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Vaznost americkog dolara kao svjetske valute

SAZETAK

Osnovna prednost ameri¢kog gospodarstva, izvor njegove financijske dominacije, je posebna uloga
nacionalne valute, tj. americkog dolara (USD$) u medunarodnoj trgovini, financijama, kao
obracunske jedinice, skladiSta vrijednosti te sredstva razmjene na globalnoj razini. Kao valuta,
dolar svoju vrijednost ostvaruje kroz kombinaciju ¢imbenika, prvenstveno na temeljnom nacelu
ponude i potraznje. Na dolar jos utjecu kamatne stope i cjelokupno zdravlje 1 u¢inak americkog
gospodarstva. Bruto domaci proizvod (BDP), razina zaposlenosti, stopa inflacije, monetarna i
fiskalna politika, politi¢ka stabilnost i geopoliticki dogadaji direktno utjecu na trziSno raspolozenje
1 povjerenje investitora $to na posljetku utjece na vrijednost valute. Na to ukazuju i promjene
deviznih tecajeva, indeksa americkog dolara (USDX) i pariteta kupovne mo¢i (eng. Purchasing
power parity, PPP). Cilj ovog rada je utvrditi vaznost dolara kao svjetske valute i analizirati, kroz
navedene Cimbenike, kako je dolar postao svjetska valuta, kako ostvaruje svoju vrijednost i
cjelokupnu vrijednost za americko gospodarstvo. U radu je analiziran status dolara kao
najutjecajnije valute dvadesetog i dvadesetprvog stolje¢a putem koriStenja podataka strucne
literature, znanstvenih ¢lanaka te dostupnih baza podataka tematski vezanih za cilj istrazivanja.
Kako bi se doslo do relevantnih podataka prvenstveno se koristila usporedna analiza americkog
dolara (USD) s eurom (EUR), japanskim yenom (JPY), britanskom funtom (GBP), kineskim
renminbijem (CNY) i drugima. Rezultati analize pokazuju kako dolar danas uziva status najvaznije
svjetske valute s obzirom da je ukljucen u preko 50 % globalnih trgovinskih faktura i ¢ak oko 88
% globalnog deviznog prometa dok mu je udio u cjelokupnom dugu u stranoj valuti preko 60 %, a

udio u deviznim pri¢uvama oko 57 % svih valuta.

Kljucne rijeci: valuta, americki dolar, vrijednost valute, devizni tec¢aj, USDX



The importance of the US dollar as a world currency

ABSTRACT

The main advantage of the American economy, the source of its financial dominance, is the special
role of the national currency, i.e., the US dollar (USDS$) in international trade and finance, as a unit
of account, store of value and medium of exchange on a global scale. As a currency, the dollar
derives its value from a combination of factors, primarily the fundamental principle of supply and
demand. The dollar is also influenced by interest rates and the overall health and performance of
the US economy. Gross domestic product (GDP), employment levels, inflation rates, monetary and
fiscal policy, political stability and geopolitical events directly affect market sentiment and investor
confidence, which ultimately affects the value of the currency. This can also be seen in the changes
in exchange rates, the US dollar index (USDX) and purchasing power parity (PPP). The aim of this
paper is to determine the importance of the dollar as a world currency and to analyse how the dollar
became a world currency, how it achieves its value and what its overall value is to the American
economy based on the factors mentioned. The thesis analyses the status of the dollar as the most
influential currency of the twentieth and twenty-first century using data from the literature,
academic articles and available databases thematically related to the research objective. In order to
obtain relevant data, a comparative analysis of the American dollar (USD) with the euro (EUR),
the Japanese yen (JPY), the British pound (GBP), the Chinese renminbi (CNY) and other currencies
was primarily conducted. The results of the analysis show that the dollar today enjoys the status of
the most important world currency, as it is included in more than 50 % of the world's trade invoices
and even around 88 % of the world's foreign exchange turnover, while its share in total foreign
currency debt is over 60 % and its share in foreign exchange reserves is around 57 % of all

currencies.

Keywords: currency, US dollar, currency value, foreign exchange rate, USDX
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1. Uvod

Usko vezano za pojavu monetarne ekonomije, vezana je pojava novca i povijest obiljezena
postupnom evolucijom od nacina razmjene do razvoja standardiziranih valuta i financijskih
sustava, na lokalnoj 1 globalnoj razini. Kroz tu evoluciju novca i financijskih sustava najvec¢i trag

su ostavila najjaca gospodarstva u povijesti i valute vezane za ta gospodarstva.

Danas, americki dolar predstavlja simbol globalnih financija i ekonomske moc¢i. Njegov utjecaj
osjeti se na globalnoj razini i potpuno je umreZzen u medunarodni financijski sustav, ¢ine¢i ga
dominantnom svjetskom valutom u razmjeni, ocuvanju vrijednosti i obracunskom jedinicom za
analizu 1 usporedbu. Tijekom svoje povijesti americki je dolar igrao kljuénu ulogu u oblikovanju
globalne trgovine, investicija 1 gospodarske dinamike, u¢vr§éujuci svoju poziciju vodeceg aktera
globalnih financija. U vrijeme globalizacije, modernizacije 1 razvitka ekonomske znanosti valuta
je vazno sredstvo u odredivanju blagostanja neke zemlje, no ujedno u dobu moderne ekonomije
moze doprinijeti blagostanju i poveéanju moci neke zemlje. S obzirom na ulogu dolara u svijetu i
nacin na koji se on koristi i na koji on koristi drugima, ponajprije Sjedinjenim Americkim
DrZavama (SAD-u), bitno je utvrditi kako je ta njegova uloga ostvarena. Na primjer, omogucuje li
utjecaj dolara rast svjetskog gospodarstva, kako na njegov status utjece to Sto je on zadana valuta
za izdavanje duga i obavljanje vecine trgovinskih transakcija, odrazava li zna¢ajan udio u deviznim
rezervama njegov potencijal za dugovjecnu dominaciju 1 nije li stabilnost SAD-a i1 dolara dodatno
ucvrSéena golemom imovinom denominiranom u dolarima koju drze strane vlade i institucije.
Prema tome, pitanje koje se postavlja jest, koji su to glavni razlozi i na koji nain utje¢u na

pozicioniranje americkog dolara kao dominantne svjetske valute.

Cilj rada je utvrditi vaznost dolara kao svjetske valute i analizirati, kroz kljune ¢imbenike,
izvedene iz povijesnih statistickih podataka, razli¢itih ekonomskih pokazatelja 1 stru¢ne literature
kako je dolar postao svjetska valuta, kako ostvaruje svoju vrijednost i1 cjelokupnu vrijednost za
americko gospodarstvo. Ovaj rad sadrzi kratki pregled razvoja medunarodnih valuta 1 analizu

razloga zbog kojih je dolar danas najdominantnija i najvaznija valuta.

Rad je strukturiran unutar sedam poglavlja. Nakon uvoda, u drugom poglavlju, kratko je opisana
metodologija rada koriStena u istrazivanju teme. Trec¢e poglavlje sadrzi teoretsku podlogu tj.

definira klju¢ne pojmove i prikazuje povijesnu podlogu kao uvod u danasnje stanje vezano za dolar.



