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1. UVOD

=DAWR %RVQRYLQHUFPEXIJDUVND NRULVWL WalHDawkal UHAL]
XSUDYOMDQR IOXNWXEDB®WR iM HVGHIED VHPLOMBANRULVWL MHGI
UHALRG pHJD RYLVL L]JERU WHPDMQRJ UH&LSDsaNRmMka QHND
SLWDQMD NRMD PXpH DXWRWY BRVINMBE&QWILEMG®HR HIWHMWWHHR
UHALPD ]DSRPHIP WHGDPGHVHWLK JRGLQD SURAORJ VWRO
JDNOMXpFL NRML EL VH PRJOL SULPMHQMLYDWL ]DavVYH ]JHP
bLWDYD SUR E O haReD WKsiN RojiSlijediN D ] D

1.1. BUHGPHW L SUREOHP LVWUDALYDQMD

ZERU NRQNUHWQRJ WHPpDMQRJ UHALPD MHGQD MH RG WHP|
YODVWL NRMD ]DRNXSOMD VYH YHUH |DQLPDQMH JQDQVWYH
brojne diskusije koje se zadnjih godina rezultirale nizom analiza, alicvria malo jasnih

VWDYRYD L PQRJREURMQLP QHULMH&AHQLP GLOHPDPD 7R (
WHpDMQRJ UHALPD NRPSOHPHQWDUDQ PRQHWDUQRM L IL)\

makroekonomske politike.

Teorija i proces izbora podrazumijemajiz teoretskih argumenata i empirijskih analiza koje

DUJXPHQWLUDMX L WLPH RSUDYGDYDMX L\geilpoB &IMHGLQR
pravilo kako ne postojW HpDM&UP NRML EL RGJRYDUDR VYLP JHPOMDP
Izbor (adekvatnogepDMQRALPD WLPH MH SRGORADQ UD]OLpPpLWLP GI
9DAQR MH SUL WRP GDNOH ]DSD]LWL GD QHPD JRWRYLK UN

1D L]JERU WHpPDMQRJ UHALPD XWMHFDM LPDMX RGUHYHQ
LVWUDALYROMDQKBRKE®Y EURM VH PLMHQMDR MHGQDNR NDI
teorije vezane za determinantHRULMH YH]DQH ]D GHWHUPLQDQWH PRAl
WHRULMH L PRGHUQH WHRULMH 6YDNRM WHRULML SULSDGI

Teorja RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD VH XEUDMD SRG N
svojim podjelama spominju druge teorije (Levy Yeyati, Sturzenegger i Reggio, 2002oy
modernim teorijama spadaju brojmiristupi poput Aristupa kriza3 Aristupa politL p N H
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ekonomije3, Aileme3 Aileme3 i Avadrileme monetarne politike Aristupa korner
hipoteze® te Aristupa straha od plivanja 3URPMHQD WHRULMVNRJ RNYLUD
kontekstualnu promjenu institucionaldmancijske strukture te time i deteimanti izbora
WHpPDMQRJ UHALPD

Zemlje koje imaju za cilj ulazak u Europsku uniju, te ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju
VXRpLW UH VH VD YDAQLP L]D]JRYLPD X YRYHQMX PDNURHNF
cilj, zemlje moraju ispunjavati nizivjeta kriterija iz Maastrichta). Ugovor iz Maastrichta
SURSLVXMH YUOR VSHENWXSQ GQWRD/MUXBWNDUD SLWDQMH Y
UHALPD X SURFHSRELWDDWWQID QRDLND QDODAaH GD VX PDOH
ILNVLUDQMX VYo L+bogWdtpeDd/BHUMLLY O DxgpiHalMiDvisokog udjela
PHYXQDURGQH UD-pP bsbbifoHakX nétrigdu jake institucije te imaju povijest
inflacije. 'D EL JHPOMH SULKYDWLOH [DMHGQLpPpNX YDOXWX PRUI
slobodne monetarne politike. S druge strane, volatilnost kapitalnih tijekova u kriznim
VLWXDFLMDPD pLQL WUR&G@DN RGXVWDMDQMD RGe Y¥ODVWLYV
VLWXDFLMDPD WHddaG&) hreEmatrR NI&kz#kDzemalja u Ekonomsku i monetarnu

uniju DQDOL]JLUDMXuUL SRVWWUDQ]JLFLMVNH JHPOMH NRMH V)
unije, prije i tijekom financijske krize i one koje se nalaze u EuropskoMibi QR MRa QLV
SRVWDOH pODQLFH (NRQRPVNH L PRQHWDUQH XQLMH PRJX
QXGLOD (NRQRPVND L PRQHWDUQD XQLMD PQRJR PDQMH S
ILQDQFLMVNH NUL]JH .RUGLU

,ZVNXVWYD V UMD WMHARPWPPDX SRVWWUDQ]JLFLMVNLP JHP
SRND]XMX GD QH SRVWRML MHGLQVWYHQL WHpPDMQL UHAL

procesleurointegracije

Proces financijske liberalizacije i euro integracija aktualizirao je p@eble |[ERUD WHpDM Q
UHALPD X HNRQRPLMDPD pLML MH FLOM SRVWDWL GLR HXU
LPDPR X YLGX ]QDpDM WHPDMQRJ UHALPD WH QMHJRYH HY]I
VWDELOQRVW L SRWHQFLMDOQL WDnéwdeqeHoxbdese! NoRtqviaP L M H
SLWDQMH L]JERUD DGHNYDWQRVWL UHALPD V REJLURP QD PL

JLODQFLMVNL VXVWDYL SRWLPpX HNRQRPVNL UD]JYRM L X\
OLEHUDOL]DFLMD YRGL SUHPD XNODQMWMKMNXX QDD | MQDAQ R |
SRVUHGQLNH 2YDM SURFHV YRGL ND VODEOMHQMX GUAaDYQC

se odnosi na bankarski sektor, dovodi do liberalizacije direktnih stranih investicija i stranih



portfolio investicija te vodi prema liberahciji tokova kapitala. Pretpostavlja se da
OLEHUDOL]DFLMD NDSLWDOD GRYRGL GR MHGQRVWDYQLM
SRGX]|HORPDLQDQFLMVND OLEHUDOL]DFLMD PR&@H GRYHVWL |
Liberalizacija uzrokuje ekgmziju kredita i zaymova aWR GRYRGL p&komjenog DFLMH
XODJDQMD X UL]JLpQH SODVPDQH 1HNH RG MUQHX),YLYHQH
Kolumbiji (1982), Urugvaju (1982 i Meksiku (1994 te, ne zaboravimo, primjer recentne

svjetske fimncijske krize koja je posebno pogodila posttranzicijske zemlje i pretvorila se u
recesiju./ LEHUDOL]DFLMD XWMHpH L QD SURPMHQX PDNURHNR
IXQNFLRQLUDMX EDQNH 'LUHNWQH VWUDQH LQapiHalaWw LFLMH
SR]JLWLYQL XpLQFL ILQDQFLMVNH OLEHUDOL]DFLMH PRAHPR
QD wuaLawx WH PRaH GRYHVWL L GR GLYHUVLILNDFLMH U]
L GR MHGQRVWDYQLMHJ NUHWEDROWXA D@ S LDAMOIRONDD FAWR GRYRC
kapitalavidljivi su pozitivni X pdi @a posttranzicijske zemlj@o potrebnoje spomenuti

QHNH QHIJDWLYQH 9HOLNL GRWRN NDSLWDOD PR&aH ELWL R
$SUHFLMDFLMD GRP®ILHs R D\OPO/H IE@D NRQNXUHQWQRVWL G

izravan utjecaj, negativni, na platnu bilancu zenllie] DG XaHQR VW

IDEURMDY&aL SUHGQRVWL NRMH QRVL VORERGQR PHYyXQDUR
LPDWL VWDELODQ GHYrhoh(ht mbHdtamM politiuR Nozemlpé WiBu u
PRIXUQRVWL RVWYDULWL VYH QDYHGHQH FLOMHYH WH VH
literaturi se nazivakilema® PRQHWDUQH SROLWLNH LOL SUREOHP QHPI
liberalizacije tijekova kep¢ DOD JHPOMH VH WUHEDMX RGUHUL LOL V
DXWRQRPQH PRQHWDUQH SROLWLNH 2YLVQR NRML L]JERU G
ILNVQL WHpPDMQL UHALP RGQRVQR VSHNWDU GHYL]QLK U
temeljpom cEOLNX LOL YUVWL WHpDMD 8NROLNR JHPOMD RGDE
LIERUD ELW UH YHUL NUHGLELOLWHW VXVWDYD QLVND VWEF
JHPOMD YH]DWL ]D VWDELOQX VWUDQX Y Rraxxodfidanjd 6dJDW LY Q
PRQHWDUQH SROLWLNH 4WR PRaAH GRYHVWL GR YHUH RVMH
posjedovanje instrumenata za obranu od navedenog. Neovisna monetarnu politiku nose sa
VRERP SOLYDMXUL WHpDMQL U Hadnje Liskusio RRYddibiitet@last/ii ND D'
LQVWLWXFLMD ]J]ERJ YHULK ]DKWMHYD .IDWRQ ONDLVRN L VN\RIMDLA IWH
GR3EOR MH L G Rilémes RAUXD Y B QIVRID D M SIY DNEH) LLOYRALH PR QHW D U (
(Aizenman, 2013.) iMlilema® PRQHWDUQH SROLWLNH 5H\ 1R R

kasnije.



JLNVQL WHpDMQL UHALPL SRND]DOL VX L PQRJH UL]JLNH X0
2GDELU ILNVQRJ WHpDMQRJ UHALPD PRaH ]D JHPOMX GRQLI
ORAH GRRIWHDOQH DSUHFLMDFLMH QDFLRQDOQH YDOXWH N
'"HILFLW VH ILQDQFLUD NDSLWDORP L] LQR]JHPVWYD NRML
WLMHNRP JHPOMD SRVWDMH RYLVQD R YDQMV MR P MBIGNKRMY. L
EL SRUHPHWLOL WLMHNRYH NDSLWDOD G6OLMHGRP RYLK S
ASHNXODWLYQH QDSDGH GRPDUD YDOXWD GHSUHFLUD WH
NRUDND P péhjeraLMNVQRJ WHpPDMQRJ UHALPD

U procesteurointegracie L]JERU WHpPpDMQRJ UHALPD JHPDOMD VYRGL V
QD RJUDQLpPHQR IOXNWXLUDQMH RGUHYHQR SURPMHQMLY
BUREOHP LVWUDALYDQMD VYRGL VH ]PQ\DR MNDQFHLHYPDIMIDRU NR |
UHALPD SRVWWUDQ]L F L Meddihtgrac¢ii@sDaditdn xa Sdb&RIE Kretanja

NDSLWDOD SRWUHEH ]D NRRUGLQLUDQMHP WHPDMQH SRO
FLOMX VWDELOQRJ L RGUALYRJ JRIVEDIRBKD Winijy RdnoshB VWD L

Ekonomsku i monetarni uniju?

1D RYR SLWDQMH QLMH PRJXUH MHGQRVWDYQR RGJRYRULYV
MHGQDNR ]D GDQR JRVSRGDUVWYR DOL L VYDNL REOLN W
UD]OLpLWD JRVSRGDUVWYD

StRJD MH QXaQR SRVWDYLWL L GRGDWQD SLWDQMD

x Koliko je adekvatnaNODVLILNDFLMD WHpPDMQLK UH&ALPD"

X -HVX OL EXGXUQRVW GHYL]QLK UHALPD NUDMQMD UMHEH!
LOQWHUPHGLMDUQLK UHALPD™"

X ITHVWDMX OL W]Y LQWHUPHGLMDUQL UHALPL"

X Kako pHVWR VH GHADYDMX SURPMHQH WHPDMQRJ UHALPD ]+

X =ERJ pHJD VX ILNVQL GHYL]QL UHALPL ELOL L MHVX SUL
procesuweurointegracij@

X .ROLNR ILOQDQFLWE SBWWH EX RLMIHPOMDQMD ILNVQLK GHYL

x Koliko su possayHiH WHRULMH L]JERUD WHpPDMQLK UHALPD DG
WHPDMQRJ UHALPD dubme@adip X SURFHVX

x Je li razvojno bolje zaemlje koje su u procesurointegracije] DGUaADWL PRJIJXUQRVW
REOLND W ]yLUDORV I/ S\HR M Dkr&zLintermedjni WeIhD DM ILP NROLNR
toliko slobodu monetarne politike i bolji utjecaj na rast?



.RULVWHIiUL VH AipoamddsXogleddad] GHYHGHVHWLK JRGLQD SUFR
LOQWHUPHGLMDUQL WHpPDMQL UHALPL VH MHP INRMBIMXX PIE®N E
XNOMXpHQH X PHYXQDUGR&G argwwhen kiovd HNBSOLWDRDL WHpD M
bLQH JHPOMH L]JORAHQLMLPD QD & SpojedinDaDtavilinvafiidupt@® UH 6 (
pretpostavke kojima osporavajpipolarni pogled. 1DJO D aD Y D KaXmakDotwdrdne
HNRQRPLMH SUHGOD&H SULPMHQD LQWHUPHGLMDUQLK NR
WHpPpDMQH SROLWLNHIDSYORERANYILL GD VX WUaLawD X QDVW
YDQMVNLP XWMHFDMLPDDMQ@H NRU EVWIP BW LXMRIHQMD LQW
UHALPD DNR EL QDXpLOD NDNR SOLYDWL .RUGLU

Populararie L XWMHFDM VLQGURPD ]YDQRJ AVWUDK RG SOLYDQN
UD]YRMX RGDELUX ILNVQH WHpDMQDM QLKA RV INDODDNFR. DI BD |®
AHOH L]JEMHUL WHpPpDMQH RVFLODFLMH PRAHPR SURQDUL L
JLNVQL WHpDMQL UHALPL HOLPLQLUDMX WHpPDMQL UL]JLN NR
GRPDULK |DMPRSULPIERDREOOLPHFQMYRRP WUALAWX 2YDN
YHOLNRP UL]JLNX ]D JHPOMH X UD]JYRMX MHU UH]XOWLUD JX
VD YDQMVNLP &R alkdanedioci BditikaeEaji dovoljno rezervi za intervenciju

QD WUALAWXWBODWOMMXUHALPL PRJX ELWL RG YHOdNH SRP
SULOMHYD X ]Da3ARINRYY RG7HPDMQILKUHALPL XNROLNR QLVX
XJURNRYDWL EURMQH JRVSRGDUVNH SUREOHPH L XVSRULWI

zgRUH QDYHGHQRJ SURL]OD]IG HWGINGE®@ R W MW WJADLAN IY DXQ\WMVDH
LIERU WHPDMQRJ UHALPD NRG SR\Wwamte@aRill FLMVNLK JHPDO!

