtjev podr`ale osim MMF-a i
Svjetska banka, BIS te ve}ina industrijski najrazvijenijih
zemalja.

Vlada je inicijalno uspje{no provodila elemente fiskal-
nog paketa koji je bio osnovica programa. No neki dijelovi
programa, posebno oni vezani za nove poreze kako bi se
provele socijalne i mirovinske reforme, nisu uspjeli pro}i
zastupni~ki dom. Tijekom prosinca sredi{nja je banka po-
ku{ala umiriti situaciju sni`avanjem kamatnih stopa s 40
na 29 posto godi{nje, no na`alost, to nije imalo pozitivnog
u~inka. O~ekivanja financijskih tr`i{ta bila su takva da je
odljev dolara ve} po~eo krajem godine, a najja~i pritisak
na me|unarodne pri~uve dosegnut je sredinom sije~nja.

Sredi{nja je banka 13. sije~nja po~ela {iriti granice
fluktuiranja brazilskog reala i intervenirati na termin-
skim tr`i{tima. Pritisak nije popustio i od 15. sije~nja
1999. godine real je pu{ten da slobodno fluktuira. Pros-
je~ni te~aj u sije~nju 1999. godine bio je 1,52 reala za ame-
ri~ki dolar, a u velja~i 1,91 real. Prije promjene te~ajnog
re`ima te~aj dolara iznosio je 1,21 reala. Real je za dva
mjeseca deprecirao za 58 posto prema ameri~kom dolaru.
Takav pritisak nije utjecao na zastupni~ki dom da donese
odgovaraju}e zakone koji su bili nu`ni za provo|enje fis-
kalne reforme. Prora~un za 1999. godinu prihva}en je tek
25. sije~nja 1999. godine. U situaciji kada je real potonuo,
kamatne stope su nezaustavljivo porasle, kapital je “pob-

jegao” iz Brazila i ekonomija je brzo pala u recesiju. Brazil
je ubrzo dobio financijsku pomo} i uspio stabilizirati te~aj
koji se bitno oporavio u usporedbi s vrhuncem krize. Ta je
situacija dobar primjer kombinacije klasi~noga kanon-
skog modela krize prve generacije i krize izazvane pesi-
misti~nim o~ekivanjima. Brazilske kompanije, za razliku
od azijskih zemalja, nisu bile optere}ene kratkoro~nim
dolarskim dugom.

4.6. Komentar pokazatelja za zemlje u krizi

Tablice (6 do10) na kraju ovog rada prikazuju odabrane
pokazatelje za zemlje zahva}ene latinskoameri~kim kri-
zama I. i II. (Meksiko, Argentina i Brazil), europskom kri-
zom ERM-a (Engleska, Italija, [vedska i Finska), azij-
skom krizom (Ju`na Koreja, Indonezija, Malezija i Tajla-
nd), te ruskom krizom (Rusija). Za usporedbu su dani
podaci i za Hrvatsku. Osjen~ana podru~ja ozna~avaju raz-
doblje krize u pojedinoj zemlji.

U Tablici 6. prikazane su ukupne pri~uve zemalja po-
go|enih krizom i Hrvatske. To je pokazatelj valutnih kri-
za na koje ukazuju modeli prve generacije. Doista, zbog
obrane te~aja pri~uve se znatno iscrpljuju u razdobljima
valutne krize, osobito kod zemalja za koje se smatra da
vrijedi prva generacija modela (Meksiko, Argentina, Rusi-
ja).

Jo{ jedan od zanimljivih pokazatelja {to ih izri~ito spo-
minju Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1997) jest i omjer {i-
rega nov~anog agregata (ili M4) i pri~uva. On je prikazan
u Tablici 7. Taj omjer u razdoblju krize raste zbog smanje-
nja nazivnika, jer se pri~uve tro{e za obranu valute. Pove-
}anje tog omjera u razdoblju krize djelomi~no je rezultat
pove}anja vrijednosti dijela {ireg nov~anog agregata izra-
`enog u stranim valutama.

Jedan od klju~nih pokazatelja valutne krize svakako je
realni te~aj prikazan u Tablici 8., a izra~unat je na temelju
nominalnog te~aja nacionalnih valuta prema dolaru i om-
jera CPI indeksa zemalja i CPI indeksa SAD-a. Pove}anje
vrijednosti ozna~ava realnu deprecijaciju. Lako se mo`e
uo~iti da u razdoblju valutne krize dolazi do realne depre-
cijacije nacionalnih valuta prema dolaru.