Cetvrto poglavlje prikaz je utjecaja i uloge dolara danas, kroz tri funkcije novca tj. valute. Nakon
toga, u petom poglavlju bilo je potrebno utvrditi kako odredena valuta opcenito i dolar specificno
ostvaruju svoju vrijednost. Prikaz mehanizama kroz koji se to ostvaruje daje uvid u povezanost
izmedu dolara, americkog gospodarstva i1 ostatka svijeta. Na posljetku, Sesto 1 sedmo poglavlje

obuhvacaju raspravu i zaklju¢ak ovog istrazivanja.



2. Metodologija rada

S obzirom da ovaj rad ukljucuje pregled literature i objavljenih rezultata istrazivanja, u okviru rada
analizirana je vaznost dolara u globalnom financijskom sustavu. Kako bi se dobio $to bolji uvid u
sadasnje stanje potrebna je upotreba danaSnjih i povijesnih statistickih podataka vezanih za
americko gospodarstvo, valute, prvenstveno americki dolar i usporedno druge valute, devizne
teCajeve, BDP, podatke koji daju uvid u paritet kupovne mo¢i i druge.

Pri definiranju teorijske osnove i pregleda dolara kroz istu primarno je koristena metoda deskripcije
kako bi se mogao postaviti temelj za ostatak rada kroz postupak jednostavnog opisivanja i

ocitavanja €injenica preuzetih iz znanstvene literature.

Pri odredivanju medunarodne uloge dolara i odredivanju vrijednosti dolara koriStene su metoda
deskripcije u odredivanju pojmova, komparativna metoda kako bi se valute mogle medusobno
usporediti, analiza trenda kako bi se utvrdile promjene podataka kroz razdoblja te metode analize
1 sinteze pri donoSenju sudova na temelju preuzetih podataka.

Unutar cCetvrtog i petog poglavlja komparativnom metodom, metodom trenda uz primjenu
deskriptivne statistike usporedivale su se valute kako bi se dobio uvid u: udio globalnog deviznog
prometa za 2022. godinu, indeks koriStenja medunarodnih valuta u razdoblju od 2002. do 2020.
godine, udio izdavanja duga u stranoj valuti u razdoblju od 2002. do 2020. godine, prikaz
medunarodnih deviznih rezervi, stopu inflacije 1 vrijednost americkog dolara za razdoblje od 1800.
do 2022. godine, dolar u optjecaju za vremensko razdoblje od 1920. do 2020. godine, prikaz
deviznog tecaja EUR/USD, prikaz USDX-a za razdoblje od 1980. do 2020. godine, te analiza
podataka BDP-a prema paritetu kupovne moc¢i u odnosu na nominalni BDP za jedanaest odabranih
drzava u 2018. godini. U oblikovanju rasprave i1 zaklju¢aka koriStene su metode sinteze,
konkretizacije i generalizacije.

Izvori koriSteni za teorijsku podlogu su znanstvena literatura, knjige 1 udZbenici vezani za temu,
znanstveni Clanci preuzeti iz baza podataka poput sustava Google Scholar i portala hrvatskih
znanstvenih i struénih radova Hrcak.

Izvori podataka koriStenih pri komparativnoj analizi su sluzbene stranice institucija zaduZenih za
pracenje ekonomskih trendova koje izmedu ostalih ukljucuju: Sustav federalnih rezervi kao izvor
za indekse koristenja i izdavanja duga u medunarodnim valutama, Medunarodni monetarni fond za

prikaz medunarodnih deviznih rezervi i prikaz BDP-a prema paritetu kupovne mo¢i u odnosu na



nominalni BDP, Europska srediSnja banka za prikaz deviznog tec¢aja, CPI Inflation calculator pri
odredivanju inflatornih u¢inaka na dolar i druga mrezna mjesta kao §to su Investopedia i Trading

Economics, te publikacije ,,The Economist* kao izvor prikaza Big Mac indeksa.



3. Definiranje teorijske osnove i pregled dolara kroz istu

Kako se globalno gospodarstvo razvija, valute igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju transakcija,
trgovinskih odnosa i monetarne politike. No, kako bi se mogla razumjeti uloga valute, u ovom
slucaju dolara, potrebno je utvrditi teorijsku osnovu kako bi se bolje mogli razumyjeti principi koji
upravljaju interakcijama izmedu valuta i gospodarstava. Uz to, ovo poglavlje razmatra klju¢nu
ulogu koju je kroz povijest zauzeo americki dolar, koji nadilazi nacionalne granice i postaje

okosnica medunarodne trgovine i financijskih tokova.

3.1. Definiranje valute

Valuta je standardizirani oblik novca, jedinica razmjene, koja olakSava trgovinu robom i uslugama
unutar gospodarstva tj. valutne zone. Kao standardizirani oblik novca, kao i novac, u sebi sadrzi tri
temeljne funkcije. Prema Borozan (2019) funkcije novca su funkcija sredstva razmjene, funkcija
obracunske jedinice i funkcija pricuve vrijednosti. Novac u obliku valute postoji najmanje 3000
godina, tj. od pojave monetarne ekonomije i robnog novca. Igra klju¢nu ulogu u olakSavanju
ekonomskih transakcija, trgovine i1 ulaganja te omogucava cjelokupno funkcioniranje financijskih
sustava. Obi¢no ju izdaju 1 reguliraju vlade ili srediSnje banke Cije su temeljne funkcije prema
Borozan (2019) utvrdivanje i provodenje monetarne i devizne politike, upravljanje medunarodnim
pri¢uvama te za valute kljucno, izdavanje nov¢anica i kovanog novca s krajnjim ciljem odrzavanja

stabilnosti cijena u zemlji.

Kada govorimo o novcu, ono kao Siroko prihvac¢eno sredstvo razmjene, omogucava nesmetan
protok roba, usluga i kapitala u gospodarstvu te svoju pravu svrhu pronalazi u eliminiranju potrebe
zamjena robe za robu, $to u konacnici dovodi do lakSeg, ali i obujmom povecanog, sudjelovanja u
gospodarskim aktivnostima. Ciljano gledaju¢i na valutu, ona omogucuje usporedbu cijena izmedu
poduzeca, roba i1 usluga unutar gospodarstva, ali i usporedbu cijena na globalnoj razini, usporedbu
¢itavih ekonomija 1, kroz njih, vrednovanje ekonomskih sustava i politika vezanih za razmjenu
dobaraiusluga. Uz to pruza i standardizirani pristup izracunu troSkova i dobiti te sklapanje ugovora
1 financijskih sporazuma. Kao obracunska jedinica donosi transparentnost ekonomskim

transakcijama i tim mehanizmom omogucuje ucinkovito donoSenje odluka od strane pojedinaca,



poduzeca te onih koji sudjeluju u stvaranju i vodenju monetarnih sustava i politika. Kao sredstvo
pohrane vrijednosti omogucuje pojedincima, poduze¢ima i vladama da oCuvaju bogatstvo tijekom
vremena ¢ime spomenuti akteri mogu odgoditi potrosnju i Stedjeti za buduce potrebe ili ulaganja.
Stabilnost 1 prihvacanje valute kao sredstva razmjene i zakonitog plac¢anja Cine je relativno
pouzdanim skladiStem bogatstva, osiguravaju¢i da se vrijednost moze ocuvati i da joj se moze
pristupiti kada za to dode vrijeme. Pri funkciji novca kao pricuve vrijednosti vazno je u vidu imati
uvijek prisutnu inflaciju koja polako umanjuje vrijednost novca, tj. pohranjene valute i sluzi kao

najveci motivator za ocuvanje vrijednosti kroz druge dostupne opcije.