SRVWRMH PQRJL pLPEHQLFL NRMH WUHED X]HW LotKiiRE]JLU S
NRML VX pLPEHQLFL ELWQL 1D MERVYV WBPDMQRILKIMHRDL E
provodili brojne empirijske analize. &vojim analizama, kroz vrjieme UD]J]OLpLWL DXWRUL
VX L UD]JOLpPLWH GHWHUPLQDQW remeéndkotd Rdko Li [ptosidRri®mX R U N »
.DUDNWHULVWLpPpQR ]D WHpPpDMQH UHALPH Mjdg Gaba ¥ake WHV WL
RSUHpQH UH]XNOWMEODQPHGHWHUPLQDQWD VH QLMH SRND]DOD
MHGQRP WHPDMQRP UHALPX W2HUYR QH@RWWN RMINHHG X RVGH \GMI
EURMX LVWUDALYDQMD SRND]DOD VH VWDWLVWLpPNL SRYH
ILNVQLP WHpDMQLP UHALPLPD D GRVWD SXWD RWYRUHQRYV
SOLYDMXULP QL SDMeDPI LNVAQ IPR. PADH b



TDNRYHRPHQR MH GD YUHPHQVNR UD]J]GREOMH DQDOL]H SUH:
smanjenja utjecaja pojedinog teorijskog okvira odnosno varijabli koje determiniraju izbor
WHpPDMQRJ UHALPD QSU SULKY B pdyedddmingntno degedesdibD Q M H E
JRGLQD SUR&GORJ VWROMHUGUD

-HGDQ RG YDAaQLK petbadidrithrd NeDuvid Ju Breddosti i nedostatke izbora
SRMHGLQH HNRQRPHWULMVNH PHWRGH RGQRVQR QMHQH
SUHJOHG X GIRMWDGEDAQNIMD XYLYyD VH VYH YHUD XSRWUHED
GRQHNOH GRSULQLMHOD L VDPD HYROXFLMpakWbbRIULMH R
WHpPpDMQRJ UHALPD VH QH WUHED SULSLVDWL XORJD QDMYD
QMHQ GXJRURpPQL UDVW =DNOMXpDN L] DQDOL]JH &DOYR L
VODAaH L 6WDMKUGD (H L]JERU WHMDQRQRUIWIHXL®G D XYJR R URMDX
za razvoj dobrih fiskalnih, financijskih i monetarnih institucija u proizvodniji
PDNURHNRQRPVNLK XVSMHKD X WUALAWLPD X QDVWDMDQM?
EL PDQMH SRJRUQRVWL WU HBEWH Rl EX \OALMSHRIAMAM@MD MRLS UilHN § W
UHALPD D YLA4H R WLP GXEOMLP LQVWLWXFLRQDOQLP DUDC
D QH QD LJERU NRQNUHWQRJ WHpPpDMQRJ U HdstRlZidldR&H SRWL

zemlje da budu zdvije i manje sklone krizama koje smo vidjeli posljednjih godina.

1.2. +LSRWH]H LVWUDALYDQMD

5D]MDaAaQMDYDQMH SUREOHPD RYRJD LVWUDWIiapbdRdiuJ UD G D
G RV D G DaaiQkih I Bmpirifskin koncepata i varijablodredilo jesmjernice u definiranju
RVQRYQH L SRPRUQLK KLSRWH]D RYRJD UDGD .DNR EL
GHWHUPLQDQWL WHpPpDMQLK UHALPD L WHpPDMQLK UHALPD (
KLSRWH]D RYRJD LVWUDALYDQMD JODVL

HO: Makroekonomske, instk FLRQDOQH L GHWHUPLQDQWH RSWLPL
XWMHpX QD LJERU WHpPDMQRJ UHALP Deusofeédiadije) DQJLFLMVNLK

*ODYQD KLSRWH]D NRQVWUXLUDQD MH SRWUHERP GDYDQM
,ZVWR MH SRV Wd2¥ahhjiQarkoy BuGlbbiveni pregledom teorijskih i empirijskih
LVWUDALYDQMD L] SRGUXpMD WHpPDMQLK UHALPD VURGQLEk

koji se bave makroekonomijonotvorenih ekonomija Naime, polazna osnova ovog
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LVWUDALKGOQMBD OHWMUPLQDQWH N Bigndmskix] QDA IRUIENBIY L b N L
WHPQ@PLK UBE@HRDS'RVWDYND MH GD VYD WUL JODYQD WLSD G
UHALPD NRMH VH @D@rdepracieUL SURFHV X

6 REJLURP QD SUREOHMP QR NMD HRRHVW UVOWYQHELSRVWDYOMHQH
=ERJ MHGQRVWDYQLMH LQWHUSUHWDFLMH ILNVQL WHpPDN
SRVWDYOMDQMD SFRPRRIIQLHK KLSRWHI]IB® JODVH

HOl: 9HUD WUJRYLQVND RWYRUHQRVW WRPELMOBHPDHAL

posttranzicijskih zemalja u procesurointegracije

'RVDGDaQMD OLWHUDWXUD XND]JXMH QD YH]X L]PHYyX ILNV(
(2008.) navodi dazemlje koje karakteriziravisoka stopatrgovinske otvorenostitrebaju

korist WL QHNL REOLN ILNVQLK WHpDMQLK UHALPD NDNR EL
VWD E L O QPhjebiHOUIWD M X i L WAHRHRIDMRQI UL MHPRIWL JHPOMX GD R
pri trgovini. 6WXSDQM RWYRUHQRVWL SRYHUDYOvelpre@ddi GQRV W |
SURL]JOD]H L] pLQM H @dnienjivash WKHNpIDEMEZM D @i transakcijskih

W U RaiN$édnjenju YRODWLOQRVW OWRFAEIDIDKRWYRHQD XpLQFL YM
SR YWju b Y H U Bt¥renosti zem§ (Grauwe, Schnabl 2004Brankel (2011.) navodi da

EL SUHGQRVWL L]JERUD ILNVQRJ WHPDMQRJ UHALPD SRSXW
JHPOMH QDVXSURW L]JERUD S/GIPYDOWKHIIHLI WWHH @ D MMBRRIP H B X IMPH

je hipoteza za zemlje iz uzorka.

HO2: VelipLQD HNRQRPLMH LPD QHJDWLYDQ XWMHFDM QEC

posttranzicijskih zemalja u procesurointegracije

-HGQD RG SUYLK LVWUDaLYDQMD R GHWHUPLQDQWDPD WI
YHOLPLQH HNRQRPLMH L SOLYHDM¥DILLKD WHHNFODQRPLLKV HJ HVAH P D
SRILWLYQR SRYH]DQD VD UD]JLQRP IOHNVLELOQRVWL &aWR |
YDQMVNH da8RNRYH NRML VX RGUHYHQL SUHNR WHpDMD WH
koristiti nizak stupanj ekt ELOQRVWL WHpPDMQRJ JUN¥ICADWHBORMBU UH
SUHIHULUD X PDOLP HNRQRPLMDPD MHU PDOH HNRQRPLN
(Markiewicz, 2006).

HO3: (NRQRPVND UD]JYLMHQRVW LPD QHJDWLYDQ XWMHFI

postranzicijskih zemalja u procegurointegracije
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7HRULMD RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD JRYRUL GD R\
GRN V Xekuridriifet,. HNRQRPLMH V Y L aRRolaridvak Rklenedabiru
SOLYDMXULK WHPBRMQPL K LMHRIPAD UHPHQR ]JHPOMH VD YL&
razvijenostiNDUDNWHUL]JLUD YL4AD YMHURMDWQRVW ]D NRUL&EWH
2001.).

HO4: 9HUH PHYyXQDURGQH UHJHUYH VX NDUDNWHULVWL
procesteurointgracie NRMH NRULVWH ILNVQH WHpDMQH UHALPH

SUHPD .UXJPDQRYRP PRGHOX YDOXWQH NUL]J]H NRODSV ILN'
VPDQMHQMHP PHYyXQDURGQLK UHJHUYL ORGHO VH WHPHOM
SRYHUDQMH QRK¥kpDiGeREDDWKWLR WHpDM GROD]L GR WURAHQ
PHYXQDURG@GNR HEJHYUMLODVWDYLOR VD RYRP PHWRGRP YUHF
L ILNVQL WHpDM VH QH, XKLVRARUDRORGWADEBR®WD|LLRBR VYH EUa
D X]JURNNWOB®KM/L NRML XYLYDMX SURPMHQH X QRYPDQRM PI
do promjeneWHpPpDMQRJ UHALPD L NUHUX VD NRQYHU]JLMDPD GRF
]DAWLWLOL RG SRWHQFLMDOQRJ UL]JLND NRML VXa®DUY®FLMH
rezerve i prisiljava vlasti npromjenuW HOQR M UH'ZONO®H UD]JLQD PHYXQDURGC
pPHVWR VH NRULVWL NDR YRGHUOL SRND]DWHOM YDOXWQH NI
PRUD GUADWL YLVRNX NROLPLQX PHYXQDURGQLK SULpXYD
W Hp DM Q RUzatlhj@rip@eSRMDYLOD VX VH LVWUDALYDQMD $L]HQ
R SRUDVWX PHYyXQDURGQLK UH]JHUYL X JHPOMDPD X UD]Y
SRVOMHGLFD RGUADY D Gtived zeémlfp lx&xé & MkegrinHtakow BBILIQ R XULP
WHQPDM UHAZERPRDVSRPHQXWLK WUHQGRYD DQDOL]JLUDQD M
rezervi kako bi se odgovorilo na pitangsy li rezerve u stvarnosti karakteristika samo fiksnih
WHpPpDMQLK UHALPD"

HO5: 3ROLWLpND VWDELOQRVW NDUDNWHUL]IskD ILNVQ

zemalja u proceseurointegracije

(GZDUGV L MH X VYRMLP LVWUDALYDQMLPD DQDC
$QDOL]LUDR MH GHWHUPLQDQWH NRMH VX PMHULOH VWX
=DNOMXpLR MH GD DPEDEDRMDSRODWDPNRBRWWXAHQMH XPDQN
ILNVQRJ WHp DIWRPD WHIDINPOIL JHPOMH [DNOMXpPLR MH GD VQ
NDSDFLWHW ]D R®& WAHDDWMMRIGORYIQRD VQDAQLMD YODGD it
SRORADMXGEOUWHVYLP SULWLVFLPD X]JURNRYDQLP PRJXiURP
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GDQLP ]DN @MaxleRd B/ WD KLSRWH]D L ]D JHPOMH X RYRPH U
JHPOMH LPDMX YHUX YMHURMDWOQRVW ]D RGDELU ILNVQRJ W

1.3. 6YUKD L FLOMMAYL LVWUDaALY

'RVDGD&AQMD HPSLULMVND LVWUDALYDQMD R SUREOHPDWL
GHILQLFLMX L]JERUD WHpPDMQLK UHALPD ]D SRMHGLQX ]HP
RGQRVQR GHWHUPLQDQWH ]D L]JERU W H §iBupQthekodddvéare PD 3R
YHIDQR ]D SRMHGLQH GHWHUPLQDQWH L QMLKRY XWMHFDM
saznanja, koja sp HVNARRQ IX]QD L QHGRYROMQD PR&H VH SRVWDYLW
koje su to determinant¢ Q D p [piiikptd izborD WHpPpDMQLK UHALPD JHPDOMD |

procesu eurointegracije ,VWUD feLobDh@doHL LVWUDALYDQMH RVWDOLK
SUDJPDWLPpQLK FLOMHYD

Znanstveni ciljevi se mogu Klasificirati kroz pet temeljnih skupina: znanstvenu deskripciju,
znanstveQ X NODVLILNDFLMX ]JQDQVWYHQR RWNULUH ]QDQV

SUHGYLYDQMH 3R&WXMXiuL VSRPHQXWR NDR L ddieBJOHGRP
VOMHGHUH DNWLYQRVWL

X 9RGHuUL VH J]QDQVWYHQLP VSR]QDMDPD NRpdtezay X ELO'
postajen e WHRULMVNL L HPSLULMVNL PRGHO NULWHUL
posttranzicijskinzemalja u procesaurointegracijeModel utvry X lebkKonitosti, smjer
L MDpLQX YH]H L]JPHYyX GHWHUPLQDQWL WHpPpDMQLK UHAL

X ,VWUPHHRQDDWLVW L [shjpr i]iQténgi2ipb@dniheterminanti na izbor
W H p D M Q RpbsttrahZitijfkihzemalja u proceseurointegraciie =D N OsM Xeb F L
usporediL VD GRVDGD&AQMLP LVWWU biadv¥ Dp@dddaralle WH XWY
neslagnje.

X Analizirane su GRVDGDaQMH WHRULMH L]JERUD WHPDMQLK
RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD S,itd)GKao PReG HU Q L K
SUHWSRVWDYNH L VWDMDOLaAaWD GRVDGDaQMLK WHRUL

koja se odose samo na neke determinante.

X ,VWUD &loW@iQ QRYD SRGUXpMD ]D EXGXUD LVWUDALYDQM
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Znanstveni ciljevi rezultifa su znanstvenim spoznaj@a koje razjaéi Q M D oD shda
QHSR]QDWH pLQMHQLFH YH]JH L RGQRVH R XWMHFDMX GHWI

SUDJPDWLpPQL FLOMHYL RYRJ LVWUDALYDQMD RJOHGDMX
spomenutih zemaljgEmpirijska aalizaje utvrdilada li pgedina zemlja ostvaruje jednake
PDNURHNRQRPVNH XpLQNH NDR L JHPOMH NRMH HMRULVWH
HPSLULMVNH GRND]J]H DGHNYDWQRVWL WHpPpDMQLK UHALPD 1
slijedi:
X $QDOLWLDN detSrihaNt® D WH p D M QuH oddiiainzeimljama  kroz
promatrano razdoblje.
X Analizirati eksplanatornu snagwjednh GRVDGD&aQMLK WHRULMD L]JERUD
x 8WYyuGLWL NRML MH ELR YLMHN WUDMDQMD WHpPDM
]DNOMXpLWLUGPOONMNREG QRPDOMD pODQLFD (XURSVNH

su analizirane u ovome radu?

8VSRVWDYOMDQMH YH]H L]JPHYyX SRMHGLQLK LQVWLWXFLRC
RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD L WRFBRNMIm LK WUHEAEPDDIL

6YUKD GLVHUWDFLMH MH XWYUGLWL |[DNRQLWRVWL VPMHU
PDNURHNRQRPVNLK LOL GHWHUPLQDQWL RSWLPDOQRJ Y
posttranzicijskih zemalja u proceseurointegracije dobiYHQH ]JDNOMXpNH XVSRU
GRVDGDaAQMLP LVWUDALYDQMLPD W H aralitivatX €&spnatbrmw HR U L M
VQDJX GRVDGDAQMLK WHRULMD L]JERUD WHpPDMQLK UHALPD
SRGUXpMD SD GR PRGHUQNK INNR DMDYCH. /b DEIRE/EDUB/MD AN
SULND]DWL XpLQNH X JTHPOMDPD NUR] SURPDWUDQR UD]GRE
GHWHUPLQDQWL LJERUD WHpPDMQRJ UH3aletrantkgpkie OMDPD NR

1.4. OHWRGRORJLMaD LVWUDALYDQM

OHWRGRORJLMD UDGD RJOHGD VH X SULPMHQL RGJRYDUDM
konteksty X RYRP UDGX NRULVWH VH RSUH PHWRGH BebeQ VWY H Q

ekonometrijske metode
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U oblikovanju teorijskog dijela rada koiilg suse RSUH PHWRGH LNOWQNAWNWYHDQRR
rada U empirijskom dijelu ekonometrijske metad6 SHFLILpQD P dd Bdelv&@fa JL M D
je problemu i predmet. VW UDALYDQMD

Podaci su pribavljani pribavljati baza podatakeébaza podataka o indikatorima svjetskog

razvoja (World Development Indicatoyd)aza podataka o statistici usmjerenosti trgovine
(Direction of trade statistichpaza podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic
Outlook), baza podataka o globalnom finaijskom razvoju (Global Financial Development)

bama SRGDWDND %HpPNRJ LQVWLWXWD ]D PHyXempddr@Gk@H HNRC
Polity IV Projectbaa SRGDWDND R SROLWLpPpNLP LQVWLWXFLMDPD 'L
baza podatakaevladneOUJDQL]J]DFLMH ]D SURPRFL(M&eddd BIgu3 VNLK V
NBER, Science Direct, JSTOR i brojne druge.