Vezano uz realni te~aj, Kaminsky, Lizondo i Reinhart
(1997) predla`u pokazatelj odstupanja realnog te~aja od
trenda. Taj je pokazatelj izra~unat na temelju Hodri-
ck-Prescottova filtra koji predstavlja trend (glatki trend) i
odstupanja (stope promjene) od tog trenda. Rezultati su
uvr{teni u Tablicu 9. Vidljivo je da se u razdobljima valut-
ne krize uglavnom pojavljuje pozitivno odstupanje od
trenda.

Najva`niji pokazatelj koji dolazi iz tre}e generacije
modela valutne krize jest pokazatelj vrijednosti dionica.
Burzovni indeksi zemalja pretvoreni u bazne indekse
1990.=100 (osim za Rusiju i Hrvatsku, ~ije burze i bur-
zovni indeksi djeluju tek od 1994. odnosno 1997) dani su u
Tablici 10. Prema tre}oj generaciji modela, nastaje {peku-
lativni mjehuri} (rasta cijena dionica) koji puca u razdob-
lju krize (cijene dionica padaju). To se mo`e potvrditi za
zemlje zahva}ene azijskom valutnom krizom i Brazil, koji
su najbli`i tre}oj generaciji modela.
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Tablica 6. Bruto pri~uve isklju~uju}i zlato

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Meksiko 9.863 17.726 18.942 25.110 6.278 16.847 19.433 28.797 31.799

Argentina 4.592 6.005 9.990 13.791 14.327 14.288 18.104 2.230 24.752

Brazil 7.441 8.033 22.521 30.604 37.070 49.708 58.323 50.827 42.580

Engleska 35.850 41.890 36.640 36.780 41.010 42.020 39.900 32.320 32.210

Italija 62.927 48.679 27.643 27.545 32.265 34.905 45.948 55.739 29.888

[vedska 17.988 18.331 22.624 19.050 23.254 24.051 19.107 10.824 14.098

Finska 9.644,1 7.608,7 5.213,4 5.410,8 10.662 10.038,3 6.916,3 8.416,6 9.694,5

J. Koreja 14.793 13.701,1 17.120,6 20.228,2 25.639,3 32.677,7 34.037,1 20.367,9 51.974,5

Indonezija 7.459 9.258 10.449 11.263 12.133 13.708 1.8251 16.587 22.713

Malezija 9.754 10.886 17.228 27.249 25.423 23.774 27.009 20.788 25.559

Tajland 13.305 17.517 20.359 24.473 29.332 35.982 37.731 26.179 28.825

Rusija 5.835 3.980,4 14.382,8 11.276,4 12.894,7 7.801,4

Hrvatska 0 0 166,8 616,2 1.405 1.895,7 2.314 2.539,1 2.815,7

Izvor: IFS.

Tablica 7. Omjer M4 i pri~uva u USD

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Meksiko 5,78 4,45 5,04 4,35 19,16 4,95 4,54 3,93 3,70

Argentina 3,53 3,34 3,14 3,30 3,74 3,64 3,41 34,78 3,46

Brazil 13,08 17,76 9,89 11,33 6,14 4,21 3,67 4,65 5,60

Engleska 23,80 21,32 24,95 22,21 21,17 23,42 26,73 36,60 40,22

Italija 10,07 13,38 23,90 19,41 16,29 14,67 12,18 9,81 18,80

[vedska 5,99 6,02 5,21 4,83 4,03 4,33 6,27 9,77 7,25

Finska 7,68 9,62 12,55 9,62 5,41 7,29 9,77 7,28 6,21

J. Koreja 6,56 8,33 7,20 6,91 6,47 6,11 6,51 10,50 3,55

Indonezija 6,16 5,51 5,61 6,09 6,55 7,09 6,50 7,21 2,50

Malezija 2,91 2,99 2,64 1,97 2,34 3,17 3,45 4,70 2,70

Tajland 4,58 4,11 4,10 4,04 3,84 3,69 3,90 5,29 3,99

Rusija 7,08 14,88 4,21 6,19 6,13 8,30

Hrvatska 4,54 2,05 2,46 2,90 3,24 3,15

Izvor: IFS

Tablica 8. Realni te~ajevi

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Meksiko 2,81 3,55 4,08 4,38 4,95 12,36 19,11 23,45 30,88