3.2. Definiranje medunarodne valute

Razmjena dobara, usluga 1 imovine preko drzavnih granica zahtijeva koriStenje medunarodnih
valuta, koje olakSavaju gospodarske aktivnosti i promic¢u medunarodnu suradnju. Kenen (2011)
objasnjava da ono Sto ¢ini valutu medunarodnom, jest to da ju koriste kucanstva, poduzeca i vlade
zemlje razli¢ite od one u kojoj je ta valuta izdana. Tocnije, ,,medunarodna valuta je ona koja se
koristi 1 drzi izvan granica zemlje izdavateljice, ne samo za transakcije s rezidentima te zemlje, veé
1, $to je vazno, za transakcije izmedu nerezidenata. Drugim rije¢ima, medunarodna valuta je ona
koja se koristi umjesto nacionalnih valuta izmedu strana koje su izravno uklju¢ene u medunarodnu
transakciju, bez obzira ukljucuje li doti¢na transakcija kupnju robe, usluga ili financijske imovine*

(Kenen, 2011:1).

Prema tome, tuzemna poduze¢a mogu koristiti medunarodne valute, tj. valute drugih zemalja pri
razmjeni roba 1 usluga. Primjerice, Nunan (2004) pri usporedbi dolara i eura istrazuje kako se cijene
1 obveze medunarodnih ugovora o sirovoj nafti prema Bretton Woods sistemu odreduju 1 namiruju
isklju¢ivo u dolarima, tradicionalno nazvanim ,,Petrodolarima* §to uvjetuje kupcima nafte prodaju
vlastite valute, ukoliko ona nije americki dolar, te kupnju dolara. Isto tako, tuzemni potrosaci ili
investitori mogu odluciti drzati strane valute kako bi pohranili svoje bogatstvo. Prema Borozan
(2019) do toga ¢e doci ukoliko zive u zemljama s visokim ili nestabilnim stopama inflacije u kojima
novac ne moze zadrzati svoju kupovnu mo¢ ili vrijednost tijekom vremena. Najdirektnija
realizacija funkcije o€uvanja vrijednosti moZe se izraziti u rezervama koje koriste srediSnje banke.
Mati¢ (2011) navodi kako srediSnje banke koriste medunarodne valute kao pomo¢ u provodenju

monetarne politike. Kada se srediSnje banke odluce za intervenciju na financijskim trzistima kako



bi regulirale vrijednost svojih domacih valuta, obi¢no koriste medunarodnu valutu kao sredstvo
razmjene, obavljajuci transakcije koje ukljuuju kupnju i prodaju deviznih rezervi. Odredene
srediSnje banke tj. zemlje ponekad uspostavljaju fiksni odnos izmedu vrijednosti svoje domace
valute 1 medunarodne valute na deviznim trziStima, koriste¢i medunarodnu valutu kao referentnu
tocku za odredivanje deviznih tecajeva. SrediSnje banke 1 vlade takoder mogu preuzeti stranu
valutu kao zakonsko sredstvo pla¢anja unutar svoje valutne zone Sto za dolar €ini pet teritorija
SAD-a i 11 stranih drzava (Ekvador, El Salvador, Zimbabve, Britanski Djevic¢anski Otoci, otoci
Turks 1 Caicos, Istocni Timor, Bonaire, Mikronezija, Palau, MarSalovi Otoci i Panama).

Prema Medunarodnom monetarnom fondu (2023) nekoliko je ¢imbenika potrebno kako bi se
odredena valuta mogla koristiti na globalnoj razini. Prvi ¢imbenik je povjerenje u vrijednost tj.
stabilnost valute, koja je usko povezana s inflacijom u zemlji koja izdaje valutu. Stabilna vrijednost
valute imperativna je da bi valuta funkcionirala kao medunarodna obrac¢unska jedinica 1 sredstvo
razmjene. Tek kada je vrijednost valute stabilna u odnosu na druge, ona moze postati relativna
referentna vrijednost i gospodarski subjekti mogu donositi informirane odluke vezane za svoju
djelatnost pri koriStenju te medunarodne valute. Nasuprot tome, visoka i fluktuirajuca inflacija
naruSava povjerenje i dovodi do nominalne deprecijacije tecaja i neizvjesnosti koja ¢e udaljiti
valutu 1 vezano gospodarstvo izdavatelja od medunarodnog utjecaja.

Drugi ¢imbenik za medunarodno prihvacanje valute je povjerenje u politicku stabilnost drZzave ili
vlade izdavateljice. Stabilno politicko okruZenje neizostavan je uvjet kako bi se osiguralo da valuta
zadrzi svoju vrijednost 1 da nije podloZzna naglim promjenama. Treci i1 najvazniji ¢imbenik je
prisutnost dobro razvijenih i slobodnih financijskih trziSta u zemlji koja je izdavatelj valute.
Vaznost tog ¢imbenika proizlazi iz sredi$njih banaka 1 drugih ulagaca koji traZe sigurne i likvidne
financijske instrumente za potrebe ulaganja i1 osiguravanja medunarodnih pricuva. Zemlja s
financijskim trziStima koja su Siroka tj. sadrze raznolik raspon financijskih instrumenata,
karakterizirana dobro uspostavljenim sekundarnim trZistima, najée$¢e odrazava povecanu veli¢inu
gospodarstva 1 privla¢i medunarodnu potraznju za svojom valutom. Veliina gospodarstva moze
se mjeriti gospodarskom proizvodnjom neke zemlje, a obujam trgovine kroz uvozne i izvozne
tokove, te Sto je gospodarstvo zemlje vece, ono predstavlja korisniju valutu medunarodnim
poduzecima, ulagacima i potroSacima.

Zemlje s ovim karakteristikama imaju vecu vjerojatnost da ¢e njihove valute biti Siroko koriStene

1 medunarodno prihvacene. Drzave prihvacenih valuta u medunarodnoj zajednici uzivaju u



prednostima povecane trgovine, ulaganja i financijske integracije s globalnim gospodarstvom, $to
njihove valute €ini jo§ utjecajnijima u medunarodnom monetarnom sustavu. Stoga su odrzavanje
stabilnih gospodarskih uvjeta, politicke stabilnosti i dobro razvijenih financijskih trzista presudni

da bi valuta postigla medunarodno priznanje 1 igrala znac¢ajnu ulogu u globalnom gospodarstvu.

3.3. Povijesni i politi¢ki kontekst dolara kao svjetske valute

Sam koncept medunarodnih valuta, koje sluze kao sredstvo razmjene u medunarodnim
transakcijama, ima dugu i zanimljivu povijest. Mnoge su medunarodne valute postojale i postoje u
isto vrijeme, neke koriStene regionalno u samo par drzava, a neke globalno. Nizozemski florin,
britanska funta (,,sterling®) i americki dolar jedne su od najpoznatijih medunarodnih valuta kroz

povijest monetarnih financija.