6UHG PAMQHWHVR X RYRP GL M H CeKorlom#ttiiskagnetydd @pidde pddatakD G D
(NRQRPHWULMVNRP PHWRGRP VH piievdiGdhaie sedunddmRd@ D FL G
prikupljanja podatka, korist za spoznajel DNRQLW RV W LD NRUAK WIDDDEQ MH R G
RGEDFLYDQMH LVWUDALYDpPNLK KLSRWH]D 29 InfetofeH WR G H
SUHIHQWLUDQMD UH]XO WansizDari podadiilpéedstjepivpiterh RanibP DV
YUVWD JUDILpNLK L WDEHODUQLK SULND]D UDGL MDVQLM
XVSRUHYyLYDQMD EURMQLK SRMDYD

ZGUX@ahodebm ELQDUQH ORJLVWLpPNH UHJNWY UM NMBIDWSHD Q/H PN
SULKYDWOMLYD J]QDpDMQRVW XWMHFDMD RGUHYHQH YUV\
'RVDGD&AaQMD LVWUDALYDQMD NRULVWLOH VX UD]J]OLPLWH YU
RGUHYHQMH NDUDNWHULVWLNH Q DaRétQiR YLV WR M & KYWDH) M R Gl
autora swkoristili binominalny dok su drugi koristili multinominalnu metodu. 1zbor je ovisio

GD OL UH ]DYLVQD YDULMDEOWHBHDWIQ N DPHA VD LJIERVRR G YS
V D G U & D iviteruvddijarni). .Zbogadekvatnosti metode za potrehe WUDALYDQMD RGO X
se za binarni model. U ovom radu jedna je zavisna varijabla i to binarnog karaktera (engl.
dummy), tzv. dihotomna varijabla (0, 1) kojem se opisuje izZMOHpDMIPRIPD GRN VX
nezavisnevarijable nuP HU L p N H nadéd@ljd Gkupa izadD QLK YDULMREEGUL XWYUYy
varijable VWDWLVWLpPNL ]QDpDMQH SUL L]JERUX WHpPDMQRJ UHA&

eurointegracije

Prostorna definicija uzorka obuhvatila]Jd-HPOMH pLML M HropskiQumijua@@iim N X (
tim i u Ekonomsku i monetarnu uniju WH RQH JHPOMH NRMH Vwopskdi QD OD
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uniju DOL MR&a& XYLMHN Q ERoXomSKe VM \shBretarnep nipetembeH koje
namjeravamo promatrati, a nalaze se u sastawopSke unijesu: Bugarska, Rumunjska,

yHAND ODYyDUVND 3ROMVND L +UYDWVND 3RUHG QDYHGH!
LPDMX ]D NUDWNRURDPQL L O uropsku BigyRapk@dnijd- ERDMMXKO D ] DN X  (
monetarnu uniju 7H JHPOMH VDpLQMD YD Mérdegovihe, Makedojd, CiteR V Q
Gora i Srbija. Ukupan broj zemalja koje ptomatrae je 11. Vremenska definicija uzorka

obuhvatia jerazdoblje od 1995. godine do 2014. godine. Dakle radi se o seriji od 20 godina.
S3DAQMD M&ALS®D YpH @ MdieQineFz¥miEDis8 postojale svih godina promatranja,

te sepromata od godine od kada gwkazateljidostupni.

1.5. 6WUXNWXUD LVWUDAaLYDQMD

Doktorska disertacija sastoji se od pet tematskih cjelina, odnosno poglavlja. Detaljnije
REUD]JORAHQMH BYZWDHNRR BHR BVRYMML X QDVWDYNX

Uvodni dio ove doktorske disertacije odnosno prvo poglavlje pbtddreidmet i problem

LVWUDALYDBeQMRL SFSWWDPH L FLOMHYL LVWUDALYDQMD L ]QC
FLOMHYD VOLMHGL L REUDGD PHWRGROSBuXbrivBHW RO RVQR S
GLVHUWDFLML 3RVOMHGQMdVEWRX R WKIDX SR/ IWOWIYEOM D RVE X K Y

Drugo poglavlje usieriloje SDaQMX QD NODVLILFLUDQM HraktétiptReM QLK U F
WHpPpDMQLK UHALPD 1D VDPRP SRpH Wwodetars-RIMIRBMEMAX GD QD
Smisao ovog poglavlja je dati pregledzvojnosi institucionanoREMD a QNERQM@HWHpP DM Q
U H a lo® fazdoblja zlatnog standardapreko Bretton Woodsa i nakon BrettonWoods i

nakon njegapa sve do danakao konteksta eurointegracijskog procedkkon pregleda
NDUDNWHUD W falziveQske Klatlfik@cligH p DM Q LK. WBMNALIRDDFLMD WH
UHALPD QIQW M YMHHO®D .ULWLpNL SUHJOHG NODVLbordEDFLMD
DGHNYDWQH NODVLILNDFLMH V RE]JLURP QD FLOMHYH LVWI
SRIJODYOMH |DYUADYD SULND]IRRPXINLENER OWWR VMO X D/NKWRWD
WHpDMQLK UHALPD

BOMHGHIH RRNVOPYONH GLVHUWBRUMM HR EM®HEWMDF DQD QW H
UHALBED WHPHOMX GRVDGD&AQMLK WHRULMVN LKénceptiHPSLUL
podijelieni su naakODVLpQH WHRULMH WHpPDMQLK UHALPD RGQRYV
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SRGUXpMD L PRGHUQH WHRUL bbdrazdij&va RéABistup QlizBE WHR U LI
ASULVWXS SROLW Kiemer AMRiIQRPiLAld¢e P R Q HWDHUb MoikgH

Avristup korner hipotezéte Aristup straha od plivanfi A/WUDKD RG ILRINAUDQMD
temelju teorijskih koncepatae empirijskin i VW UD ALY D Qe Bu d&dthinghteUiD
pretpostavljeni utjecaj determinanbDio koji govori o vrstama eterminantn WHpDMQLK UHAaL
obuhvato e QMLKRYX RVQRYQX SRGMHOX QD GHWHUPLQDQWF
makroekonomske determinante i institucionalne determinamesgled empirijskih
LVWUDALYDQMD REXKYDWLR MH YHULQX ]QDMOMK LKHAB VD I
2YDNDY SULND] LVWUDALYDQMD RPRJXULR MH EROML SUHJC

kao i analizu rezultata radova.

YHWYRWERDYOMH GLVHUWBNYBOLNDEAKWYD UBDUDNWHULVWLN
posttranzicijskih zemalja u proaesurointegracijeU prvom dijelu swpisanekarakteristike

W Hp DM Q LAEMiaAHO . P@WwéERke unjeNRMH MRAa QLVX SRVWDOH GLMFE
PRQHWDUQH XQLMH %XJDUVND yHaND +UYDWVND O0DyDU
ostalih zemaljpodnRVQR JHPDOMD NRMH MRa QLVX @BRMWMD@Id pODQL
eurointegracije Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Makedonifrbija. Dioba na

navedene dvije grupe pretpostavlja razlike u izboru i karakteristikama s obzirom na stupanj
integriranosti.Analizirani sui rezultat NRML VX GRELOL DXWRUL NRML VX
X]RUDN NDR L RYD GLVHUWDFLMD 2YR SRJODYOMH LPD ]
UHALPD L SUHWSRVWDYOMHQLK GHW hskuPah®@ZDQWL NDR WHPH

S3HWR SRJODYOMH SUHGVWDYOMD HPSLULMVNL PRGHO L]JER
procesteurointegracie WH UH]XOWDWH LVWUDALYDQMD 8 RYRP SRJ(
SUHJHQWDFLMH UH]XOWDWD MRHEWRGRIDIREASR\DWBHYNMW IPBSGHR
SRGDWDND WH WDEOLPQL SULND] GHVNULSWLYQH VWDWL
NRMLP VH XWYUyXMH VPMHU L MDpLQX YH]JH L]JPHYyX SRMHGL
determinanti optimalnog V{WQRJ SRGUXpMD L WHpPDMQLK UHALPL
posttranzicijskih zemalja u proceseurointegracije Uslijedila je prezentacija dobivenih
UH]XOWDWD L NRPHQWDUL UH]XOWDWD HPSLULMVNRJ LVWL
L]1ODaxXx VH JODWOQ R BRSO NDR UH]XOWDW WHVWLUDQMD
RGQRVQR XNODSDQMH UH]XOWDWD HPSLULMUYKeBnASUVWUDAL
SRWHQFLMDOQD RJUDQL piHd2IM Be pro¥udid z& \deijeD AriasBvénd D
LVWUDALYDQMD =DNOMXpQD UD]JPDWUDQMD GR NRMLK VH
HPSLULMVNRJ LVWUDALYDQMD GDQD VX QD VDPRP NUDMX
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2. 7(y$-1, 5(4,0, ./%$6,),.%&,-9% ,
KARAKTERISTIKE

Ovo poglavlje obrguje ]QDpDM L NNDHU DANHH B MIQUWLUH&LPD VPLVDR QM
uloguizboraWHpDMQRJ U H &urBiltegtadit) R F H V X

'"HYL]QL WHpDM PRA&H VH GHILQLUDWL NDR FLMHQX MHGQH N
GRPDUH YDOXWH 'HYL]QL WHpDMQRRMHGQH LNIBIGILOWLFH GR
LIJUDAHQX SUHNR MHGLQLFD VWUDQH YDOXWH 3URPMHQH (
QL] PDNURHNRQRPVNLK FLOMHYD L LVKRGD 7DNR SURPMI
promjena cijena roba i usluga. Promjenom deviinW HpDMD GROD]JL L GR SURPN
L]IYR]X 6WRJD ]D GHYL]QL WHpDM PRAHPR UHUL GD MH YDAC

7HPDMQL UHALP Meétaraxnasy pdned@rijielobi®®@DNR EL VH XVSRVWDY
vlastite valute prema drugim valllaD =D ]HPOMX MH YDAaQR L]DEUDWL |
RSWLPL]LUDWL FLOMHYH QMH]JLQH HNRQRPVNH SROLWLNH
RSWLPDOQLP NRULVWHUL XJODYQRP PRQHWDUQX D SRQHN
GHYL]QL WBNYODWDBWHGXWUHNR NRMH VH LQR]JHPQH FLMHQI
GRPDUH FLMHQH LVND]XMX X VWUDQRM YDOXWL D WHpPDMC
ove ciene. 3BRpHVWR VH X OLWHUDWXUL SRVHELFH VWUDQRM
UHPARP QHNH JHPOMH LOL VH SRG PRQHWDUQLP UHALPRP SF
pXGQR LPDOL VH X YLGX pLQMHQLFD GD L]JERU WHpPDMQRJ
UHALP QHNBR|GIFPWEMHUQL UHALP SUHGVWDYOMD Wbgvez) QD NR
QRYPpDQH MH G LoptichahovehPNMonetdi slistav predstavlja skup zakona i propisa

o poslovanju monetarnih institucija, tj. financijskih institucija koje kreiraju novac kao
VUHGVWYR SODUDQMD 6 RE]LURPIijaQMa provesitidianid nov€@ D Q FL M
ILQDQFLMVNH VH LQVWLWXFLMH GLMHOH QD PRQHWDUQH L
banka koja izdaje novac, te poslovne banke, koje kreiraju novac multipliciranjem svojih
transferabilnih depozita. Nemonetarne sne institucije koje ne otvaraju transferabilne
GHSR]LWH VWRJD QH PXOWLSOLFLUDMX VYRMH GHSR]JLWH *

Poglavlje zD SiRdé saevoluciom monetarnog sustava od razdoblja zlatnog standarda preko
monetarnog sustava izehy X GYD VY MBiatiorn MDodstdy \Whbnetarnogsustaa |
monetarnogsustawa koji je uslijedio nakon BrettoWoodsa.6 Y UKD MH RYRJ SUHJOHG
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analizirati glavhe kabNWHULVWLNH L ] EoRW @zvojitst kad Dnstituc@malnd
RNUXaHQMHK W H A DRID eXxroiStegraEijd BXlucijom monetarnoWHpPpDM QLK VXV W
SULND]XMX VH Q DPvijMdii & hoM lsudfax VasteipElR) QHRGUALYRVWL SR
sustava. Novi sustavsprva su nosili mnoge prednosti, ali i nedostatke koje su isplivale
QDVWDQNRP NUL]D %LWQRWNMPpDMQLDVIXVEID PR Q@H WD WEDRY L
nego je potrebna kontinuirana prilagodba istih kako bi se nosili sa brojnim izazovima. Za kraj

je prikazana teorija 0 monetarnoj integraciji u Europi, kao i pregled kriterija zemalja Europske

unije koje se pripremaju za ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju.

Slijedi NULWSULPINND]DQD N O D \LIKI LINHDEALAVDD SRHEYUDMOQ. pLWLP SULVW
zadobila teorijska pozicija za izbaptimalneklasifikacije s obzirom na uzorak zemalja i
FLOMHYH LVWUDALYDQMD

2.1. Evolucija monetarno- W H p DaustataJ

MonetatneWHpDMQL VXVWDYL NUR] SURAOR VWROMHUH L SRO
U M H & H QsustaReDzld&Bg standarda do niza modeliti p DM QLK UHALPD 3RYLMH
VYDNL GRVRGOBHIMELR MH SRG XWMHFDMHP HNRQRPLMH L
QDMYDAQLMLK PRQHWD U Q Lakdoblji\pkkarahOe XabliS R MK @ RP U
GD MH GRAOR GR SURWMPOIQMHQX PP R VW DYVIQPRD W Hzrékél ELOR ]
tih promjena YLQMHQLFDUBMH REND Ky XQDURGQH WU JedWlijegkH L NUF
WUDALMYHQMH LQWHUYDOXWDUQLK RGQRVD

Fiksiranjem cijene zlata izHyX J]HPDOMD pODQLFD QDVWDR MH PHyX
ORQHWDUQR J]ODWR MH ELOR UDVSRGLMHOMHQR SUHPD S
VXSVWLWXWLPD ]JODWD 3RUHPHUDML ELODQFH SOBUDQMD
Humeovom mehanizam prilagodb&¢Gee, 1989. Prema mehanizmu, u zemlju sa zlatnim

VWDQGDUGRP NRMD MH LPDOD SR]JLWLYQX WUJRYLQVNX EL
YULMHGQRVW L]YR]D SUH RBDdiug® Biraid,) kad I2€mnljd Ko sxi YrRa)ed

QHIJDWLYQX WUJRYLQVNX ELODQFX ]JODWR UH VH RGOLWL
YULMHGQRVWL L]JYR]D 8NROLNR QH EL GRNIRQELEGRQXQURNFAD
RSWLFDMX QRYpPpDQD PDVD UH UDVWL X JHPOML V SR]JLWLYC
MH WYUGLR GD UH X |HPOMDPD X NRMLPD VH NROLPpLQD QR
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RVWDOLP |JHPOMDPD GRUL GR ghilj@na kdjevitdajupbdtharFdaMdd QH U+
UREQH UD]PMHQH GRYHVWL GR VPDQMHQMD L]YR]D L SRYH
WUJRYLQH QD GROMH SUHPD QHXWUDOQRM UDYQRWHAL

nastaviti sve dok se trgovinska bilabc QH LI]MHGQDpL X VYLP JHPOMDPD
UD]JPMHQL 8 WHRULML VH SRGUD]XPLMHYDOR GD UH RGQR\
RGQRV RYLVLR RG WUDQVDNFLMVNLK WURANRYD UL]JLND L |

Tablical (YROXFLMD PHYyXQDURGQRJ PRQHWDUQRJ VXVWDYD

. Monetarni Glavni . Uzroci za prijelaz na naredno
Razdoblje . . Procjena .
sustav izazovi razdoblje
Ekspanzivna politika u I o i L
1999- B?érzltjtztr?va Globalna Sjedinjenim$PHULDpPN Pgoéeﬁcg r\1(|zLaIn .olgngn: |{;/k||3
2018 Woods II) QHUDYQ 'UabDYDPD SRWL Aziji? Nesigurnost u euro zoni
GHILFLW WHNXx| "2 TNesig
Zemlje u razvoju prelazea
SOLYDMXUH WHbpLO
i Krize u SRpPLQMX VD VNXS(
11998958 %ZHSESSaI\‘fQ zemljama u Zemlje u razvoju UHJHUYL NRMH 0
razvoju XEODaADYDQMH EX
Europska unija ide ka procesy
monetarnog integriranja.
1HXVSMH&QL S
Bez sustava kombiniranja neovisne De-facto razdvaianie kamatnih
1973+ | SOLYDM iy GRPDiUH SROLWL janje
; Inflacija o . VWRSD L]JPHYyX (XU
1984 dolarski i fiskalne) sa upravljano Europe
standard) SOLYDMXULP V P
UHALPLPD
()nlar[:l]i?w/alfnl; ?kgreaw'z d?gan:lf Pretjerana razuzdanost
1€ PTEMa  c MHGLQMHQLK $PH
. ]JODWX NRMH 0 o
1950 + Cjenovna NDNR EL VH SRGUA4
Bretton Woods . FMHQRYQX VWDH . N .
1970 stabilnost . . i socijalni programi, sukob sa
je neovisna monetarna o )
o . perifernim zemljama, borbe
politika sve dok postoje L .
. protiv inflacije
kapitalne kontrole
5DQL SRNXabDMI
uspostavljanja zlatnog
. standarda koji nije uspio 6XNRE L]JPHYX HN
Nestabilnost . . o A
1918 + LIPHY X ( Cjenovna zbog nastanka Velike politika sa depresijom i
1939 ratay stabilnost JRVSRGDUVNH N| deflacijskim politikama kojim bi
saBeggarThy-Neighbor VH ]|DGUADR S
(ProsjakTvoj-Susjed
politikom
o UYL VYMHWVNL
1880 * Cjenovna )t ’(;ISY lljrgvg Sel;m\L/Jn:' "h demokratske politike koja je
* | Zlatni standard| 3" osigurava cle . RWHADYDOD YODG
1914 stabilnost | stabilnost, ali ne i nezavisnt defl litike kako bi
monetarnu politiku eflatorne politike kako bi se
RVLIJXUDR WHpD

,]YRU 3 UL QibpliRénep@Ra Escriva i dr. (2008.).