Argentina 0,49 2,49 3,13 3,39 3,44 3,46 3,37 3,31 3,29

Brazil 0,00 0,00 0,09 32,87 13.931,78 32.314,23 39.791,30 44.561,13 48.759,39

Engleska 0,56 0,57 0,58 0,67 0,66 0,64 0,65 0,62 0,62

Italija 1.198,10 1.265,60 1.281,74 1.660,50 1.726,15 1.785,36 1.707,48 1.877,71 1.924,01

[vedska 5,92 6,33 6,07 8,23 8,17 7,52 6,87 7,70 7,90

Finska 3,82 4,04 4,45 5,63 5,08 4,17 4,29 4,79 4,92

J. Koreja 707,76 769,24 843,89 883,23 915,39 892,98 949,92 1.145,57 1.785,49

Indonezija 1.842,80 2.038,27 1.950,52 1.971,99 2.101,73 2.121,32 2.135,40 1.917,51 8.553,28

Malezija 2,70 2,76 2,59 2,63 2,72 2,65 2,68 3,01 4,35

Tajland 25,11 25,83 26,00 26,06 26,50 27,01 28,26 36,06 50,61

Rusija 0,39 8,74 58,06 233,17 375,53 474,77 1.002,76

Hrvatska 0,01 0,04 4,01 833,71 2.825,84 2.491,92 2.624,98 2.996,44 3.274,80

Izvor: IFS.
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5. Zaklju~ak

Financijske krize nisu novi fenomen, niti }e zavr{iti na
azijskoj ili brazilskoj krizi. Rast globalizacije financijskog
tr`i{ta i o~ita `elja globalnih investitora za zaradom, izla-
`e tr`i{ta u nastajanju sve ve}im kretanjima kapitala u
potrazi za vi{om zaradom (vi{i rizik ~esto donosi i vi{i pri-
nos). Premda meta za ulazak stranog kapitala, tr`i{ta u
nastajanju mogu vrlo lako postati lokacija iz koje se taj ka-
pital povla~i, uslijed najmanje promjene rizika ulaganja.

Teoretski modeli valutnih kriza dijele se na tri genera-
cije modela. Modeli prve generacije, koji po~inju radom P.
Krugmana 1970-ih godina, govore o neslaganju kretanja
temeljnih makroekonomskih varijabli s obe}anom razi-
nom te~aja, osobito pri fiksnom te~aju, {to dovodi do {pe-
kulativnog napada. Druga generacija, koja po~inje radovi-
ma M.Obstfelda, nagla{ava o~ekivanja gospodarskih sub-
jekata i tr`i{ta, koja mogu bez velikih promjena vladine

politike i kretanja temeljnih makroekonomskih varijabli
dovesti do {pekulativnih napada. Promjenu o~ekivanja
mogu potaknuti razni doga|aji koji se nazivaju “okida~i-
ma” (triggers). Tre}a generacija modela govori, na teme-
lju iskustava azijske krize, o tome da postoje realni uzroci
krize koji se zbog dr`avnih jamstava i slaboga bankarskog
sustava prelijevaju na financijski sustav, a zbog toga i na
te~aj.

Mogu}nosti predvi|anja krize svakako je velik izazov
koji bi trebalo dosegnuti boljom suradnjom privatnih in-
vestitora i onih koji vode ekonomsku politiku. Bitno je do-
voljno rano prepoznati krizu, u ~emu znatno mogu pomo}i
indikatori ranog upozorenja koji se sve vi{e razvijaju. Tre-
ba imati na umu da je gotovo nemogu}e prepoznati i is-
pravno interpretirati signale upozorenja za svaku vrstu
krize jer svaka ima svoje osobitosti. No svako dovoljno ra-
no prepoznavanje krize i poduzimanje akcije mo`e omogu-
}iti izbjegavanje krize.