Kroz stolje¢a su razne robe, plemeniti metali i sluzbene valute igrali klju¢nu ulogu u olakSavanju
medunarodne trgovine i financija. U drevnim civilizacijama izravna razmjena ili “barter* bila je
primarni nac¢in trgovine izmedu razli¢itih drustava. ,,Barter je direktna razmjena neke robe i usluge
za drugu robu 1 usluge* (Miller, VanHoose, 1997:10). U takozvanoj nemonetarnoj ekonomiji ljudi
su izravno razmjenjivali dobra i usluge, Sto je inherentno bilo ograni¢eno problemom "sluc¢ajnosti
zelja".

,Kada ekonomija funkcionira bez koriStenja novca to se naziva nemonetarna ekonomija. Trguje se
dobrima koja pocinju obavljati funkcije novca 1 nazivamo ih pred monetarni oblici (naturalni
novac)“ (Mati¢, 2011:3). Medutim, kako su se trgovacke mreze Sirile, postajala je ocita potreba za
ucinkovitijim sredstvom razmjene. ,,Upotreba robnog novca pojavila se kao prirodna evolucija
sustava razmjene. Pojava robnog novca je omogucila Stednju u monetarnom obliku koja dovodi do
velikih drustvenih promjena u svakom smislu® (Bozina, 2008:68). Razne robe poput soli, stoke,
zitarica 1 plemenitih metala poput zlata i srebra koriStene su kao sredstva razmjene zbog svoje
intrinzi¢ne vrijednosti 1 oskudnosti. Na primjer, koriStenje zlata kao valute moze se pratiti sve od
drevnih civilizacija poput Egip¢ana, Grka i Rimljana. Kako su druStva postajala sve sofisticiranija,
centralizirane vlasti pocele su izdavati sluZzbene valute, obi¢no u obliku metalnih kovanica s
utisnutim amblemom vladara. Ove sluzbene valute se olaksale trgovinu i omogucile vladama
prikupljanje poreza i1 kontrolu monetarne politike. Najznacajnija medunarodna valuta iz drevnih

vremena bio bi rimski denar tj. ,,denarius® te ,,aureus* uz ostale apoene. Prema Daviesu (2002)



rimska je valuta kruzila ne samo unutar vlastitog podrucja, ve¢ je pronadena i izvan carskih granica.
Britanija, na primjer, iako izvan carstva sve do Klaudijevog osvajanja velikog dijela zemlje 40.
godine nove ere, ve¢ je upotrebljavala rimski novac.

Nadalje, Davies (2002) navodi da su tijekom doba novih otkri¢a i kolonijalizmau 15. i 16. stoljecu,
europske sile uspostavile golema kolonijalna carstva. To je dovelo do priljeva plemenitih metala,
osobito zlata 1 srebra, iz Novog svijeta u Europu 1 Aziju. U 17. stolje¢u nizozemski florin postaje

prva primarna medunarodna valuta, ponajprije kao direktna posljedica osnivanja Amsterdamske

banke 1609. godine.

»lzmedu 1585. 1 1650. sve veca ukljuc¢enost zapadne Europe u prekomorsku trgovinu dovela je do
rastuceg trenda uspjesne gospodarske aktivnosti u Nizozemskoj, pri ¢emu je Amsterdam preuzeo
kljuénu trgovacku poziciju koju je prethodno zauzimao Antwerpen. Amsterdam je postao glavni
trgovacki centar Europe. Njegova je burza kotirala popis cijena jos od 1585. godine. Vazne nove
tvrtke, poput Dutch East India Company iz 1602. i West India Company iz 1621., pruzile su
financijsku potporu nizozemskom politickom i gospodarskom natjecanju s Engleskom na Dalekom

istoku i u Novom svijetu* (Davies, 2002:550).

Banka je pruzala razne usluge vezane uz karakteristike novca te postavila standardiziranu
obracunsku jedinicu za financijske i trgovinske transakcije uz kontinuirano pracenje metalnog
sadrzaja kovanica u optjecaju. Banka Amsterdama takoder je uspostavila florin kao europsku
obracunsku jedinicu i pouzdanu pohranu vrijednosti. Do sredine 18. stoljeca gotovo 85 posto
banaka svih europskih gradova prihvacalo je florine za namirenje potraZivanja. Kako su plemeniti
metali postali okosnica medunarodne trgovine, postavili su temelj globalnom monetarnom sustavu
te kao rezultat u 19. stolje¢u uspostavljen je zlatni standard, monetarni sustav u kojem je vrijednost
valute neke zemlje bila izravno povezana s odredenom koli€inom zlata. Taj je sustav donio
stabilnost 1 predvidljivost medunarodnoj trgovini i ulaganjima. Pad povjerenja u Amsterdamsku
banku krajem 18. stolje¢a, uzrokovan ponajprije ratovima i nenaplativim zajmovima, britansku
funtu (,,sterling®) istaknuo je kao jednu od najvaZnijih valuta zlatnog standarda. Medunarodna
vaznost sterlinga moze se pratiti do globalne dominacije Britanskog carstva u 19. 1 ranom 20.
stolje¢u. Britanski kolonijalni teritoriji 1 trgovacki partneri naSiroko su prihvatili sterling kao
sredstvo razmjene, ucvrstivsi njegovu poziciju vodeée medunarodne valute. Uspon sterlinga do
statusa medunarodne valute popratila su dva trenda: usvajanje zlatnog standarda i koriStenje

deviznih rezervi za dopunu zaliha zlata. ,,Pod zlatnim standardom ponuda novca se odreduje (i u



nekim slucajevima sastoji djelomicno ili u cijelosti od) zalihama monetarnog zlata“ (Bordo,
1999:6). Povijesno gledano prije Bretton Woods sustava, mnoge su zemlje drzale znacajne kolicine

funti kao rezerve zbog stabilnosti i utjecaja britanskog gospodarstva.

Zlatni standard suocio se sa znafajnim izazovima tijekom i nakon Prvog svjetskog rata, Sto je
dovelo do njegovog konacnog kolapsa 1930-ih godina. Iz tog razloga 1944. godine predstavnici 44
drzave saveznice sastali su se u Bretton Woodsu, New Hampshire, kako bi osmislili 1 ugovorili
novi medunarodni monetarni sustav. Konferencija je rezultirala stvaranjem Bretton Woods sustava,
s americkim dolarom kao primarnom rezervnom valutom podrzanom zlatom dok su ostale valute

bile vezane za dolar po fiksnim teCajevima.