&HQWUDOQH EDQNH LPDOH VX YD&QX XORJX X PHyXQDURC
GLVNRQWQLK VWRSD L NRULAWHQMHP RVWDOLK PRQHWDUC
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SULODJRGEH QHUDYQRWHAH ELODQFH SODuUDQMDnja,DNR VX
monetarnih instrumenata, centralne banke su uglavnom pratile rad Centralne banke Engleske.
/IRQGRQ MH UDGD ELR VYMHWVNR VUHGLAWH |]D JODWR U
supstitut za zlato. Razdoblje zlatnog standarda trajalo je nekolf kW HW OMHUD QR L W
znak pojaviti financijske krize. Tijekom razdoblja financijskih kriza privatni kapitalni tijekovi
]QDOL VX SRPRiUL EDQNDPD 2YD XODJDQMD SURWXPDpPHQD

Centralne banke Engleske i u sustav kotvimosti.

=ODWQL VWDQGDUG - VIDIAOADNMDWRX IMH PHEKPRL]DP NRML EL

PRQHWDUQX L FMHQRYQX VWDELOQRVW 2SiD UD]LQD

PHYXGMHORYDQMHP QRYpPDQRJ L UREQRJ WUALAWDALA®DYQ
arazinaciera EL RYLVLR R SRQXGL L SRwWUDaQML ]D JODWRP 8V
SRQXGH LOL SRWUDaQMH GRAOR EL GR SURPMHQH FLMHQI
NXSRYQX PRU SUHPD ]J]ODWX L YRGLO Hji BataSQvd PéhaBitaRPMHQD
LPDR MH WHQGHQFLMX SUHPD VWDELOQRVWL FLMHQD X GX
SRQXGL LOL SRWUDAaQML ]D JODWRP YRGLO&WRL LSEHH PRY ¥ A
VXVWDY VSDMDR MH XQ XW U Dogiguikavaolistyvie@dnd pbXtizanz YokRjéer W H a X
5DYQRWHAaD VH XVSRVWDYOMDOD NUR] VORERGQL SURWR
RGQRVQR LQWHUQRP GHYDOYDFLMRP ORGHOVNL UHpPHQR |
dovodila mi do smanjenja proi®®GQMH L UHFHVLMH RGQRVQR XVNODYLY|

-HGQR RG YD&A&QLMLK ]QDpDMNL JODWQRJ VWDQGDUGD MHVW
VH RJUDQLpPDYDMX UDGQMH PRQHWDUQLK YODVWL 7MHUDQ
YIHQR NDR SUHGQRVW X RpLPD NODVLPQLK HNRQRPLVWD )lI
VWYDUDQMD L]QHQDGQRJ ILGXFLMDUQRJ QRYFD NRMLP EL
JODWQRP VWDQGDUGX RPRJIXULOD MH PQRJL®inflHHOIMDPD L]I
VWDJIODFLMH NRMH VX VH MDYOMDOH X VWROMH ii X

Zlatni standard kao pravilo je funkcioniralo zbog povijesne evolucije zlata kao novca. Ovo
SUDYLOR XVSMHaGQR MH IXQNFLRQLUDOR X RQLP JHPOMDPD
Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska i6MHGLQMHQH $PHU Luvpthha 'th@aD Y H
(Ujedinjeno Kraljevstvo u ratu sa Napoleonom i Prvom svjetskom ratu, Francuska u
Francuskepruslom ratu, a 6MHGLQMHQH $PHULUNNDH D QENRR UDWX GL
koristile praviio L]GDYDQMD SDSLUQRJ QRYFD L ]DGXALYDQMD ,DlI
QDUHGQX JHPOMX SR YDAQRVWL L] ]JODWQRJ VWDQGDUGD
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SUDYLOR =D UD]JOLNX RG J]HPDOMD NRMH VX pLQLOH VUAE
prREOHPD SUL RVWYDUHQMX RYRJD SUDYLOD WH VX pH
suspendiranje konvertibilnosti. Manjak vjerodostojnosti je bio glavni uzrok (Bordo,)2004

5D]GREOMH NODVLpPQRJ JODWQRJ VWDQGDUGD gDR2WaLOR M
VWROMHUOX ELOL VX SRNXabML YUDUDQMD J]ODWQRJ VWDQGI
1925:1931. godine i razdoblje zlatnog dolarskog standagdih-1971. godine.

Razdoblje nakon zlatnog standarda do BreWdwods monetarnog sustava literaturi je
SRIQDWR L NDR UD]J]GREOMH L]PHYyX GYD VYMHWVND UDWD
PHWDOL SRVWDOL VX YDAaDQ UHVXUV VD NRMLPD VX VH PF
QRVLR )LNVQD YH]DQMD ]D JODWRXVXDSEhMOHPHOR QBC M
PHyX YDOXWDPD ,SDN WUA3L&WH QLMH ELOR SUHSX&AWHQR \
OLPLWLUDOD SRMHGLQH WUDQVDNFLMH QD LQR]JHPQLP WUA
PRJXUH YODGH VX @Gam\duadzie gued ¥dvinpdeza, izdavanjem obveznica i
HPLWLUDOH QR {emyF figtirpn8y® NU L i D

=DYU&A&HWNRP UDWD FHQWUDOQH EDQNH QLVX J]DSRpHOH VL
VX PRQHWDUQL UHALPL LPDOL VO&&R GHKudge @dmijdifpadile susMHG L
AHOMX |]D SRYUDWNRP QD VXVWDY JODWQRJ VWDQGDUGD
JRGLQH XSUDYR MH 8MHGLQMHQR . UDOMHYVWYR ELOR
na sustav zlatnog standarda. Sustav ojpredlagali temeljio se na konvertibilnosti lokalnih
YDOXWD X JODWR L QD pLQMHQLFL GD EL VH NRULVWLOH LC
Ove rezerve bile bi u dolarima i funtama. Ostali prijedlozi bili su vezani sa restrikcijama
vezanim za RULAWHQMH J]ODWD NDR YDOXWH L |DMHGQLpPNLP R
SUHPLMX NDNR QH EL GRAOR GR QDWMHFDQMD L]JPHYX JHPD

SOLYDMXUL UHALPL ELOL V-XKQDRGQOD SR IVURG VQHROMHUUI
SRMHGLQH JHPOMH S$SaRuZRtMekanvRmibindstiXRaKose uglavhom o onim
zemljamD NRMH VX ELOH VXRROPBRHVRP ERSHW $XVWULMH 1Ml
SROMVNH LOL |JHPOMDPD NRMH VX ELOH VXRpHQH VD XPMHU
Italije. Pojedinaist DALYDQMD .YgbvBrg kako je 1926. godine 39 zemalja koristilo
monetarni sustav koji je bio vezan za zlato. Do kraja 1928. godine ovaj broj se popeo na 50

zemalja.
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7HPHOMHiUL VH QD SUHWSRVWDYNDPD NRQIHUH®AeMH L] *
SRQRYQR XVSRVWDYOMHQ &HQWUDOQH EDQNH ]JDKWLMHYD
LIPHY X L RG XNXSQRJ ]ODWBordoQ3chw@rRI39B.QLK UH]JHUYL

8VSRUHYyXMXuUL ]JODWQL VWDQGDUG L] RYRJDogrvjeitskégQD VD ]
UDWD PRJX VH SURQDUL EURM@rdwrt) DJAO)LMH E-IHEDQ B R® RID J&0
PHYyXQDURGQL ILQDQFLMVNL VXVWDY QLMH WHPHOMLR VDP
NRML MH YRYHQ SRUHPHWLR MH RGG@RWIGE LXQMHUQRW YD IOM HX)
QLMH ELOR QD pHOX VYMHWVNRJ SRUHWND 6MHGLQMHQH $
YMHURYQLNRP GRN MH 1MHPDpND SRVWDOD QDMYHULP GX;
glavni konkurent mu je bio New York, koji  KWLR SUHX]HWL SULMD&aQMX X
VYMHWVNRP QRYpDQRP WUAaL&WX , GUXJL JUDGRYL SRSXV
WDNR LJ]UDADMQH DPELFLMH /RQGRQ L /LYHUSRRO ELOD V
<RUN SRVWDMDR V irgehihiWkijétiRosvilvt HapitidaV H ] D

'UADYH VX VH VXRpDYDOH L VD SUREOHPLPD SULODJRGEH ¢
NRMX VH VPDWUDOR GD MH SUHFLMHQMHQD aWR MH YRGLO
zlata. Na suprotnoj strani nalelD VH )UDQFXVND pLMD MH YDOXWD EL
VXRpDYDOD VD SULOMHYLPD J]ODWD

ILNYLGQRVW MH ELOD MR& MHGDQ SUREOHP 6PDWUDOR VI
financiranje rasta svjetske trgovine i proizvodnje. Tijekom8godina] DSRpHWL VX SURNM
NRMLPD EL VH SURJQR]JLUDOD VYMHWVND SRQXGD L SRWL
I1DVWRMDOD VH RSWLPL]JLUDWL XSRWUHED J]ODWD NDNR V°
aWR VH L GRIJRGLOR X UD]GRE@gdNE. RG JRGLQH GR

3RAWXMXuL NULWHULMH L] *HQRYH FHQWUDOQH EDQNH

SURGDYDOH PHYyXQDURGQH UHJHUYH NRMH VX ELOH X GROD
L 1HZ <RUNX RWYDUDOR MH PRJIJXUQRVW aSGX\WDDPIWLXQRPVE
NRQDPQLFL L GRJRGLOR L WR JRGLQH SUHPD IXQWL D !

8VSRVWDYOMHQL VXVWDY |JODWQRJ VWDQGDUGD ELR MH VX
SURPMHQH X PQRJLP J]HPOMDPD RWikgsDh Y Dieley suxtavR EU D Q X
pogotovo ako su zemlje trebale odabrati restriktivnu monetarnu politiku. Smatra se da je

VXVWDY J]JODWQRJ VWDQGDUGD GRALYLR VORP JRGLQH
VORP VXVWDYD JODWQRJ VWD GQitkuDgoGeznja R adzerviid vaILWRIQ D UL X
QDWMHFDQMD L]JPHYyX FHQWUDOQLK EDQDND NDNR EL VH
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QHSULPMHUHQH PRQHWDUQH SROLWLNH 6MHGLQMHQLK $PH
SULOMHYH ]ODWD WLPSHUNMWNMRIN YED BHYRQBUWBBIGH, PRQHW
Schwartz, 1997.

7H MH JRGLQH |DSRpHOD L 9HOLND GHSUHVLMD NRWMD MH W
JRGLQD SURA0ORJ VWROMHUD WUALaAWD NDSLWDOD GRALYONM
QD VYMHWVNLP EXU]DPD VX ELOMHALOL UDVW &4WR MH SU
UD]YLMHQLP WUaL&WLPD 5DVW MH WUDMDR GR NUDMD
YULMHGQRVQLK SDSLUD SRpHOH VX SDGsh ize@ DonddnupP VY MH
New Yorku, ParizuBruxelless % Hp X ONokyjD, @etlinu, Amsterdamu i drugim. Trend

pada promijenio je i tijek kapitala. Kapital koji je bio investiran u druga nacionalna
JRVSRGDUVWYD VD @MMGELEMHGR YSPBUFHREONHO HUY X SRYODpL
NROLpLQH JODWD L] 8MHGLQMHQRJ .UDOMHYVWYD 1MHPDD
SURFHV |DSRpHOD VD 1MHPDpNRRP L 8MHGLQMHQLP .UDOMHY

.DR 4WR MH ELOR VOXpDM GHVHWOMHIiUH UDsQ pdhétnoWLMHN |
NRULVWLOH SOLYDMXiuH WHpPDMQH UHALPH 1HNH RG ]JHPDC
6NDQGLQDYVNH JHPOMH L JHPOMH /DWLQVNH $PHULNH 5D]
UHA&LPH QLMH ELOR VORERGQRJ NUHWD GbNKD upkaMjpdM D QH.
SOLYDMXiULK UHALPD 8SUDYOMDQMH VH Y UALDFVONWLYQ
BMHGLQMHQLK $PHULpPNLK 'U éebgt The@kciabgd SRiGizMioh E)pdR (6 )

]D SRVORYH 8MHGLQMHQRJ . EBO®E . TRVEXCBan@eDEG@Ii$&DrQ MH E
Accoun) pLMD MH ]DGDiUD ELOD XSUDYOMDQMH RPMHULPD
BMHGLQMHQH $PHULPNH 'UADYH VX VH SULGUX&LOH X VNX:
WHPDMQH UH&LPH 6XSURWQR RG &y nastpile RAMtDfiks@HNH | H
UH&LP SUHPD ]ODWX 5DGLOR VH R VNXSX NRMHP VX SULSI
AYLEDUVND 2YR ILNVLUDQMH WUDMDOR MH GR JRGLQH

1IDNRQ VYHJD UHPHQRJ PR&H VHX LYYW D VBIR FDNMOXMIX]PIHN XN B N E
UDWD NRULVWLOL V O(dithengradn, RIDM ¥ OVDERGQURHEDRIY DM XL WE
NRML VX NRULAWHQL XJORXYRP @RIpDMQURGHAHPL NRML VX
do kolovoza 1931. godine iup)YOMDQR SOLYDMXiL WHpPDMQL UHALPL N

kolovoza 1936. godine.

,] JRUH QDYHGHQRJ WHNVWD MH YLGOMLYR RVRELWR X
nacionalnim cilevimaRGUaDYDQMD XQXWUD&AQMH UDYQRWHWHENRUL
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YDQMVNRM UDYQRWHAL L VWDELOQRVWL WHpPpDMD WH pHV
SURPLFDQMH NRULVWL PHYyXQDURGQH WUJRYLQH L NUHWDC(
intervalutarnin odnosa.30ODQLUDQMH R EXGXUHP P RHHOWD M@ R R LWHHWN
'UXJRJ VYMHWVNRJ UDWD *ODYQL SUHGODJDpL QRYRJD VX
L 8MHGLQMHQR .UDOMHYVWYR 3UHJRYRUL R QRYRPH VXV
SRYHOMH X NRORYR]X JRGLQH L 6SRYBDAWRIPL R X] DGR
SUHGODJDpL VX LPDOL ]|D FLOM VWYRULWL VXVWDY NRML E|

LIPHyX GYD VYMHWVND UDWD D RVLJXUDYDR PXOWLODWH!
zaposlenost.