Tablica 9. Odstupanja realnog te~aja od HP trenda

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Meksiko 4,4 2,1 –0,5 –3,4 –6,3 –2,5 –0,5 1,0 4,5

Argentina –1,4 0,3 0,6 0,6 0,4 0,2 –0,1 –0,3 –0,5

Brazil 8.742,1 1.922,6 –4.984,3 –12.052,5 –5.505,5 5.337,9 5.207,6 2.367,0 –1.034,8

Engleska 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Italija –15,1 –48,2 –132,5 146,6 115,4 80,9 –88,1 –7,9 –51,1

[vedska –0,3 –0,2 –0,7 1,2 0,9 0,1 –0,8 –0,1 –0,1

Finska –0,4 –0,3 0,0 1,1 0,5 –0,5 –0,5 0,0 0,0

J. Koreja 77,6 56,5 47,8 1,6 –55,6 173,2 –218,5 –131,6 395,5

Indonezija 739,2 587,0 144,2 –210,0 –491,3 930,8 –1.431,4 –2.218,0 3.811,0

Malezija 0,3 0,2 0,0 –0,1 –0,1 –0,3 –0,4 –0,3 0,9

Tajland 3,5 2,3 0,6 –1,3 –3,1 –4,9 –6,2 –1,2 10,4

Rusija 142,0 4,5 –93,4 –68,4 –79,5 –137,1 231,8

Hrvatska 280,4 –210,9 –701,1 –369,0 1.128,4 312,5 –24,9 –116,7 –298,7

HP = Hodrick-Presscott
Izvor: IFS.

Tablica 10. Burzovni indeksi, 1990.=100

1990. 1991. 1992. 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

Meksiko 100 228 280 414 378 442 535 832 626

Argentina 100 811 610 935 720 737 840 1.047 790

Brazil 100 2.432 27.120 1.502.000 17.415.600 17.196.000 28.159.600 40.786.000 27.136.000

Engleska 100 110 115 132 142 147 167 189 222

Italija 100 100 88 120 124 116 132 208 293

[vedska 100 105 105 160 168 198 274 339 374

Finska 100 73 88 93 139 144 153 239 339

J. Koreja 100 88 97 124 148 127 94 54 81

Indonezija 100 59 66 141 112 123 153 96 95

Malezija 100 110 127 252 192 197 245 117 116

Tajland 100 116 146 275 222 209 136 61 58

Rusija ... ... ... ... ... ... 534 1.772 1.036

Hrvatska ... ... ... ... ... ... ... 1.002 716

Izvori: UK, Finland : OECD – Main Economic Indicators; Italija – www.borsitalia.it; Sweedn – www.; Ostali – Emerging Stock Market Factbook 1998, IFC-Washin-
gton 1998; Rusija 6.94=100; Hrvatska 7.97=1000.
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Te~ajni re`im svakako je jedan od bitnih elemenata
koji mo`e dovesti do krize, stoga je bitno uzeti u obzir i
promjene te~ajnog re`ima. Vezani te~ajevi, te~ajne uprave
i te~ajne unije pomogle su mnogim zemljama da se stabili-
ziraju, ali ih je u odre|enim situacijama bilo vrlo te{ko
kontrolirati. Naime, u situaciji vrlo velikih kapitalnih pri-
ljeva prilagodljivi vezani te~aj te{ko je odr`ati. Za neke je
ekonomije mnogo bolje imati ve}u fleksibilnost te~aja, dje-
lomi~no zbog prednosti izbjegavanja rizika koji donosi fik-
sni te~aj zbog pretjeranog izlaganja stranoj valuti. Me|u-
tim, odluka o izlasku iz re`ima fiksnog te~aja katkad je vr-
lo te{ka jer podr`ava stabilizacijske programe i povjerenje
gra|ana. Sve su zemlje imale velike koristi od pristupa
globalnom tr`i{tu kapitala te od bolje realokacije resursa,

{to je povezano sa stvaranjem tr`i{ne konkurencije. Te
koristi donose i odre|ene nepovoljnosti, a to je prije svega
izlo`enost brzom odljevu kapitala kada tr`i{te uo~i bilo
kakve lo{e ekonomske promjene, a vrijedi i obrnuto. Stoga
liberalizacija kapitalnog ra~una izme|u ostalog zahtijeva
i djelotvornu regulaciju i supreviziju financijskih institu-
cija.

Azijska, ruska i brazilska kriza jo{ su jedanput poka-
zale da je potrebna prilagodba me|unarodnoga financij-
skog sustava kako bi se smanjila mogu}nost pojave krize i
njezina veli~ina. Privatni sektor, kao i nacionalne vlade,
te me|unarodne financijske institucije poput MMF-a ima-
ju glavnu ulogu u tom procesu.

Literatura

Ahec-[onje, A. (1999), Navje{}uju}i indikatori valutnih i bankarskih kri-
za: Hrvatska i svijet, u studiji Pokazatelji me|unarodne konkurentske
sposobnosti hrvatskog gospodarstva i politika te~aja, Ekonomski in-
stitut Zagreb, srpanj 1999, Zagreb, str. 231-276.