»Sporazum i sustav iz Bretton Woodsa stvorili su kolektivni medunarodni rezim razmjene valuta
temeljen na americkom dolaru i zlatu. Taj sustav monetarnog upravljanja uspostavio je pravila za
komercijalne i financijske odnose izmedu Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, Kanade,
zapadnoeuropskih zemalja, Australije 1 Japana nakon Drugog svjetskog rata® (Fried, 2023:11).
Kako bi se mogli odrzati fiksni tecajevi, srediSnje banke morale su i moraju kupovati 1 prodavati
devizne rezerve denominirane u dolarima pa je kao posljedica toga porasla i raste potreba za
dolarom kao valutom za intervencije i ocuvanje vrijednosti. U razdoblju nakon Drugog svjetskog
rata, americki dolar postao je dominantna medunarodna valuta zbog ekonomske snage Sjedinjenih
Americkih Drzava i rezervi zlata vezanih za dolar. Ta se dominacija dodatno prosirila Sirokom
uporabom dolara u medunarodnoj trgovini i uspostavom americkih vojnih i gospodarskih saveza.
Ubrzo je postalo jasno da nakon nekoliko godina poslovanja unutar takvog medunarodnog
monetarnog sustava, koli¢ina dolara u svijetu prerasla je koli¢inu zlata u pozadini tih dolara, na
temelju sporazuma u Bretton Woodsu. Naime, Bordo (1993) navodi da je dolar bio izvor likvidnosti
u svjetskom gospodarstvu, no da bi se ponuda te likvidnosti odrzala, Sjedinjene Ameri¢ke Drzave
morale su imati deficit u bilanci plac¢anja. Suocen s rastu¢im trgovinskim deficitom 1 iscrpljivanjem
zlatnih rezervi, americki predsjednik Richard Nixon 1971. godine obustavio je pokri¢e dolara u
zlatu, ¢ime je efektivno okoncao sustav Bretton Woodsa. Ovaj dogadaj oznacio je prijelaz na sustav
promjenjivih tecajeva, gdje valute fluktuiraju na temelju ponude i potraznje na deviznim trzistima.
lako je gospodarstvo Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava bilo iznimno jako u poslijeratnom periodu,
potaknuto ratnom ekonomijom i ¢injenicom da je gotov sav teritorij SAD-a ostao netaknut ratnim
razaranjima, nakon ukidanja Bretton Woods sustava, pojavila se opasnost od gubitka utjecaja

americkog dolara u globalnoj ekonomiji. S ciljem sprjeavanja pada utjecajnosti dolara i u svrhu
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osiguranja njegove dugoro¢ne dominacije kao svjetske valute, predsjednik Richard Nixon je, uz

dogovor sa Saudijskom Arabijom, ugovorio nastavak upotrebe dolara u trgovini naftom.

Nadalje, kako bi se osigurao fiksan rezim, pod prijetnjom sve vece potraznje za dolarom te
njegovom smanjenom ponudom, posebna prava vucenja (engl. Special Drawing Rights, SDR)
kreirana su 1969. godine od strane Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) kao dopuna zalihama
sluzbenih rezervi. ,,Jzvorna namjera programa bila je revitalizirati umiru¢i Bretton Woods sustav
mijenjanjem sastava medunarodnih rezervi izmedu oskudne koli¢ine monetarnog zlata 1 obilne
zalihe dolarskih obveza* (Alessandrini, Fratianni, 2009:15). SDR sluze kao rezervna valuta koja
se moze koristiti u medunarodnim transakcijama i financijskim operacijama izmedu srediSnjih
banaka i drugih medunarodnih institucija. SDR nisu fizicka valuta, ve¢ obracunska jedinica koju
definira MMF. Njihova se vrijednost temelji na koSarici glavnih medunarodnih valuta, ukljucujuci
americki dolar, euro, kineski juan, japanski yen i britansku funtu sterlinga. MMF dnevno
izracunava vrijednost SDR-a na temelju tecajeva tih valuta. Primarna svrha SDR-a je promicanje
medunarodne monetarne stabilnosti i olak$avanje globalne gospodarske suradnje. Dajuéi zemljama
¢lanicama dodatna rezervna sredstva, MMF ima za cilj povecati likvidnost i ublaZiti nedostatke
likvidnosti tijekom razdoblja gospodarskog stresa. SDR-ovi igraju klju¢nu ulogu u potpori MMF-
ovih operacija davanja zajmova. Kada se zemlja ¢lanica suoc€i s poteskocama u platnoj bilanci,
moze zatraziti financijsku pomo¢ od MMF-a, Sto moze ukljucivati isplate u SDR-ima. Ta se
sredstva mogu koristiti za stabilizaciju tecajeva, ispunjavanje medunarodnih obveza i provedbu
gospodarskih reformi.

U konacnici, ,,americki dolar, daleko najvaznija svjetska valuta tijekom veceg dijela dvadesetog
stoljeca, prirodni je proizvod onoga Sto je dugo bio i jo§ uvijek je proizvod najjace svjetske
ekonomije. UnatoC tome, snaga dolara u odnosu na zlato, i ($to je jo§ vaznije) u odnosu na druge
valute, znatno je fluktuirala uzrokujuci vece probleme, ali i1 stvaraju¢i ve¢e mogucnosti za trgovce
1 Spekulante nego Sto je to bio slucaj s bilo kojom drugom valutom, ukljucujuéi zlato* (Davies,

2002:457).
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4. Medunarodna uloga dolara

Medunarodna vaznost valute odnosi se na njenu ulogu i znacaj u globalnim ekonomskim i
financijskim sustavima. Medunarodna uloga dolara tema je koja se bavi Sirokom uporabom,
utjecajem 1 implikacijama koje dolar ostvaruje izvan granica SAD-a, ispitujuci kakav je njegov
utjecaj na medunarodna trziSta i na koji nacin je vezan za oblikovanje trgovine i financija na
svjetskoj razini. Sluzi kao direktna veza izmedu dolara i njegovog statusa kao najvaznije valute
danasnjice. Poglavlje koje slijedi pruza uvid u dolar kroz tri temeljna ¢imbenika novca, tj. valute

opc¢enito povezujudi te Cimbenike sa njegovim medunarodnim utjecajem.

4.1. Dolar kao sredstvo razmjene

Prema Daviesu (2002) dolar je svoju vaZnost ostvario ponajprije zahvaljujué¢i americkim
gospodarskim aktivnostima, farmama i tvornicama, a ne iz tadaS$nje snage americkog financijskog
sustava, no u dobu modernizacije i globalizacije americki dolar nametnuo se kao dominantno
sredstvo razmjene u svijetu. Njegova dominacija kao globalna valuta rezultat je razli¢itih
povijesnih, ekonomskih 1 politickih ¢imbenika koji su ucvrstili njegovu poziciju tijekom vremena.
Kao §to je ve¢ spomenuto, jedan od glavnih uvjeta za postanak i oCuvanje statusa medunarodne
valute, odnosno jedan od glavnih razloga dominacije dolara jest veli¢ina i snaga americkog
gospodarstva. Sjedinjene Ameri¢ke DrZzave, uz sve brzi rast gospodarstva Kine, 1 dalje imaju
najve¢i BDP na svijetu, koji je prema Svjetskoj banci 2022. godine iznosio 25,46 trilijuna dolara,
a njihova su financijska trziSta medu najrazvijenijima 1 najlikvidnijima.