Konferencija u BrettosWoodVX RGUADQD MH X VUSQMX JRGLQH D
RGUADYDOL X :DVKLQJWRQX JRGLQH L SRpHWNRP
predvodio stranu Ujedinjenog Kraljevstva, a Harry Dexter White je predvodio stranu
6MHGLQMHQLKAPPFYHDULPpNLK 'U

&LOMHYL RVQRYDQRJ IRQGD ELOL EL SURPRYLUDQMH PHYX
JRVSRGDUVNL UD]JYRM RGUADYDQMH SXQH ]DSRVOHQRVWL
NRPSHWLWLYQLK GHYDOXDFLMD HOLPISRPRLMD] DN MDY N @ MK
ELODQFH SODB®@IQMI3L GUXJIR

1RYL VXVWDY VH WUHEDR WHPHOMLWL QD VOMHGHULP SUI
MHGQDNR WUHWLUDQH WH VX WUHEDOH RGUADYDWL WHpDN
dolar iR MHGLQD QRYpDQD MHGLQLFD NRMD MH ELOD ILNVQI
MHGLQLFH VX WUHEDOH RGUADYDWL WHpDM SUHPD GRODU
ILQDQFLUDQMH GHILFLWD 8 VOXpDMX VXIL Fatkapdi sybi® OMH V X
QRYpPpDQH MHGLQLFH RG )RQGD 8YHOH EL VH L NDSLWDOQH
RGUHYHQLK &aSHNXO D bdkM,DhovisistavGuRpostavljen je kao zlatno devizni,

! .H\QHVRY SULMHGORJ EL RKUDEULR HNYVSBQUNRG X & WMLHKW V¥ N HH WYL BPHLY

OLNYLGQRVWL 3ULMHGORJ MH SRGUD]XPLMHYDR L QDVWDQDN AWLWD
RGUHGED SULMHGORJD ELOD MH QDVWDQDN PHyXQDURGQH FHQWUDOQ}
iizdDYDQMH QRYH PHYyXQDURGQH QRYpPDQH MHGLQLFH 1RYD MHGLQLFD [
JHPOMD EL RGUHGLOD RGQRV ILNVQRJ WHpPDMD :KLWHRY SULMHGORJ
VWDELOL]DFLMVNRJ IR QIGPDL MGYDIN [E Lh QDYMDQERSIRQGD X] RGUHYHQH N
]JODWD L YODVWLWH YDOXWH 1D RVQRYX XSODWD ]JHPDOMD pODQLFD S
GRODUD 6 REJLURP GD VX VH SULMHGORGQ UPN® U NRYLIMH.G PRIUD OR SAHH !
BMHGLQMHQLK $PHULPNLK 'UADYD WH VX XJODYQRP SULMHGORI]L :KLW
VDVWRMDOD VH RG =DMHGQLpPNH L]JMDYH SUHGODJDpPD L YyODQDND VS
fonda. OdDFLOL VX VH SULMHGOR]L NRML VX VH RGQRVLOL QD RGREUHQM|
]JD QDVWDQDN PHYyXQDURGQH XQLMH ]D SODWQL SURPHW L ]D L]GDYDQM
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tj. kao fiksni ali prilagodljivi sustav po kojem su POMH ]DGUADYDOH VORERG.
SROLWLNH L ILNVQL WHpDM DOL X] NDSLWDOQH NRQWUR
NRQYHUWLELOQRVW |]D WHNXUH WUDQVDNFLMH L WLPH SRG!

1RYL PHYXQDURGQL PRQHWDUQL WHWWNDY ' UIXSIREFHRY M H VO\DN\R
MH GUXJDpLML QHJR aWR VX JD QMHJRYL SUHGODJDpL |DPL
ELR EU] NDR 4WR VH SUHGYLYyDOR 1RUPDOQR IXQNFLRQL
QDMYHiIH LQGXVWULMYV N pbtpiiP KbivettibiBest/ ek J1058. yodine.

%LODWHUDOL]DP L QHVWDALFD GRODUD ELOL VX RVQRYQL

monetarnog sustava.

=DYUaHWNRP UDWD VDPR MH GRODU LPDR NDUDNWHULVW
VXRpHQH edmimPiRiQovinskim kontrolama. Ekonomije Europe i Azije su bile
RSXVWR&HQH WH MH SRWUHEDQ ELR QRYL NDSLWDO %LO
potrebnih dozvola i kvota za uvoz i izvoz i raspodjelu inozemnih rezervi preko centralne
banke. 6YDND GUaDYD MH GRJRYDUDOD VSRUD]XP VD VYDNLP
RGREUDYDMXiUL RGUHYVHQ LtrgouiRskaly phRnaflUJRYLQX X YDOXWL

SULODJRGOMLYRVW ILNVQRJ VXVWDYD PRaAHPR QDYHVWL N
kao fiksni VXVWDY VD PRIXUQRVWL SULODJRGEH 'R SULODJRGE
NRMH VX SULODJRGEH QRVLOH VD VRERP L GRWDGDaQMLK
VH PRA&H VSRPHQXWL JXELWDN SUHVWLAD PHYXslijddtiO MD P D

LVWH NRUDNH L PRIXUQRVW aSHNXODWLYQLK NDSLWDOQLK

6 REJLURP GD MH VXVWDY GRALY L RzlatridinysBstavis pojd\RiBuldeNV QR P
SUREOHPL YH]DQL V SULODJRGERP OLNYLGQRVWL L SRYN
razGREOMH L]PHYyX GYD VYMHWVND UDWD 3RG NODVLpPpQLP ]
SULODJRYyDYDOD DXWRPDWVNL SXW HiRromjebavwiaNdjdod® p @k K ND S
izuzetno devalvacijama ili revalvacijama&od Bretton Woods sustava bilo je amje

PRIXUQRVWL DXWRPDWVNH SULODJRGEH D MHGLQH PRJXC

2 YLMH WUHULQH VYMHWVNRJ | GID#WPH SIR)MMHH GURDYGIHQWDXN B® H B Y Q &MHHV@ N D
ubwb =ODWR MH SRpHOR SULVWL]DWL L SULMH SRpHWND UDWD D JOI
RYR MH XpLQMHQR ]JERJ WDGDaAQMHJ 5RRVHYHOWRY RRrogabhRUUDPD |D
XVYDMDQMHP SRVWXSND ]D JODWQH UH]JHUYH HQJO *ROG 5HVHUYH $F
PDVRYQRJ SULOLYD J]ODWD L] (XURSH 3RGUXpMH (XURSH L $]LMH V GU
GHILFLWRP WEHNSNBDDQRBRPROXMHP QHGRVWDWDND JHPOMH pODQLFH VX PR,
WUALAWLPD NDNR EL RGUADYDOH RGQRVH XQXWDU GR]YROMHQLK SDUL
tako su i ostale valute bile neizravno vezane za zlato.
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SRWURaAQMH L SURPMHQDPD X QRYpPDQRM PDVL 3UREOHPL
pretpostavke kako dostupna likvidnost nije dovoljna za potrebe financiestg@proizvodnje

i trgovine. Problem povjerenje odnosio se na konvertibilnost dolara u zlato. Vladalo je
XYMHUHQMH GD VYL YODVQLFL GRODUD QH EL ELOL X PRJX
WHpDM X

Krajem 60ih godina sustav se razvio u de fadwolarski standard. Nailoga zlata i njena
NRQYHUWLELOQRVW MH L GDOMH ELOD SULVXWQD 8QDWE
zemlje ne mijenjaju svoje dolare za zlato, rizik je i dalje postojao. Zemlje kontinentalne
Europe i Japan su se oporavle SRSULOLPQR UD]JYLOH X RGQRVX QD UL
UubDWD 6XVWDYRP VX XSUDYOMDOH 6MHGLQMHQH $PHUL
QDMUD]YLMHQLMLP JHPOMDPD B8QDWRp SUREOHPLPD NRMI
VYMHWVND UDWD &N ILOMOHW MXL MNHD B Rt Radiheimay g &LOsB X

zemlje susrele sa visokim stopama inflacije.

6XVWDY MH GRALYLRLKORPGERPHIMNRIORI VWROMHUD SRQD!
PRQHWDUQH SROLWLNH 6MHGLQMPDQR XPHQDNNL K DUSRYR U

inflacije u svijetu. Prikaz sloma Bretton Woods monetarnog sustava vidljiv je u Tablici 2.

1HSRVUHGQR SULMH VORPD 6MHGLQMHQH $PHULpPNH 'UADY
VWDQGDUGD QH RGUADY Rhspabm VWNDW DY D R WHWMWRHDRDRRG
MHYyXQDURGQRJ PR Q HW BldbQIR ddaR Qi BiD KgjXobikWHPDMQRJI UHALF
osim vezanja svoje valute u zlatoORJOL VX L]DEUDWL S Qdziibduxiga WHpDM
GUXJX Y DO XWiXvalu, luswdji a&/BludlL Bruge zemljeformirati i sudjelovai u
PRQHWDUQRM XQLML LOL NRULVW LMkb sQpddtofalSpoepditak®& Q HW D
GD UH BRtSs Wedsustava i prelazak na druge sustave zaustaviti daljnji rast i razvoj,

to senije dogodilo.

Zlatni standard se pojavio u svakom do sada spomenutom razdoblju. Razlike su postojale u
VYDNRP VWDQGDUGX QR RGUHYHQL HOHPHQWL ELOL VX ND
GRAOR MH GR SURPMHQD ]J]ODWQRDWWIMBEFD BGDV R RMIG WiHL k
(Schwartz, 1987.): nacionalne jedinice novca, nacionalni novac koji nije zlato, izdan ili od

vlade ili od rezervnog komercijalnog bankarskog sustava, centralna banka (samo sa
rezervama u zlatu, uglavnom sa inozemnim devizm@pervama), konvertibilnost novca koji

nije zlato u zlato i nositelji za koje je novac koji nije zlato konvertibilan.
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Tablica 2: Kronologija raspada Bretton Woods monetarnog sustava

Godina i mjesec

'RIJDYyDM

1958. prosinac YyHWUQDHVW HXURSVNLK J]HPDOMD |J]DSRpHOR MH
WUDQVDNFLMD WHNXUHJ UDpXQD
RaXMDl SBUHGOR&HQ MH 7ULIILQRY SODQ
RaXMD| 6SRUD]XP PHyX FHQWUDOQLP EDQNDPD WHBPGRWD Y}
inozemnih rezervi
1961. listopad Uspostava London Gold PopIRQGRQ *ROG 3RRO MH XGUXAaHQM
X 6MHGLQMHQLP $PHULpPNLP 'UaDYDPD L QHNROLN
VXUDGQMX X RGUADYDQMX % Uvdnje WijBn® zldRaRrEewelcKavha/
WUALAWX JODWD X /RQGRQX
VLMHYf 3BRpPHWDN J)UDQFXVNH NXSRYLQH ]JODWD L] 6MHGLQM
RaXMDN
YHOMO SRpHWDN ]DPMHQH REMHNDWD NDNR EL VHMBRVLIH
centralnih banaka
1962. listopad Uspostava GABa (end. General Arrangements to Borrow. Grupa od deset #l0G
predstavlja skupinu zemalja koje su pristale sudjelovati u izradi GAB sporazuma kak
OHYyXQDURGQRP ORQHWDUQRP )RQGX BVIRXHYUDDO M(
sposobnos}i
1963. listopad SBRPHWDN WHKQLpNLK VWXGLMD L UDVSUDYD NRMH
(end. Special Drawing Rights, kratica SDR)
YHOMO JUDQFXVNL SUHGVMHGQLN GH *DZahdydtaBdatdaG ODaH Y
1967. listopad SUHVWDQDN J)UDQFXVNH NXSRYLQH J]JODWD L] 6MHGL
1967. studeni 8MHGLQMHQR .UDOMHYVWYR YUAaL GHYDOYDFLMX IX
R a XM D| Prestanak intervercMD XGUXaHQMD /FOQ ARRVSRYGVBRAMHQ R
Zlata
1968. svibanj $PDQGPDQL 3RVHEQLK SUDYD YXpHQMD VXm&B¥mE
fonda na odobravanije
1968. lipanj =DSRpHR MH YDOXWQL SULWLVDN QD UDQFXVNL IU
1968. studeni VDOXWQD NUL]D |DWYRULOD MH WUAL&AWD X JUDQFX
1969. srpan; $PDQGPDQL 3RVHEQLK SUDYD YXpHQMD VX QD VQD]
1969. kolovoz Francuski franak je devalvirao sa 0.18 grama zlata za franak ngrarh@ zlata za franak
1969. rujan 1IMHPDpND PDUND SRpPpLQMH SOLYDWL X RGQRVX QD
1969. listopad 1IMHPDpND PDUND UHYDOYLUD VD QD
VLMHp| 3UYD DORNDFLMD 3RVHEQLK SUDYD YXpHQMD
VLMHDp| Druga alokacija3RVHEQLK SUDYD YXpHQMD
1971. svibanj IMHPDpND PDUND L 1L]JR]JHPVNL JXOGHQ SOLYDMX X
1971. kolovoz 6MHGLQMHQH $PHULpPNH 'UADYH VXVSHQGLUDMX N
transakcija, suspendiraju poslove zamjene, uvode kontrolu cijena i naplditu od 10% ng
XYR] YDOXWH VYLK YDAQLMLK JHPDOMD RVLP )UDQ
RJUDQLpHQMD WH SRGX]J]HWH YHOLNH LOQWHUYHQFL
Prema Smithsonianskom sporazufengl. Smithsonian Agreement. Naziv sporazumg
1971. prosinac nastbR ]JERJ PMHVWD JGMH MH VDV VEhi@&hanRIGstitdch Qz
Washingtonp JUXSD JHPDOMD * LlyuaLOD MH NRUHNF
WDGDaQMHP ILNVQRP RGQRVX 6MHGLQMHQH $PHLU
prema]ODWX QD ]D XQFX ]JODWD SURVMHpPQD GHY,
iznosila je oko 10%; nije obnovljena konvertibilnost dolara za zlato u Sjedinj
$PHULpPNLP '"UADYDPD L QLVX VH REYH]DOD ]D SRGU
1972. lipan; FuntaSRpLQMH SOLYDWL X RGQRVX QD GRODU
Y HO M O Dolar devalvira, na 42,22% za uncu zlata; sve druge glavne valute revalviraju prema
za 10%
RA&XMD| 1DNRQ EURMQLK LQWHUYHQFLMD PRQHWDUQLK YOI

UJODYQRP QHNL REOLFL SOLYDMXULK WHpDMQLK UH

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD *DUEHU
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Zemlje koje su uvele zlatni standard prije 1914. godine definirale su nacionalne jedinice
QRYFD ]D WRpPpQR RGUHYHQX WHALQX ]ODWD 87%9.yNdteV X 6MH
GHILQLUDOH RGQRVY GRODUD L |JODWD D MHGDQ GRODU MF
zlata. | drugi su isto tako definirali odnose za svoje nacionalne jedinice novca poput funte,

franaka, marke i drugih.

Razvijanjem zlatnog standard@ RaOR MH L GR UD]YLMDQMD QDFLRQDO
RGOQRVQR QMHJRYLK VXSVWLWXWD 5D]J]ORJ QDVWDQND VX!
SURL]YRGQML SDSLUQRJ QRYFD RG UXGDUHQMD ]J]ODWD L C
zlatom.