Agenor, P.R., Bhandari, J.S. i Flood, R.P. (1992), Speculative Attacks and
Models of Balance of Payments Crises, MMF Staff Papers, Vol. 39, br.
2, lipanj 1992, str. 357-394.

Baig, T. i Goldfajn, I. (1998), Financial Market Contagion in the Asian Cri-
sis, MMF, Working Paper, br. 155.

Berg, A, i Pattillo, C. (1999), Predicting Currency Crises: The Indicators
and Approach an Alternative, Journal of International Money and Fi-
nance, Vol. 18, str. 561-586.

Blejer, M.I. (1998), The Economics of Currency Crises: Models, Indicators
and Policy Responses, Zagreb Journal of Economics, Vol 2., br. 2.,
Croatian Institute for Banking and Insurance, str. 55-70.

Blejer, M.I. i Schumacher, L. (1998), Central Bank Vulnerability and the
Credibility of Commitments: A Value-at-Risk Approach to Currency
Crises, MMF Working Paper, WP/98/65, svibanj 1998, Washington
D.C.

Bordes, C., Girardin, E. i Mélitz J., urednici (1995), European Currency
Crises and After, Manchester University Press.

Buiter, H.W., Corsetti, G. i Pesenti, A.P. (1998), Financial Markets and
European Monetary Cooperation, Cambridge University Press.

Cagan, P. (1956), The Monetary Dynamics of Hyperinflation u Friedman,
Milton, ed., Studies in the Quantity Theory of Money, The University
of Chicago Press, Chicago, str. 25-117.

Chote, R. (1998), Financial Crises: The Lessons of Asia, Financial Crises
and Asia, CEPR conference report.

Flood, R.P. i Marion N.P. (1998), Perspectives on the Recent Currency Cri-
ses Literature, MMF Working Paper, WP/98/130, rujan 1998, Washin-
gton D.C.

Fischer, S., Sahay, R. i Végh,C.A. (1997), From Transition to Market: Evi-
dence and Grwoth Prospect in Salvatore Zecchini, ed. Lessons from
the Economic Transition: Central and Eastern Europe in the 1990s,
Kluwer Academic.

Funka, N. (1996), Vulnerability of Fixed Exchange Rate Regimes: The Role
of Economic Fundamentals, OECD Economic Studies, br. 26, 1996/I,
str. 157-176.

Hendricks, D. (1996), Evaluation of Value-at-risk Models Using Historical
Data, Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review,
travanj 1996, str. 39-69.

Hrn~ir, M. (1997), Czech Currency Turbulences Vewed from the Inside,
Lessons from the Czech Exchange Rate Crises, A CEPR Conference,
Prag.

MMF (1999), Brazil Memorandum of Economic Policies, http://www.imf.
org/external/np/loi/1999/030899.htm

MMF (1999a), Brazil: Composition of the Support Package, http://www.
imf.org/external/np/exr/facts/brazil.htm

Irwin, G. i Vines, D. (1999), A Krugman-Dooley-Sachs Third Generation
Model of Asian Financial Crisis, CEPR Discussion Paper Series, br.
2149, svibanj 1999.

Ito, T. i Portes, R. (1998), Crisis Management, European Economic Per-
spectives, br. 17, Centre for Economic Policy Research.

Kamin, S.B. (1999), The Current International Financial Crisis: How Mu-
ch Is New?, Journal of International Money and Finance, Vol. 18, str.
501-514.

Kaminsky, G., Lizondo, S. i Reinhart, C.M. (1997), Leading Indicators of
Currency Crises, MMF Working Paper, WP/97/79, srpanj 1997, Was-
hington D.C.

Kaminsky, G. i Reinhart, C.M. (1999), The Twin Crises: The Causes of
Banking and Balance-of-Payments Problems, American Economic Re-
view, Vol. 89, br. 3, lipanj 1999, str. 473-500.

Kaminsky, G. i Schmukler, S.L. (1999), What Triggers Market Jitters? A
Chronicle of The Asian Crisis, Journal of International Money and Fi-
nance, Vol. 18, str. 537-560.

Krugman, P. (1979), A Model of Balance-of-Payment Crisis, Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, Vol. 11, br. 3, kolovoz 1979, str. 311-325.