Takoder, prema Grafic¢kom prikazu 1., o€ituje se i trend kontinuiranog gospodarskog rasta, unato¢
blagom padu BDP-a, uzrokovanog COVID-19 pandemijom, nakon koje je ameri¢ko gospodarstvo
zabiljezilo oporavak i porast BDP-a za oko 12 %. Takva gospodarska moc¢ ulijeva povjerenje
trziSnim sudionicima, ¢ine¢i dolar privlaénim sredstvom razmjene za medunarodne transakcije.
Uz stabilnu gospodarsku sliku, stabilnost pravnog i1 regulatornog okvira SAD-a takoder pruza
sigurno okruzenje za poslovanje i1 olakSava koriStenje dolara u globalnoj trgovini. U nastavku,
Graficki prikaz 1. prikazuje BDP Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava za vremensko razdoblje od 2013.

do 2022. godine izraZzen u milijardama dolara kao prikaz trenda rasta americkog gospodarstva.
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Graficki prikaz 1. Prikaz BDP-a Sjedinjenih Americ¢kih Drzava (u milijardama dolara)

Izvor: preuzeto u cijelosti (Trading Economics, 2023:n.p.)

U medunarodnoj trgovini, prema Medunarodnom monetarnom fondu (MMF), od 2020. godine
procjenjuje se da je priblizno 50 do 70 % globalnih trgovinskih faktura denominirano u ameri¢kim
dolarima. To ukazuje na znacajnu upotrebu dolara kao valute za odredivanje cijena u

medunarodnim trgovinskim transakcijama.

Banka za medunarodna poravnanja (engl. Bank for International Settlements, BIS) redovito
objavljuje podatke o globalnom deviznom prometu. U njihovom trogodiSnjem istrazivanju
provedenom 2019. godine, americki je dolar bio uklju¢en u priblizno 88 % svih deviznih
transakcija, Sto ga Cini valutom kojom se najaktivnije trguje na svijetu. Ovaj visoki postotak
naglaSava dominaciju dolara na globalnom deviznom trZistu. Valute koje prate dolar su euro,
japanski yen 1 britanska funta (sterling), iako i dalje u velikom zaostatku prikazanom na Grafickom

prikazu 2. u nastavku.
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Grafi¢ki prikaz 2. Globalni devizni promet (u postotku)'

Izvor: preuzeto u cijelosti (Banka za medunarodna poravnanja, 2023)

Cjelokupni promet na deviznim trZiStima, prema izvjeStaju Banke za medunarodna poravnanja,
iznosio je 7,5 milijardi americkih dolara dnevno u travnju 2022. godine pri ¢emu su spot i FX
swapovi predstavljali najveci dio. Spot transakcija se odnosi na kupnju ili prodaju strane valute,
robe ili financijskog instrumenta za trenutnu isporuku dok Forex (FX) trziste oznacava globalno
trziSte za razmjenu nacionalnih valuta.

Tocnije, ,,Forex je geografski disperzirano, tj. decentralizirano devizno trziste na kojem se trguje
valutama iz razli€itih zemalja. Rije¢ je o najvecem trziStu na svijetu na kojem promet prelazi
ostvareni promet na svim najveéim i najpoznatijim burzama, odnosno trziStima na svijetu. Rije¢ je
ujedno o najlikvidnijem trzistu na svijetu* (Borozan, 2019:361).

Kako bi se dobio uvid u vaznost, tj. dominaciju dolara i koriStenja dolara u svijetu moguce je
koristiti Indeks koriStenja medunarodne valute prikazan na Grafickom prikazu 3. Indeks koristenja
medunarodne valute je ponderirani prosjek udjela svake valute u globalno objavljenim deviznim
rezervama (25 % tezine), volumenu deviznih transakcija (25 %), izdavanju duga u stranoj valuti
(25 %), stranim valutama i medunarodnim bankovnim potrazivanjima (12,5 %), te deviznim i

medunarodnim bankarskim obvezama (12,5 %).

! Kako su dvije valute ukljuéene u svaku transakeiju, zbroj udjela u pojedinaénim valutama iznosit ¢e ukupno 200 %.
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Graficki prikaz 3. Indeks koriStenja medunarodne valute (u postotku)

Izvor: izrada autora prema podacima Sustava federalnih rezervi SAD-a (2023)

lako Indeks, ¢ije je kretanje prikazano na Grafickom prikazu 3., sadrZi 1 devizne rezerve koje su
ukljucene u ocuvanje vrijednosti, ve¢i dio Indeksa otpada na razmjenu i dobar je pokazatelj
aktivnosti dolara u usporedbi s ostalim medunarodnim valutama. Prema tom Indeksu, razina
indeksa dolara stabilna je ve¢ najmanje dva desetljeca 1 na daleko najvisoj razini. Euro ga prati iako

je njegova vrijednost tek izmedu 20 1 30 % uz ostale valute koje su ispod 10 %.

4.2. Dolar kao medunarodna obracunska jedinica

Americki dolar sluzi kao Siroko koriStena obraCunska jedinica u razli¢itim kontekstima, posebice
u medunarodnim financijama 1 trgovini. Obicno se koristi kao obracunska jedinica u
medunarodnim trgovinskim ugovorima, fakturama i financijskim transakcijama. Odredivanje
cijena robe, usluga i financijskih instrumenata u dolarima olakSava usporedivanje u medunarodnim

transakcijama, budu¢i da pruza standardnu jedinicu za vrednovanje i mjerenje u¢inaka. Takoder se
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cesto koristi kao obraCunska jedinica u globalnim indeksima i referentnim vrijednostima, kao sto

su indeksi trzista dionica, indeksi obveznica i indeksi cijena roba.

Nabrojani indeksi pruzaju standardizirana mjerenja 1 usporedbe performansi imovine i trziSnih
trendova, s vrijednostima izrazenim u dolarima. Primjerice, koriStenje americkog dolara kao
obracunske jedinice prevladava na medunarodnom trziStu obveznica. Prema Banci za
medunarodna poravnanja (BIS), udio medunarodnih duznickih vrijednosnih papira denominiranih
u americkim dolarima iznosio je priblizno 66 % ukupnog nepodmirenog iznosa na kraju 2020.
godine. To ukazuje da se znacajan dio globalnih izdanja obveznica provodi u dolarima, jacajuci
njegovu ulogu medunarodne obracunske jedinice na trziStu duga. S obzirom na kvantitativhu
nadmo¢ u prisutnosti transakcija dolarom, logi¢no je da se radi jednostavnosti te jeftinijeg i
efikasnijeg pribavljanja informacija, vrijednosti provedenih transakcija na trziStu, ugovorenih
poslova i vecina vrijednosti ostalih dogadaja prikazuju u dolarima.

Vazno je za primijetiti i ulogu dolara u statistickim izvjeStajima gdje se Cesto koristi radi
jednostavnijeg i brzeg dolaska do potrebnih informacija. Primjerice BDP ili BDP per capita izrazen
je u americkim dolarima, jednako kao i trgovinske bilance, Sto omogucava usporedbe izmedu

zemalja, odredivanje trendova i klasifikacije razvijenih ekonomija ili ekonomija u razvoju.