&HQWUDOQH EDQNH NRMH VX NDR UHJHUYH NRULVWLOH VD
]IDKWMHYLPD SUDYRJ |JODWQRJ VWDQGDUGD 1MLKRYD UHDN
JXELWND J]ODWD ]JERJ GHILFLWD ELODQFH SODuUDQMD L REUL

=D |HPOMMHBHIFMQWUDOQD EDQND GUADOD YHULQX LOL JRWR
koja koristi zlatni standard, govorilo se kako i ona koristi sustav zlatnog standarda. Prednosti

RYDNYRJ GUADQMD VUHGVWDYD ELO lregokskinYaptsay dXosikY DNY D
RGUHYyHQX VWRSX SULQRVD &4WR QLMH ELR VOXpDM VD ]O
SULOLNRP GHYDOYDFLMH LQR]JHPQH YDOXWH NDGD EL FHQ\

Novac koji nije zlato postojao je u mnogim zemljama prije 1914GgoQH 3 URPDWUD N
SRQAXGX QRYFD X RYLP |JHPOMDPD ODNR MH |]DNOMXpLWL N
=ODWR VH X RYLP JHPOMDPD pXYDOR NDR PHYyXQDURGQH U
PHYyXQDURGQD SODuUuDQMD

Kod sustava zlatnog standarda svi kaji posjedovali novac koji nije zlato su mogli
promijeniti taj novac za zlato. Konvertibilnost je postojala i za rezidente i za nerezidente. Kod
%UHWWRQ :RRGV VXVWDYD SUDYR QD NRQYHUWLELOQRVW

SuU samo inozemne institjei

.DGD VH XVSRUHYyXMX XpLQFL JODWQRJ VWDQGDUGD RQGEL
Usporedbom promjena veleprodajnih cijena u razdoblju prije Prvoga svjetskog rata i poslije

'"UXJRJD VYMHWVNRJ UDWD QD SRGUXpMX S#PMHMGhRIMHQRAD YW
GROD]L VH GR |IDNOMXpPpND NDNR VX SURPMHQH YHOHSURGD
3UYRJD VYMHWVNRJ UDWD =0DWQL VWDQGDUG QLMH RVL
VWDELOQRVW QR RVLIJXUDR MH VGXFR MR QMHX YIIDMNEYLIG LOMR \
6SRPHQXWD SUHGYLGLYRVW GRYHOD MH L GR pLQMHQLFH |
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NDR aWR VX ELOH X UDJ]GREOMX QDNRQ 'UXJRJD VYMHWVNR
SURVMHPQH JRGLAQWND/WRSHVDRQRWOQLBIRKRLOH VX YL&H QI
UDWD ,VWR WDNR L PRQHWDUQL L QHPRQHWDUQL LQR]JHPQ
SULMH 3UYRJD VYMHWVNRJ UDWD 2YL SRUHPHUDML ELOL V
VD SRG dfevidy Kadljevstva.

.OMXpPpQH SUHGQRVWL JODWQRJ VWDQGDUGD PRJX VH SURC
VLGUR NDR L SULYU&HQRVW PHKDQL]PX NDNR EL VH RVLJXU
SROLWLNX =ODWR VOXAaL L ND®talaWdd@.GPbriuda 2¥atalshl Blg® R V W
SRYHUDYD WH FLMHQH NRMH VX GHQRPLQLUDQH SUHPD ]OD

Naziv monetarnog razdoblja koje je teklo nakon sloma Bretton Woods monetarnog sustava u
OLWHUDWXUL MH SULND]DQd n@ziva jeD JMbhdtariV $tistvDnpdd€rdg - H G D

doba, a naziv je dobilo prema modernom razdoblju iz urogtitiKlein, Shambaugh, 2010.).

60RPRP %YUHWWRQ :RRGV PRQHWDUQRJ VXVWDYD WHpDMC
Isprava ovo nije bio oblik slobodnogply DQMD WHpDMD WH VX PRQHWDUQH
LQWHUYHQFLMH QD WUALAWX ,QWHUYHQFLMH VX XJODYQRF
NRRUGLQDFLMH 3UHWMHUDQD VWRSD YRODWLOQRVWL WH
nestabilnostL SRYHUDYDOD WUR&GNRYH PHYXQDURGQRJ WUJRYL
SOLYDMXUHJ WHpPpDMQRJ UHALPD QXGLR MH L RGUHYHQH ]D
SRSXW QDIWQLK FMHQRYQLK 8RNRYD L] VHGDPGHVHWLK JR(

, JERU SOLYDMXuULK WHpPEL@IX SIHERIERJ VWROMHUD RPRJX
vlastima jednostavniju provedbu neovisne monetarne politike. Razvijene zemlje nastojale su
SRVWLUL L RGUADYDWL SXQX ]JDSRVOHQRVW 2YL SRNXAaDM

monetarne vlasti bile piigene mijenjati svoju politiku kako bi suzbili nastale stope inflacije.

ORAGD L MHGLQL FLOM LFKH QRVGJILDQDQ BK EEDOORDOINYW ROMHUD ELR
stopa inflacije (Bordo, Schwartz, 1997.)Nekoliko zemalja dalo je potpunu neovisnost

cenWUDOQRM EDQFL NDNR EL VSRPHQXWL FLOM ELR LVSXC
SRNDJLYDR MH L QHNH OR&H VWUDQH QDURpPLWR SUHPD ]
WUALAWD QLVX PRJOD DGHNYDWQR RGJRYRUérljep@pt YLVRN
SRMHGLQLK JHPDOMD (XURSH -DSDQD L 6MHGLQMHQLK $P

prema ovome problemu.

Devedesete godine su se pokazale KA OR WXUEXOHQWQR YULMHPH JOR
financijske krize -HGQD RG QD M]Qogoda L1997 K gadibe, JeDzahvatila je
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SRGUXWPWRIpFIHRLVWRpGFHLMDMHH GXJIJR YUHPHQD ELOD YUOR
volatilnosti koja je imala utjecaja na ostatak svijeta. Jaka vlada, kapitalne kontrole i brzi rast

QD pHOX V L]XRRREEYQH NDUDNWHULVWLNH RYRJD SRGUXp
GD MH QDVWXSLOD XQDWRp VYLP QDEURMDQLP NDUDNW
YODGDMXULK QD 7DMODQGX GD XNLQH ILNVJthjlaR@BKRY 1D GR
bahtu)dopusti plivanje u odnosu na druge valute. Kolaps Tajlandskog bahta nije bio nikakvo

LIQHQDYHQMH MHU VH VPDWUDOR GD MH EDKW SUHFLMHQM
i na susjedne zemlje. Kriza je prenijela na Filipine, a zatim i na IndoMX NRMD VH VXRp
NRODSVRP pLWDYRJ ILQDQFLMVNRJ VXVWDYD L ODOH]LMX
YRODWLOQD WH NDNR VH YUOR MHGQRVWDYQR NUL]D PR
SRGUXpMH $]LMH QLMH MH G LifaRArgexttiday/ Brazil ) Tuidkd su BkBiRkRM D Y L O
YLVRNH VWRSH LQIODFLMH NRMH VX ELOH SRYH]DQH V

strukturalnim problemima (&czmarczyk2010).

1L VWROMHUH QLMH ELOR LPXQRh®&nh BioQ&@<@ipRYM MO B NUL]!
kriza koju je osjetio cijeli sviet. PHULpND YODGD YLaAaH QLMH ELOD VSUH
ORAH NYDOLWHWRA LVHN@adHOWR REOHPL V OLNYLGQRAUX X
vrijednosnih papira,O RaL NiUnkb@ri YWhancijskih institucija dovelsu do naglog pada

burzovnih indeksa U6BMHGLQMHQLP $PHU L pastatku sujéth. Réx&oblje
QHVLIJXUQRVWL YODGD L GDQDV 6MHGLQMHQH $PHULpPNH
SRVHEQR ]DEU jeQida [2\d® WsXkiitnop LU Qvome dugu imaju inozemni investitori
NRML PRJX SRWDNQXWL GRGDWQX NUL]X VD SRWHQFLMD
(XURJRQH QLMH ELOR LPXQR QD NUL]X 6D QDMYHIiULP SURE
SUREOHPH GRALYRMHOXIDO &4ASDQMROVND L ,WDOLMD 3UREC(
QHLPSOHPHQWLUDQMD ILQDQFLMVNLK UHIRUPL L QHXPMHU'

Monetarni sustav modernog doba razlikuje se od prethodnih razdoblja u nizu karakteristika.
.DR QDMYDAaQLWIDNB®DUMMWHUYN YHOLNL LJERU WHpPDMQLK U
6XVWDY MH QXGLR UD]OLPpLWH PRIJXUQRVWL SRSXW QDSXaw
odabir valutnog odbora (primjer Argentine, Hong Konga, Bosne i Hercegovine i drugih),
odabirILNVQLK WHpDMQLK UHALPD SULPMHUL OHNVLND 6DXG
UHAaLPD VD GR]YROMHQLP UDVSRQLPD SULPMHU IXQNFLRQL

JRGLQH GR JRGLQH RGDELU pYUVVRPXYS BDM®MDBQ
1RUYHANH L PKlén) Shainbaxigh1201)0.

31



1D WHPHOMX JRUH QDYHGHQRJ SRYLMHVQRJ SULND]D PRAH]I

1) SBUHYHQMH LQWHUYDOXWDUQLK RGQRVD RGQRVQR V
NUXFLMDOQR SLWDGRRVDHYWQDRRIGIH K RQYHVWLUDQNM
QDpPpLQH LQVWLWXFLRQDOL]JLUDOR 6 RE]JLURP GD MH L]E
QDFLRQDOQH HNRQRPVNH SROLWLNH L XWMHpPpH QD UD
razvoj pokazuje nastojanje, s @H VWUDQH ND XUHYHQMX QD PHy
fiksiranju, te, s druge strane, ka fluktuiranju u cilju promicanja nacionalnih
HNRQRPVNLK FLOMHYD 2EMH WHQGHQFLMH GDMX VH L3

2) OHYyXQDURGQR ILNVLUDQMH WH pdoiy kéedskogS RndHELFH S
LQVWLWXFLRQDOL]JLUDQRM IRUPL al lphdva@uiijevapOje SULO!
NRQYHUWLELOQRVW VDPR |]D WHNXUH WUDQVDNFLMH
slobodu monetarne politike ailju postizanja pune zaposlenosti. Prg@tifiksiranja i
VORERGH PRQHWDUQH SROLWLNH ELOR MH RJUDQLpPDYL

3.) RaspadomBretton WoodsVSRUD]XPD L SULMHOD]RP X QDpHOX Q
RWYRUHQ MH SXW GRPLQDFLML GHYL]QLK WwWuUaLawbD L
ciklusanaeRQRPVNH SROLWLNH JHPDOMD 6PLVDR PRGHUQF
otvorio je put slobodi kretanja kapitala. Liberalizacijom kapitalnih tijekova stvorena je
PRIXUQRVW YLVRNH YRODWLOQRVWL NUHWDQMD NDSL\
WHpKOMBALPD 3RWUHED LVSXQMHQMD PQRJREURMQLK F
QXaQRVW XUHYHQMD WHPDMHYD V GUXJH VWUDQH
DUDQAPDQH 1MLKRY L]JERU L GHWHUPLQDQWH RG WDG
7HN UDVS D GarBEndg khpetarnog sustava javlja se pitanje izbora pojedinog
WHpDMQRJ UHALPD L RFMHQH QL]D QMLKRYLK GHWHUPL
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22. 7THpPpDMQL UH AL P lintegrRdjaQHEWdDIU Q D

9DOXWH J|HPDOMD J]DSDGQH (XURSH SRVWDOH VX NRQYHUW|
UDpXQL XJODYQRP QLVX ELOL X GHILFLWX 1HNROLNR GR
spomenutih nedostataka (Bordo, 1993.), a oni su Marshallov plan, osnivanje Europske platn
unije, pad funteL XVSRQ GRODUD NDB KEIONRN@H DYIDDgOWhHX V R E Q
JHPOMH ]DSDGQH (XURSH YRBRGWNRRQRYPRRIHWWR@® YD S
LQVWLWXFLRQDOQL RNYLU NRRUGLQDFLMH VYRMLK WHpDMC

EPU Europska platna unija) osnovanal@50. U vrijeme kada valute spomenutih zemalja

nisu bie konvertibilne. EPU je institucija regionalnog multilateralizma koja se bazirala na

NOLULQ&ANRP VXVWDYX SODUDQMD PXOWLODWHUDOQL NOLI
FHQWDU REUDDPXQD L SRUDYQDYDQMD PHyXKdRrije3éck, AVUDQ VI
HYHQWXDOQL QHJDWLYQL VDOGR ELODQFH SODUDQMD SRG
GRN VH QDMYHUL GLR ILQDQFLUDR DXWRPDWVNLP NUHGLMW
rezervi). Europskim monetarnim sporazumom (EMS1958 QDMYHUL GLR JHPDOMD
NRQYHUWLELOQRVW VYRMLK YDOXWD L PHYXVREQL REUDp>
SRWUDALYDQMD L] RVQRYD WUDQVDNFLMD WHNXUH ELODQF
konkretno o monetarnoj integraciji. UWkQWUDVWX SUHPD GHWDOMQLP REMD:
ijHGLQVWYHQRIAMWWAGHWD] QLK WHpDMHYD L NRRUGLQDFLMH
QD]QDpHQL 3UHPD 6SRUD]XPX VYDND JHPOMD pODQLFD WU
od interesaz YH |HPOMH pODQLFH &LMHOL MH SHULRG NDUDNW
GHYL]QLK WHpDMHYD ]JERJ NRQWUROD NUHWDQMD SULYDW
ILQDQFLMVNLK WUALAWD MH PDOL D PRQHWDUbWDelame DXWRQ
politike prije kraja 60LK ELOR MH GD SURPMHMogu GoroXit glatkik WHpPpD
IXQNFLRQLUDQMH &DULQVNH XQ L pblitikd. 6=NDRHIGQQLHY NGHID SRUDRVH
LIPHYyX GYD UDWD SRQXNDOH VX HXURSYV NBrettbH\W@isdd GD VW
Krajem 60ih nastaju planovi za ekonomsku i monetarnu uniju. Najpoznatiji od svih je bio

Wernerov plan (197D koji je predlagao kreaciju (u nekoliko faza) ekonomske i monetarne

unije do 1980. UzXYRYHQMH MHGLQVWYHQHUP REraevs\D plapHe MH G L Q
SUHGODJDR GD VYH YDOXWH |HPDOMD pODQLFD EXGX PHyX'
paritetima nepovratno fiksnima i da monetarnu politiku unutar unije treba implementirati

(XURSVND FHQWUDOQD EDQND 8edlabal®daUijgkomR BrarzicievbiH & W D M ;
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trebali postojati granice fluktuiranja devizniWHpPDMHYD L]JPHYyX {[{PIDOMD p(
GR]YROMHQR |0 XddW-X2,25% Q MPHH WXHIB-DAMDBD MD pODQLdBIEr L FHQW
WHpPpDMD NRML MH PRJIZIPEO)L@XNYWXYLEDRYDINRVERLURNL UDVSRC
bio neprihvatljiv prvenstveno zbog Z&AHGQLpPpNH SROMRSBSthgaJ HIBDH SRO
GRIJRYRUHQR RJUDQLpPpHQMH 10XNW XL R Z@GHMDvajPsistie R E Q L K
poznat pod nazivots Q DNH?3 P RZk)VERSte@ [ kasnije reduciran samo na zemlje
%HOHOX[D 'DQVNX L |DSDGQX 1MHPDpNX GDOHNR RG WRJL
SNUDWNR RVLP RYLK SRNXaDMD NRM ICiviX préhdaRBAR]DOL Q
tendencija udaljavanja odDp QH SULEOLADYDQMD ND PRQHWDUQRM X!
VYLMHWX SRMDYOMLYDQMD IOHNVLELOQLK WHpPDMHYD 1
ekonomskim politikama).