Krugman, P. (1998a), Currency Crises, http://web.mit.edu/krugman/
www/crises.html

Krugman, P. (1998b), What Happened to Asia?, sije~anj 1998, http://web.
mit.edu/krugman/www/DISINTER.html

Krugman, P. (1999), Alas, Brazil http://web.mit.edu/krugman/www/bra-
zil.html

Mishkin, F. (1999), Lessons from the Asian Crisis, NBER Working Paper,
br. 7012, travanj 1999.

Nellor, D.C.L. (1999), Tax Policy and the Asian Crisis, MMF Policy Discus-
sion Paper, br. 2.

Obstfeld, M. (1984), Balance-of-Payments Crises and Devaluation, Jour-
nal of Money, Credit, and Banking, svibanj 1984, Vol. 16, str. 208-217.

Obstfeld, M. (1986), Rational and Self-Fulfilling Balance-of-Payments
Crises, American Economic Review, Vol. 76, br. 1, o`ujak 1986, str.
72-81.

Razin, A. i Milesi-Ferretti, G.M. (1997), Sharp Reductions in Current Ac-
count Deficits: An Empirical Analysis, NBER Working Paper, br.
6310, prosinac 1997.

Razin, A. (1998), Advanced Topics in International Finance: Lectures,
skripta, Spring 1998, Harvard University.

[onje, V. (1998), Bilje{ka o valutnim krizama i mogu}nostima njihovog
predvi|anja, mimeo.

Wade, R. (1998), The Asian Debt-and-development Crisis of 1997-?: Causes
and Consequences, World Development Vol. 26, br. 8, str. 1535-1553.

Weber, A.A. (1998) Sources of Currency Crises: An Empirical Analysis, Ös-
terreichische Nationalbank, Working Paper 25, Wien, o`ujak 1998.

WEO (1998a), World Economic Outlook, svibanj 1998., Me|unarodni mo-
netarni fond.

WEO (1998b), World Economic Outlook, listopad 1998, Me|unarodni mo-
netarni fond.

WEO (1999) World Economic Outlook, svibanj 1999, Me|unarodni mone-
tarni fond.



21

Bilje{ke



22



Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama Istra`ivanja, Pregledi i Rasprave znan-

stvene i stru~ne radove zaposlenika Banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlije`u postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Izdava~ki savjet. Autori se u roku od naj-

vi{e dva mjeseca od primitka njihova rada obavje{tavaju o odluci o prihva}anju ili odbijanju ~lanka za objavlji-

vanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predlo`eni za objavljivanje moraju ispunjavati sljede}e uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili opti~kim medijima (3.5” diskete, ZIP, CD), a uz medij treba pri-

lo`iti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word 6 ili 97 for Windows/Mac, a preferira se RTF

format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom kori{tenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom autora.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u

kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju }e se autoru slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se uklju~iti u naslovnu stranicu. Ako je ta informaci-

ja duga~ka, po`eljno ju je uklju~iti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu teksta koji pret-

hodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadr`avati sa`etak i klju~ne rije~i. Sa`etak mora biti jasan, deskriptivan, pisan

u tre}em licu i ne dulji od 250 rije~i (najvi{e 1500 znakova). Ispod sa`etka treba navesti do 5 klju~nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopu{teno je samo

podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti dvostrukim

proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadr`avati: broj, naslov, mjer-

ne jedinice, legendu, izvor podataka te bilje{ke (fusnote). Bilje{ke koje se odnose na tablice, slike ili grafikone

treba obilje`iti malim slovima (a,b,c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (tablice, slike i gra-

fikoni), potrebno je ozna~iti mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom u

tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve} umetnuti u tekst iz drugih programa (Excel, Lo-

tus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excell formatu (grafikoni moraju imati pripadaju}e serije poda-

taka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli~ine 8 to~aka.

Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart

(nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane ~itljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Zna~enja simbola moraju se objas-

niti odmah nakon jednad`be u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednad`be na koje se autor poziva u tekstu pot-

rebno je obilje`iti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilje{ke na dnu stranice (fusnote) treba ozna~iti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju biti {to

kra}e i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abe-

cednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadr`avati i podatke o izdava~u, mjesto i godinu iz-

davanja.

Uredni{tvo zadr`ava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihva}eni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju

navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vra}aju.

Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za odnose s jav-

no{}u i izdava~ku djelatnost, prema navedenim uputama.
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