Americki dolar obi¢no se koristi 1 kao obracunska jedinica za mjerenje i procjenu uspjesnosti
ulaganja, kao Sto su zajednicki fondovi, fondovi kojima se trguje na burzi te u portfeljnim
ulaganjima. Mjerni podaci o u¢inku, kao $to su povrati, dobici, gubici i referentne vrijednosti, Cesto
se izrazavaju u dolarima kako bi se omogucila procjena i usporedba. Niti jedno trZiSte obveznica
nema dovoljnu dubinu i transparentnost da apsorbira milijarde dolara potraznje osim trZista
obveznica SAD-a, pri ¢emu treba izdvojiti trezorske zapise €ija je beta (B), tj. indeks sistematskog
rizika priblizna nuli te se smatra nerizicnom imovinom zbog svog kratkog dospijeca, visoke
likvidnosti te nedostatka rizika nepla¢anja. Zbog takvih ,,najsigurnijih ulaganja“ i trZista u cijelosti
moze se zakljuciti da je koristiti americki dolar kao obra¢unsku jedinicu logican slijed.

Takoder, iako konkretni statisticki podaci o koriStenju ameri¢kog dolara kao obracunske jedinice
u medunarodnim trgovinskim ugovorima nisu dostupni, opée je poznato da dolar igra istaknutu
ulogu u odredivanju cijena i fakturiranju medunarodnih trgovinskih transakcija. Ova praksa
ukazuje na to da tvrtke Sirom svijeta Cesto denominiraju svoje trgovacke ugovore u dolarima kako
bi omogucile jasnocu 1 dosljednost u racunovodstvu 1 cijenama. Prema tome, mnoge

multinacionalne korporacije prihvacaju ameri¢ki dolar kao svoju valutu izvjeStavanja za
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financijska izvjesca, ¢ak 1 ako nisu subjekti sa sjediStem u SAD-u. To je osobito uobicajeno za
tvrtke sa znac¢ajnim medunarodnim operacijama ili koje su uvrStene na glavne svjetske burze.
Rasirena uporaba dolara kao valute za izvjeStavanje odrazava njegovu funkciju medunarodne

obracunske jedinice za financijsko izvjeStavanje i analizu.

4.3. Dolar kao medunarodno skladiSte vrijednosti

Status dolara kao globalne pricuvne valute ujedno dodatno ucévrS¢uje njegovu poziciju
medunarodnog sredstva razmjene. Mnoge sredi$nje banke diljem svijeta drze znaCajne rezerve u
americkim dolarima kao pohranu vrijednosti i sredstvo odrzavanja stabilnosti valute. Ovaj rezervni
status daje dolaru povlasteni polozaj u globalnom gospodarstvu i pojacava njegovo prihvacanje i
koriStenje u medunarodnoj trgovini 1 financijama.

Sto se ti¢e sluzbenih medunarodnih priduva ili rezervi u cijelosti, one se odnose na imovinu u
stranoj valuti koju drZzi sredi$nja banka ili monetarna vlast zemlje. Prema definiciji Medunarodnog
monetarnog fonda rezervna sredstva uklju¢uju monetarno zlato, devizne rezerve, posebna prava
vucenja (SDR), pri¢uvni polozaj u MMF-u, depozite, vrijednosne papire, financijske derivate te

ostala potrazivanja, no uvid u devizne rezerve dobar je pokazatelj medunarodne uloge dolara.

Devizne rezerve dobar su pokazatelj odabira tj. ovisnosti o dolaru kao valuti. Pruzaju dobar uvid u
sposobnost zemalja pri upravljanju i obavljanju medunarodnih transakcija te jesu li zemlje
usmjerene na odrZzavanje stabilnog tec¢aja uz kapacitet intervencije na deviznom trzistu. Jednako
tako koli¢ina deviznih rezervi ovisi o udjelu duga neke zemlje u toj valuti. U nastavku, Graficki
prikaz 4. prikazuje udio izdavanja duga u stranoj valuti zbog povezanosti medunarodnih deviznih

rezervi sa dugom u devizama.
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Udio izdavanja duga u stranoj valuti
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Graficki prikaz 4. Udio izdavanja duga u stranoj valuti (u postotku)

Izvor: izrada autora prema podacima Sustava federalnih rezervi SAD-a (2023:n.p.)

S obzirom da je prema podacima Sustava federalnih rezervi (engl. Federal Reserve System, FED)
za 2021. godinu postotak duga (Graficki prikaz 4.) u stranoj valuti denominiranog u americkim
dolarima iznosio oko 60 posto, za ocekivati je 1 vecinski udio dolara u udjelu ukupnih deviznih
pricuva. Podacima Medunarodnog monetarnog fonda (Tablica 1.) za 2021. godinu taj udio iznosio
je oko 57 %, a za 2022. godinu iznosio je 59 %. Tablica 1. takoder pokazuje 1 koliko su druge
medunarodne valute blizu dolaru u omjeru ukupnih pri¢uva, pa prema tome i potrazivanja. lako se
Kina svojim BDP-om priblizila i prema odredenim statistiCkim izvjeStajima vec prestigla
Sjedinjene Americke Drzave, euro je ipak, a ne kineski renminbi, ta valuta koja se moze donekle
staviti u kontekst s dolarom kao za sada bitnijom medunarodnom valutom, potaknutom, ne samo
gospodarstvom jedne drzave, nego ¢itavim gospodarstvom Europske unije $to odrazava oko 20 %

udjela eura u izdavanju duga u stranim valutama i rezervama deviza.
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Tablica 1. Medunarodne devizne rezerve (u milijunima dolara)

Kategorija 2022Q4 2023Q1

Ukupne devizne pricuve 11.914.285,52 12.039.600,36
Dodijeljene pricuve 11.038.665,57 | 11.150.530,85
Potrazivanja u americkim dolarima 6.466.860,63 6.580.558,94
Potrazivanja u eurima 2.248.354,70 2.204.666,82
Potrazivanja u kineskom renminbiju 287.690,25 288.072,30
Potrazivanja u japanskim jenima 607.303,16 609.469,33
Potrazivanja u funtama sterlinga 541.309,64 541.122,32
Potrazivanja u australskim dolarima 216.595,01 221.103,63
Potrazivanja u kanadskim dolarima 262.740,32 270.749,86
Potrazivanja u Svicarskim francima 25.317,84 27.674,10
Potrazivanja u drugim valutama 382.494,02 407.113,56
Nerasporedene rezerve 875.619,95 889.069,50

Izvor: izrada autora prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda (2023)

,»Pojam devizne likvidnosti je $iri od medunarodnih pricuva barem u tri aspekta: (1) dok se pricuvna
sredstva odnose na vanjsku imovinu monetarnih vlasti, likvidnost u stranoj valuti (devizna
likvidnost) se odnosi na devizna sredstva (koli¢inu raspolozivih deviznih sredstava); (2) pricuvna
sredstva predstavljaju potraZivanja monetarnih vlasti od nerezidenata, a devizna likvidnost odnosi
se na potrazivanja i obveze prema rezidentima 1 nerezidentima od strane monetarnih vlasti; 1 (3)
koncept pricuvnih sredstava se temelji se na bilanénom okviru, dok koncept likvidnosti obuhvaca
priljeve i odljeve strane valute koji proizlaze iz bilan¢nih 1 izvan bilan¢nih aktivnosti monetarnih
vlasti“ (Kester, 2001:3). Primarna svrha sluzbenih deviznih rezervi je podrSka monetarnoj i te¢ajnoj
politici zemlje. Te rezerve djeluju kao odredena sigurnost ili prostor za odrZavanje stabilnosti
vrijednosti domace valute 1 osiguranje likvidnosti na deviznim trZiStima. SrediSnje banke koriste te
rezerve za intervenciju na deviznom trzistu, kupujuci ili prodajuéi valute kako bi utjecale na svoje
teCajeve. Takoder, medunarodne pricuve mogu olakSati medunarodnu trgovinu i ulaganja
omogucujuci srediSnjoj banci da domac¢im tvrtkama 1 financijskim institucijama osigura likvidnost
u stranim valutama. Rezerve se takoder mogu koristiti za financiranje uvoza, otplatu inozemnih

dugova ili podrsku ciljevima vladine fiskalne politike.
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5. Odredivanje vrijednosti dolara