IHNROLNR JRGLQD QDNRQ VORPD %UHWWRQ :RRGV PRQH
uspostavljen je Europski monetarni sus@XVWDY VX SULKYDWLOH VOMHGFHE
'DQVND JUDQFXVND IMHPDpPpND ,ZUVND , W.D DainvD I XNV
QHPRJIJXUQRVW VWDELOL]DFLMH PHYVYXVRE &ib igodvad ¢ioeidbHY D W L
je do uspostave Europskog monetarnog sistema (European Monetary SystemlERIS)

6D WUL YHOLNH ]JHPQ@MIMI O D)QIDFHF XYWNDQ ,WDOLMD L 9 %U
SURPMHQDPD WHpPpDMD PRQHWDUQD NRRSHUD FBUMEIMH ELOX
NRRSHUDFLMX VWYDUDQMHP (XURSVNRJ PRQHWDUQRJ VLV\
RaXMN X 1MHJRYD VYUKD MH ELOD RGUADYDQMH VWDEL(
ADUJRQX ]JRQD PRQHWDUQH VWD E LkeoRaradify i kooidibiRju X VN X |
NRQWUROX GHYL]QLK WHpDMHYD (06 MH VXVWDY ILNVQLK
trajao do 1998 biva zamijenjen Europskom monetarnom unijom (EMU)

Osnovni elementi Europskog monetarnog sustava bila je uspostavakeuvahsne jedinice
(end. European Currency Unit (ECU)L XVSRVWDYH (XURSVNRJNWHpPDMQR
Exchange Rate Mechanism (ERM) (XURSVND YDOXWQD MHGLQLFD WHPHC(
JHPDOMD pODQLFD D X] SRPRi (XUR SAWIRYOW H QDMK W A B B E
PRJXUD NUHWDQMD ]D VYDNX |JHPOMX pODQLFX yODQLFDPD
QD SRVWDYOMHQX W B.RpIIMEiX 24 WdR|G Xa &A1 je bila dozvoljena
fluktuacija do+/- 6.00%0 $NR EL WH pD mljeSdds¢ghGoL %W ddHmaksimalno

®$0OL UD]JOLNH X VWRSDPD LQIODFLMH L]RHH pH B B OfvkByuBKANEIE/IM SU H Y H ¢
UK imale su stopu inflacije iznad 20% od 1975 1MHPDpPND L 1L]J]R]JHPVND LVSRG IUDC
depreciraju
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GRSXaWHQH JUDQLFH IOXNWXDFLMH ]JHPOMD EL PRUDOD
,(QWHUYHQFLMH VX YUAHQH NUR] SROLWLNX SURPMHQH ND
$NR SULODJRGEH QLVX LPDEH KHpQYNMD O RGWHLQ M LQMD GHR Y
ERMjH VLVWHP ILNVQLK DOL SULODJRGOMLYLK GHYL]JQLK WF
(&8 FHQWUDOQL GHYL]QL WHpDMHYL .RULVWHUL RYH WHpL
(poznat kao "parity grid)MH L]JUDpXQDW ]D VYH ]JHPOMH NRMH VX X PH
raspada ERMa 1993. (na "Crni petak") granice fluktuiranja su btle ]D YHULQX
zemalja, at/- ]JD ,WDOLMX 3RUWXJDO Aa&4SDQMROMNKvezsiHOLN X
WHpDIMHPDpPpNX PDUNX L QD WDM QDpLQ VX VYL PRUDOL S
(jedan od razloga zaraspad ER®M -HGDQ RG YDAaQLK UD]JORJD -pD PRJX
MH L pLQMHQLFD GD MH X WR YULMHPH YHULQD (8 JHPD(
VezZLYDQMHP ELODWHUDO QL K99B.NMINKEMEDp R NIRI VYL ARMGD QR J W I
XVNRP NRULGRUX LSDN QLMH ELOD ]D VYH ]JHPOMAd 'R]YRC
YDOXWH 3RUWXJDOD aSDQMiRt@ijeNdd 1990) zWD|@IRMB WIROLpLV
fiskalnin/monetarnih politka1 D SRpHWNX MH SRVWRMDOD NDSLWDOQD
trgovinu devizama, ali od 1987199Q kapitalne kontrole se skidaju u cilju postizanja
]JDMHGQLPNRJ ILQDQFLMVNRJ WQXLAMDD KELE LR IO]LMDLEANWDN L
ASHNXODWLYQLP QDSDGLPD L QHVLIJXUQRVWL QRYpDQLK
GHYDOYDFLMH 1DSRVOMHWNX pODQLFH VX RSRQD&DOH 1M
inflacijie SHpDULGO QQY)NRYLU

UsprkRV SRpHWQLP XVSMHVLPD SXQD NRQYHUJHQFLMD VWF
S8MHGLQMHQMSHRYMEBRIDWHHKHER LQIODFLMH NRQYHU]JLMD LVWR
1:1 dovelo je do porasta nadnica). Bundesbanka je uvela restriktivnu monetétikw po

SRYLVLYAL NDPDWQ Hrit\tak RaSapreéi)atiu mbrkkeVVE DORI (06 JHPOMH at
VX VSULMHpLWL GHSUHFLMDFLMX VYRMLK YDOXWD X RG!
restriktivniju monetarnu poW LNX aWR MH GR YU ®LE E&dRbila plovjerghjeMiH

PHYXVREQH VSRUD]XPH D AaSHNXODWLYQL. QIBISRGREQR RV
SRWSRPDIJDQMH VUHGLAQMLK EDQDND .NREN{V WRR OMHILR CAQ
GRYHOR GR WRJD GD %ULWDQLMD QD SERWs®rgdetnitaakbR S Xa W D
GD JUDQLFH ITOXNWXDFLM 15%VKkakoSHR ¥eH do2volloMdd dQuge valute

*5DVSRORALYR QD
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2015/551325/EPRS_BRI(2015)551325, EN.pdf
pristupljeno: 09.06.2016.
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devalviraju u odnosu na markukidanje kapitalnih kontda u 9GWLPD RJUDQLpPLR MFE
VUHGLAQMLK EDQDND X ERUEL SUR WsloBodn8gkiebaigalkapita¥aQ LK QL
UMHAHQMH VH QDAOR X SXQRM PRQHWDUQRM XQLML (OLPL
Naime, slobodno kretanje kapitala,latinost NDSLWDOD L AaSHNXODFLMH UH I
YMHURYDOR VH X VXVWDYX |DMHGQLpNH YDOXWH 6YH pOLC
QD WD ddux@)did @@ svoje monetarne politike. Kroz europski ustav centralnih banaka,

vierovalo se, N DpNL XWMHFDM (UH ELWL XEOD&HQ -HGLQVWYHC
RMDpDWL 8WR UH GRYHVWL GR SR3HpIDUWH VAVIRSIRYLIVWD JR

Prije nastanka EMUWloneseni su kriterijkojima se procjenjuje spremnost gadjelovanje u
ekoromskoj i monetarnoj uniji . UL W H U L M Ugevorodviz ¥dastichtaa isti glase:

X SURUDPpXQVNL GHILFLW JRGLAQML SURUDpPXQVNL GHILI
njezinog BDPa,

X MDYQL GXJ XNXSQL DNXPXOLUDQL GostoBDPADYH QH VPL
X LQIODFLMD VWRSD SR NRMRM VH RSUH UD]JLQH FLMHQ!
mora biti jednaka ili manja od 1,5 postotnih bodova iznad od one u trima
QDMXVSMHAQLMLP GUADYDPD X HXURSRGUXpMX X RGUH
NDPDWQH VWHRSH BRWWEBRM QD ERGD L]QDG VW&RSD WUL
najboljim rezultatima u pogledu stabilnosti cijena i

Xx WHpDM WHpPDM JHPOMH PRUD RVWDlW/b?.XQXWDU PDUJLQ

X

(XURSVNR YLMHUOH MH SRWY UGL O Rkondhisiké i FrioeMrn8 RV W X S
XQLMH (08 2YODVWLOR MH YLMHUH QD pHOX V -DFTXHVR
(XURSVNH NRPLVLMH GD SURXpL WX LGHMX L SUHGORAL N
unije. Nastanak EMU dogodio bi se u tri odvojena, aligzgana koraketNDR 8WR MH SRND]LC
Tablici 3.

*5DVSRORALYR QD
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/economic_and_monetary_union/the_rules_of _emu/index_hr.htm
pristupljeno: 0906.2016.
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Tablica 3: Nastanak Ekonomske i monetarne unije

potpuna sloboda kapitalnih transakcija
F:MRXA FA]%A’S"RO"; SRYHUDQD VXUDGQMD PHyX VUHGLAQMLP EDQNDPD
srpnja 1990. VORERGQD XSRUDED HNLMD (&8 HXURSVND MHGLQLFD Y
SREROM&DQMH HNRQRPVNH NRQYHUJHQFLMH

osnivanje Europskoga monetarnog instituta (EMI)

zabrana kreditiranja javnog sektoraod strAh HGLAQMLK EDQDND

DRUGA FAZA, | VQDAaQLMH XVXJOD4ADYDQMH PRQHWDUQLK SROLWLND

NRMD MH ]I
VLMHpQMD | MDPDQMH HNRQRPVNH NRQYHUJHQFLMH

SRVWXSDN NRML UH GRYHVWL GR QHRYLVQRVWL QDFLRQ
GR GDWXPD RVQLYDQMD (XWRBKANRJI VXVWDYD VUHGL&EQM

SULSUHPQL UDGRYL |]D WUHuUX ID]X

QHRSRIJLYR XWYUYLYDQMH GHYL]QLK WHpDMHYD

75(0$ y$={ XYRYHQMH HXUD

NRMD MH ]I SURYRYHQMH MHGLQVWYHQH PRQHWDUQH SROLWLNH X R
VLMHPQMD stupanje nasnagW HpDMQRJ PHKD Gd(ERM IXQXWDU (8

stupanje na shagu Pakta o stabilnosti i rastu

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.hr.html (12.03.2017.)

7UHGD L SRVOMH-®Q M5 RPHD 0B H VLMHpQMD QHRS|
GHYL]QLK WHpDMHYD YDOXWD MHGDQDHVW GU&DYD pODQL
XQLML WH SURYRYHQMHP MHGLQVWYHQH PRQHWDUQH SROL
EDQND %URM GUADYD pODQLED VXGLRQ LDADVBR WOIDWNRRA *U
X WUHUX FD]X6@BYHQLMD MH VLMHpQMD SRVWDOD WU
ODOWD SULGUXALOL VX VH JRGLQX GDQD SRWRP 60ORYDpPNTE
VLMHpQMD /IDWYLMDLWY\DLMHY QMIBpQMD L 1D GDQ NI
GUADYD SULGUXALOD HXUR]JRQL QMH]LQD MHeVUHGLEAQMD EL

8OD]DN X PRQHWDUQX XQLMX QRVL ]D VRERP RGUHVHQH Sl
PRaH LPDWL %L OD\od predbosti@dsriamemi®ili uklanjanje transakcijskih

WURANRYD NRQYHU]JLMH XNODQMDQMD UL]JLND SURPMHQH (
WURAGNRYD L SRYHUDQMH SUHGYLGLYRVWL UHODWLYQLK F
integriranje u Mg X QDURGQD WU&LAWD NDSLWDOD -HGQD RG pHVW
LOL XNODQMDQMH WUDQVDNFLMVNLK WUR&GNRYD NRQYHU]LI
YDOXWD WH VH X UDpXQRYRGVWYX NDONXODFLavtétle UHYL]L
VDPR X MHGQRM YDOXWL 9HOLpPLQD RYLK XaWHGD QD WL

® 5DV S R O R Btip¥ /Rvw@vizcb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index. hr fpnigtupljieno:12.03.2017.
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SODubQMD L]PHYyX J]HPDOMD XQLMH L R REXMPX LQWHUQH
trgovine jer su ukinute barijere kretanju roba. Smanjenjem ili ukidanjamsakcijskih

WURAGNRYD GROD]L GR GLVNULPLQLUDQMD WUHULK JHPDON
VOXpDMX FDULQVNH XQLMH LOL ]DMHGQLpPNRJ WUAaLa&WD
QHVLIXUQRVWL L ULJLNH SURPMHQH GNWLNRILMMWHBOMD GBH
VYUKX RVLIXUDQMD RG UL]JLND SURPMHQH WHpPDMD QR RYL
QDNQDGH 8QXWDU PRQHWDUQH XQLMH GHULYDWL YLAH C
VPDQMHQMH UDpPpXQRYRGVW YieQuidivostl teRtVNIIR djEnalzaS\RitkeH 0 D Q M
NRMH SRVOXMX X GUADYDPD MHGLQVWYHQRJ YDOXWQRJ S
VSHNXODWLYQLK EDORQD NRML EL LQDpH PRJOL GRYHVWL
UHDOQRJ WHpDMDMW KK FPHRX QOWRGQIDUIWQ ALAWD NDSLWDOD

.DR QHGRVWDWNH VSRPLQMH JXELWDN DXWRQRPQRVWL X
AVHLJQLRUDJHD L GU &HQWUDOQL SUREOHP XODVND X PI
YRYHQMX HNRQRPVNH SRO lewilieNvide Jid mid@yuMoOristiicpblgpadbd =
GHYL]QRJ WHpDMD GHSUHFLMDFLMX LOL DSUHFLMDFLMX
GRYHOH ELODQFH SODUDQMD X UDYQRWHAX ORJXUH VX MF
prema ostatku svijeta. Prilagopdb6 HYL]QRJ WHpDMD L FLMHOD PRQHWLEL
QDGOH&QRVW |J]DMHGQLpNH FHQWUDOQH EDQNH *XELWI
PDNURHNRQRPVNH SROLWLNH MH WLP YHUL DNR J]DMHGQLPp
politike. Ulaskom u monetarnu unjg HPOMH pODQLFH VH RGULpPX AVHLJ
SULKRGD SURUDpXQD NRMHJ RVWYDUXMX SUDYRP L]GDYDQ
NRML QDVWDMH NDR UD]JOLND L]JPHYyX WURANRYD L]JUDGH Q
PRUDMX QDGRPAMPIBWIWRLQIRUDYQR L]DJLYD QHJDWLYQH HIH
MDYQRJ VHNWRUD L LOL LIGDYDQMHP GUADYQLK REYH]QLFD

Svaka zemlja ima vlastitu Phillipsovu krivulju koja pokazuje razne kombinacije razina

LQIODFLMH VazibadhpOriepdp@élemdsti. | inflacija i nezaposlenost predstavljaju

RGUHYHQH WURANRYH |]D JRVSRGDUVWYR ORJOR EL VH UH
WRpPNX QD 3KLOOLSVRYRM NULYXOML NRMD VH PRAaH ]JYDWL
pbODQLFMIXLBD]OLpLWH WURANRYH LQIODFLMH D PHYXVREQF
SRVWDMH QHL]EMHAQR GD X XQLML JHPOMH pODQLFH RGPL
RVLIJXUDOD MHGLQVWYHQD 3XQLIRUPLUDQD" VWRSD SURP
primorane prihvatiti vise stope nezag® HQRVWL QHJR & MbRati pHh@aititi vise QHNH (i
VWRSH LQIODFLMH QHJR VWR &aHOH .DG EL JHPOMH XQLM
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XQXWDUQMH UDYQRWHAaH L SUHW SR \ojahzseuktbrihpdrhakaD Q MV N
NUR] YULMHPH QH EL ELOR SRWUHEH ]D SURPMHQDPD GHY
XJURNRYDOR QLNDNYH WUR&GNRYH

,DNR XOD]DN X (NRQRPVNX L PRQHWDUQX XQLMX QXGL Y
protivnom zemlje ne bitbH |DLQWHUHVLUDQH ]D XOD]DN X LVWX .RU
iskustvo Ekonomske i monetarne unije od krize iz 2008. godine ukazalo na niz problema i
ULJLND VD NRMLPD VH VXRpDYD (08 D NRML VH XJODYQRP
Pojavile suVH L R GUH y Hz@sku LnEkith MdtnalRa iz Europske unije ili razdvajanju
(XURSVNH XQLMH QD VMHYHUQL L MXaQL GLR 1DSXawbDQM
SRVOMHGLFH D EXGXUD SROLWLND WUHEDODkéntrolEt¢OMXpLY
VWUR&H L MDVQLMH GHIL@LUDQH ND]J]QH |D SUHNUALWHOMH

SUYHQVWYHQR ]JERJ VORERGH NUHWDQMD NDSLWDOD L pHV
kreiran e 7THpDMQL PHKDRQkgGDBH(IZ®@LUD aLUH JUDQLFH WHpPpDMD
zemlie NRMH MR& QLVX pODQRYL (08 7HpDMQL PHKDQL]DP ,
WHpDMHYD X NRMHP JHPOMH pODQLFH (8 PRUDMX VXGMHO
XYMHWH ]D pODQVWYR X (08 6WXSLR MH QD VQDJX VLM
centalne banke i Europske komisije 1. rujna 1998., a osnhovne smjernice mehanizma
GRIJRYRUHQH VX X OLSQMX QD VDVWDQNX (XURSVNR
RPRJXUDYD RNYLU ]D NRRSHUDFLMX SROLWLNH GHYL]QRJ !
N R M D je\pRséupalEMU.