Odredivanje vrijednosti dolara temelji se na otkrivanju mehanizama koji oblikuju njegovu
vrijednost, procese koji podupiru vrijednost dolara i ¢imbenike koji uzrokuju fluktuaciju te
vrijednosti. U podru¢ju medunarodnih financija, odredivanje vrijednosti americkog dolara sluzi

kao temelj za donoSenje ekonomskih odluka, formiranje politika i trgovinsku dinamiku.

5.1. Ponuda i potraznja

Uz pregled medunarodne uloge dolara u danaSnjoj ekonomiji, potrebno je razumjeti i temeljne
elemente po kojima on ostvaruje svoju vrijednost i nacin prema kojem naposljetku koristi
americkom gospodarstvu. ,,2022. godine dolar je dosegao najvisu razinu od ranih 2000-ih, nakon
vremena kontinuirane aprecijacije. Snaga dolara ima dalekoseZne posljedice za globalne cijene

imovine, ekonomske uvjete 1 zdravlje globalnog financijskog sektora® (Jiang et al., 2022:1).

Vrednovanje valute odnosi se najcesc¢e na odredivanje teaja izmedu dvije valute dok na vrijednost
valute utjecu razliciti ¢imbenici 1 obi¢no se odreduje na deviznom trziStu pod trziSnim uvjetima
ponude 1 potraznje. Deviza oznacava stranu valutu tj. potrazivanje koje glasi na stranu valutu. Na
primjer, za hrvatskog rezidenta, euro je domaca valuta koja se moze koristiti u Hrvatskoj te na
podrucju eurozone i u drzavama izvan eurozone sa prihva¢enim eurom kao sluzbenom valutom,
ali euro se ne moze koristiti kao direktno sredstvo razmjene izvan tih podrucja. Stoga se u slucaju
medunarodnih transakcija domaca valuta preracunava u stranu valutu. To preracunavanje znacilo
bi kupnju 1 prodaju razli¢itih valuta na deviznom trzistu. ,,Devizno trziste je prostorno disperzirano
trziSte na kojem kupci 1 prodavatelji deviza, deponiranih najeS¢e u bankama kao bankarski
depoziti, razmjenjuju svoje devize prema odredenim cijenama. Rije¢ je pri tome o nominalnim
deviznim tecajevima‘ (Borozan, 2019:360).

Na svojoj temeljnoj razini vrijednost valute odredena je ponudom i potraznjom za tom valutom,
kako domacom tako i stranom. Ako postoji velika potraznja za valutom na trZiStu, njezina
vrijednost ima tendenciju povecanja, dok, ako postoji viSak ponude odredene valute, njezina
vrijednost moze pasti (,,ceteris paribus ‘). Primjerice, kada SAD izvozi proizvode 1 usluge, to ¢e
stvoriti potraznju za dolarima s obzirom da kupci moraju platiti tu robu i usluge u dolarima za $to
¢e morati prodati svoju tuzemnu valutu ili kupovnu valutu kako bi izvr$ili to placanje. Jednako
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tako americka poduzeca i banke izdaju obveznice koje strani kupci moraju platiti u americkim
dolarima. Kupovina dionica americkih poduzeéa takoder se odvija iskljucivo u dolaru. Sve to na
posljetku podize potraznju za dolarom te povecava njegovu vrijednost. Tek kada se kupci odluce
rijesiti obveznica i dionica, pod pretpostavkom uvjeta pada gospodarske aktivnosti tj. vrijednosti,
valuta, u ovom primjeru, dolar, gubi na vrijednosti uslijed povecane ponude valute na trzistu.
Graficki prikaz 5. prikazuje model ponude i potraznje i sluzi kao pokazatelj promjene vrijednosti

dolara prema navedenom modelu.
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Graficki prikaz 5. Model ponude i potraznje

Izvor: izrada autora prema Borozan (2019:112-120)

Pri modelu ponude 1 potraznje P oznaava cijenu, tj. vrijednost, Q oznacava koli¢inu jedinice koja
se vrednuje dok je S krivulja ponude, a D krivulja potraznje. U kontekstu ponude i potraznje za
valutom 1 navedenim primjerom, evidentno je da se povecanjem ponude (S—S1) sniZava
vrijednost, a povecanjem potraznje (D—D1), ista se povecava (Graficki prikaz 5.).

Razni su ¢imbenici koji utje¢u na ponudu i potraznju ukljucujuc¢i ekonomske uvjete, kamatne stope,
stope inflacije, politicke i1 geopoliticke ¢imbenike te situaciju na trzistu tj. trziSne Spekulacije. Bolji
ekonomski uvjeti tj. ¢imbenici kao Sto su gospodarski rast, rast BDP-a, teZznja ka punoj
zaposlenosti, dobra fiskalna politika 1 vanjskotrgovinska bilanca mogu utjecati na vrednovanje

valute i Cesto podrzavaju aprecijaciju valute.

Razlike u kamatnim stopama izmedu zemalja takoder utjecu na vrednovanje valute. Vise kamatne

stope obicno privlace strane ulagace s fiksnim prihodom koji traze bolje povrate, §to privremeno
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povecava potraznju za valutom i moze dovesti do aprecijacije. Suprotno tome, nize kamatne stope

mogu smanjiti potraznju za valutom, potencijalno dovodeéi do deprecijacije.

Inflacija uvelike utjece na vrijednost novca tj. valute. ,,Inflacija predstavlja rast opce razine cijena
dok opca ili prosjeCna razina cijena predstavlja ponderirani prosjek cijena roba i usluga u
ekonomiji* (Borozan, 2019:68). Visoka inflacija smanjuje kupovnu mo¢ vlasnika valute i povecava
cijenu lokalnih dobara. Vise stope inflacije smanjuju vrijednost valute, smanjujuci njezinu kupovnu
moc¢ i1 potencijalno dovodeci do deprecijacije. Zemlje s nizom stopom inflacije opéenito imaju jace
valute jer zadrzavaju kupovnu mo¢ tijekom vremena. lako, i s nizom stopom inflacije na primjeru
dolara i americkog gospodarstva, moze se dobro uociti njezin dugotrajan ucinak na vrijednost
valute. U nastavku Graficki prikaz 6. prikazuje stopu inflacije u vremenskom razdoblju od 1800.

do 2022. godine.
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