SUHPD ORULUO L OHVLU PHKDQL]DP LQWHJUDFLMH JHPON

Prva faza odnosi se na razdoblje prije ulaska u Europsku uniju. U ovoj fazi potrebno je
prilagoditi svoj zakonodavni okvir zakonima Zajednice. St&% VUHGLaAQMH EDQNH XVI
Sporazumom o Europskoj uniji i statutom Europskog sustava centralnih banaka s ciljem
]JDNRQVNRJD XNLGDQMD PRJXUQRVWL NUHGLWLUDQMD GUA&
liberalizacije kapitalnih tokova. U ovoj fazi ojHPDOMD VH RpPHNXMH SRpHWD
HNRQRPVNH SROLWLNH V ODDVWULFKWVNLP NULWHULMLPD

'UXJD ID]D RGQRVL VH QD pODQVWYR X (XURSVNRM XQLML
R UDJ]GREOMX L]PHYXVXNEBDVNOQLKMKXUXYRYHQMD HXUD 2YR U]

dvije podfaze.

72 SRWHQFLM D @ @ictengrbehl 204@, ldrerdR U G L i
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3UYD SRGID]D REXKYDUD SULSUHPH ]D XOD]DN X PHKDQL]DF
XOD]DN X PHKDQL]DP (50 ,, VDVWRML VH RG pHWLUL NRU|

potpwosti dostupan javnosti:

SBRVWXSDN RNR GHYL]QRJ WHpDMD HQIX SWERMLB X KWCHQ JUH |
SRYMHUOMLYRP ]JDKWMHYX PLQLVWUD ILQDQFLMD L JXYH!
ministru financija zemlje predsjedavateljice EuropskojjiuU istoj inicijativi predstavnici
JHPOMH SULVWXSQLFH L]YMHaAuXMX SUHGVMHGQLND L WDWM
Europskoj uniji. Nakon toga organizira se zatvoreni sastanak Odbora za ERM Il na kojem se
UDVSUDYOMD R VUHGQL&EQMB R GXONM. WIHAAL X H W HPDMD |HPOMH

Odbor za ERM Il (engl. The ERM 2 Comitee} sastaje se na poziv predsjednika
(NRQRPVNRJD ILQDQFLMVNRJ RGERUD 1D VDVWDQNX VH F
JHPOMH NRPSDWLELODQ V RG ZHG @kornanidke politke EMGpské D P HK

unije kao i propozicijama Sporazuma o stabilnosti i razvoju.

6DVWDQDN R GHYL]QRP WHpPDMX HQJO ¥eéd¢iMa 66 0a pozZff FKDQ J|
ministra financija zemlje predsjedateljice Europske unije. Na sastéhku XWYUyXMH NRQ
VUHGLAQML SDULWHW L JUDQLFH IOXNWXDFLMH

=DYUaAQD NRPXQLNDFLMD HQA(ODYWEALIIMHD G LR BXREHWD N
XODVNX SULVWXSQLFH X (50 ,, D RUJDQL]JLUD VH X LPH (X
XNOMXpXMHXRBGVNN KHROMH X (50 ,, VUHGLaAaQML SDULWHW
EXGXURM HNRQRPVNRM SROLWLFL SULVWXSQLFH WH NUDW
EDQNH L VUHGLAQMH EDQNH JHPOMH SULVWXSQLFH 9UHPH
(50 ,, QLMH ILNVQR RGUHYHQ L RQ LVNOMXpPLYR RYLVL F
pristupnice i stupnju dogovora s predstavnicima Europske unije. Iskustva zemalja pristupnica

u posljednjih nekoliko godina pokazuju da pristupnice kroz ovu fazu vrlo batazer

'UXJD SRGID]D RGQRVL VH QD UD]J]GREOMH L]JPHYyX XODVND X
YUHPHQX X NRMHP QRVLWHOML HNRQRPVNH SROLWLNH QH

kako bi ispunili Maastrichtske kriterije i osigurali ekonomsku konvetgerzemlje.

8YRYHQMH HXUD SUHDBY WO VI XWX FBUMRFHV X LQWHJUDFLMI
HXUR SRGUXpMH NRMD VOLMHGL QDNRQ aWR (XURSVND NRI
RFLMHQL XVSMH&aQLP
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=HPOMH QDVWRMH ER UL W LWV R MMQHR N PPHIKD @ RJPXX (50
QHJDWLYQH |]QDpDMNH ERUDYND X VeHi[TDib@rREOORpHEORQL]P X (
ORULU L OHVLU QDYRGH pHWLUL SRGUXpMD SURYHGE

upitnima:

1. 'LVFLSOLQLUDMX U] DXORHIPOMHKBQLVWXSQLFH QH YLGH
GLVFLSOLQLUDQMX QMLKRYLK HNRQRPVNLK SROLWLND
mehanizmu. Pored kriterija iz Maastrichta i Sporazuma o stabilnosti i rastu, sve ostale
GLVFLSOLQDWRUQHHKKPOQNWNHSBHKWQRBPIDFH VPDWUDMX EH]C(

2. .UHGLELOLWHW PHKDQL]PD 7HpDMQL NULWHULM X RNYL
SULVWXSQLFH GRAaLYOMDYDMX NDR SRVUHGQL WHpDMC
ASHNXODWLYQLP QDSDGLPD .URWYD ixVI9gDI80R Rdkdz PHKD QL]
SRWHQFLMDOQH QHVWDELOQRVWL RYRJD UHALPD 6 GL
(XURSVNRM XQLML NRML REXKYDUDMX VYH SRVWRMHUH
SOLYDMXUHJD GHYL]QRJ WHpDM ilniknaMIpravgidh)é \&a.tovsX RFLM
relativno niske stope inflacije, postupno smanjenje kamatnih stopa i niska inflacijska
RPHNLYDQMD X QRYLP pODQLFDPD (XURSVNH XQLMH 'X;
QDYHGHQRJ GRYRGH X SLWDQMH \WddakpiterfaRgjWOR BBD Q M D (
sobom nosi.

3. 3BRGHabYDQMH JUDQLFD IOXNWXDFLMH =HPOMH-SULVWX

NDR L SRQXYyHQD PRIJXUQRVW DSUHFLMDFLMVNLK SRC
WROHULUDQMD DSUHFLM b%.LTd,\pkema Wristdg@iGamd/ hiedsMilja L G R
LIUDYDQ GRSULQRV YRODWLOQRVWL GHYL]QRJD WHpPDMD
EDQNDPD ]D VWDELOL]DFLMX GHYL]J]QRJD WHPDMD X VOXpI

4, OXOWLODWHUDOQL NDUDNWRAWROW HNWBY SIRMDMD MXHM Y X R L
NULWHULMD MH SUHGYLYHQR VXGMHORYDQMH (XURSVI
intervencijama unutar i na samim granicama fluktuacije. Multilateralni karakter
LQWHUYHQFLMD JHPOMH pODQLFHRYGRYRIGH (X BRSWINHM M Ul
EDQNH SRYHUDYD QHVLIJXUQRVW QD GHYL]JQRP WwWuUaLawx

na nacionalnu valutu.

(50 ,, SUX&4D JHPOMDPD IOHNVLELODQ L HILNDVDQ RNYLU |
JRQRP XWYUVLYDQMH RRSURERH IWNMLQHD QWD WHpPDMD ]D
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dodatne makroekonomske stabilno&tarakteristike i okvir unutar kojih ERM 1l djeluje su
GHILQLUDQMH FHQWUDOQRJ WHpPpDMD L JUDQLFD I1OXNWXI
N UDW NR UR p Q LirkeVenijeSi \zMzBaYopcijpD

'"HILQLUDQMH FHQWUDOQRJ WHpPpDMD L JUDQLFD IOXNWXDEF|
pODQLFH (50 ,, PRUDMX GHILQLUDWL WHpDM VYRMH YDOXYV
valute koja je jednaka jednom euru. ERMe manije rigidniji sustav od svog prethodnika

(50 &WR ]QDpL GD MH SRJRGQLML |D WUDQ]JLFLMVNH JHPOMFE
sa regulacijom ERM, od 1993. granice fluktuacije iznetel5%, ali se na zahtjev mogu
RGUHGLWL LDX#$393.)JbDice st iAnosite- 2.25% s iznimkom ltalije kojoj je bilo
odobreno+/- 6%. Bitno je dodati kako ERM II donosi zabranu jednostrane nacionalne
GHYDOYDFLMH LOL UHYDOYDFLMH FHQWULUDQRJ GHYL]QR.
strane pVWDQX QD SURPMHQX WHpDMD D X VOXpDMX GD GF
RERVWUDQRJ ]D JHPOMX SRpLQMH QRYR PMHUHQMH YUHP
GYLMH JRGLQH %LWQR MH LVWDNQXWL UD]J]OLNY¥gsweMD QDV
GHYDOYLUDQMH 8NROLNR JHPOMD UHYDOYLUD YDOXWX ]D
MH X VOXpDMX GHYDOYDFLMH QRYR PMHUHQMH QHL]JEMH
RGREUDYDQMX NRMD QDJOD&ADYD GD GHILQdrERMQKkakdVHpD M F
QHND JHPOMD QH EL NRULVWLOD GXPSLQJ WHpDMD GD SREF
QMHJRYLK JUDQLFD RGJRYRUDQ MH L |DGXaHQ 8SUDYQL RG
strane, sudionice ovog sustava imaju pravo predlagaP pfdHQX FHQWULUDQRJ WH

granica fluktuiranja.

Pravila za intervencije nadziru Europska centralna banka i nacionalne centralne banke zemalja

pODQLFD (50 ,, 8 SUDYLOLPD |D LQWHUYHQFLMH JHPDOMD
intervencije il LQWHUYHQFLMH NRMH VH SURYRGH NDNR VH QH E
LOQWUDPDUJLQDOQH LOQWHUYHQFLMH ODUJLQDOQH LQWHUYI
QR PRIJX ELWL VXVSHQGLUDQH DNR VH NRVH \RM IFdd@MHP VW
su granice fluktuacije iznosile/- MHU VX aRNRYL EU]JR WMHUDOL
IOXNWXDFLMH 3RQHNDG VX NRULAWHQH L LQWUDPDUJLQTL
fluktuacija od +/- LQWUDPDUJLQDOQH L Q Wijd WwNdghkekoMHseGRELYD
RPRIJXULOR FLOMDQMH YDOXWH ODUJLQDOQH VH NRULVWH
NRQWUROD QDG IOXNWXDFLMDPD WHpDMD ,QWUDPDUJLQD
NRULVWHUOUL NDPDWQH VWRSH REOEXE&WIRY RIG 6 MNHDYID W D & KVWDACR
YDOXWH WM GHYDOYLUD GRN VH SRYHUDQMHP NDPDWQML
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Postoji situacija kada je prije interveniranja potreban prethodan dogovor Europske centralne
banke i nacionalne bank® WR VH GRJDyD X Yénthak® babhhdiR GODNR LMNRSWQLD/ W

valutu za intervencije koje prelaze dogovorene limite.

IDEDYOMDQMH NUDWNRURPQLK VUHGVWDYD ]D LQWHUYHQF
pravilu automatski dostupna i neoglapHQRJ L]J]QRVD ]D UD]JOLNX RG L
LOQOWHUYHQYFLMD |]D NRMH MH SRWUHEQR RGREUHQMH (XU
OLPLWLUDQD ]D VYDNX JHPOMX pODQLFX (50 ,, L X SULQFI
vlastite rezerve. Ti limiti su ddia niski i u skladu su sa visinom BERP Za obje vrste
intervencija dospjelost kredita na naplatu je vrlo brza, nelimitirana sredstva za marginalne
intervencije imaju rok 3 mjeseca. Ove financijske operacije, vezane uz nabavljanje
NUDWNRURpPQLE NVQOWB8VWHDQYDBLNYH LPDMX REOLN VSRW WU:
GHQRPLQLUDQH VX X YDOXWL NUHGLWRUD (50 ,, QXGL P
, QWHUYHQFLMD UH ELWL VXVSHQGLUDQD XNROLNR VH NR\
cijena. Dakleukoliko bi intervencija mogla dovesti do cjenovne nestabilnosti u nekoj drugoj
PODQLFL (50 ,, LOL X GUaAaDYL pODQLFL HXURSRGUXpMD WD I
SRIRYHQH VSHNXODWLYQLP QDSDGLPD (50 ,, QEGWRr DR PI
JHPOMD QDVWRML LJEMHUL SDG WHpDMD QD JUDQLFH QMHC
UD]J]ORJ ]JERJ NRMHJ QHNH J]HPOMH QDVWRMH aWR NUDUH
pristupiti EMU.

,]JOD]QD RSFLRDODW Z RBW LFRIORN X WRPHYQXL SWRMRAQMLK pODQLFD
QRYRSULGREOLK ,]JOD]QD RSFLMD MH RSFLMVND PRJXiQF
QHSULKYDUDQMH HXUD NDR -RXRLR QD GYRH K pOPWHF HZ ASWRE
postoji -R4 MHGQD UD]WDNRKLIP KRXY VK pODQLFD (XURSVNH XC
PRUDMX SURYHVWL PLQLPDOQR GYLMH JRGLQH X (50 ,, SUL
bODQLFH REYBLQR ,20INRYL

AWR VYH RYR ]QDpL ]D JHPOMH NRMH i\ktlikSduRIBEWAID M X X
LVSXQMHQMD XYMHWD ]D XOD]DN X HXUR]JRQX SULND]DQR N
SUHX]HWL L] ,]JYMH&uD R NRQYHUJHQFLML OLSDQM N
(XURSVNH VUHGLaQMH EDQNH

2G VLMHpGMDR MH XYHGHQ X GUADYD pODQLFD (XUR
NRQYHUJHQFLML REXKYDUHQR MH VHGDP RG GHYHW JHPDOI

jedinstvenu valutu. Dvije od tih devet zemalja, Danska i Ujedinjena Kraljevina, izjasnile su se
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da neiH VXGMHORYDWL X WUHGRM ID]L ONRBRMMNH]YIM PRIH
REXKYDUHQR VHGDP ]HPDOMD %XJDUVND YyH&ND +UYDWV
AYHGVND 2G QDEURMDQLK VHGDP JHPDOMD MHGLQR AYH(
disertacieSD SRGDFL ]D RYX JHPOMX QHUH ELWL NRPHQWLUDQL
iH SULKYDWLWL HXUR &4WR ]QDpL GD PRUDMX QDVWRMDW
QDUHGQRP WHNVWX SULND]DW UH VH VYL NULpmpldanitML WH
SUDYLOD (XURSVND VUHGLAQMD EDQND GDMH GR ]QDQMD L
QDNRQ QDVWDQND RYRJ ,]JYMH&UD

Glede kriterija stabD QRVWL FLMHQD SUHPDSURMMNMRQOQR VWRE®L &QMD

QL&D RG ]DGDQH UHIHUHQWQH YULMHGQRVWL 1D J
zemljama koje se promatraju u ovoj disertaciji. Bugarska, Hrvatska, Poljska i Rumunjska
]JDELOMHALOH VX QHJDWIGYIRYV X VO®S § UIRG @M F1LYMHH ad1 H JF

MH ELOD MHGLQD JHPOMD VD VWRSRP LQIODFLMH YLaARP RG

te je inflacija iznosila 2,1 %.

Grafikon 1. ,QIODFLMD L] ,]JYMHa2@W6R NRQYHUJHQFLML
Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

8 YULMHPH REMDY HN RR RAW R] YMVHH &MILDG O M LsdrRo p¢ HribBskd N R Q X
ostvarivala prekomjerniS U R U D p&r(ak. BMe ostale promatrane zemlje imale su emje
fiskalnog manjka i BDRa jednak ili ispod referentne vrijednosti od 3W®015.. U 2016.

zemlje ispunjavaju ovaj kriterij.
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Grafikon 2. 9LaADN LOL+ PRUORMUDND XQD RSUH GUaADYH L] ,]JYMH&a&UD R NR
Izvor: htps://lwww.ech.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

Prema Grafikonu 3y +UYDWVNRM L ODYDUVNRM RPMHU (
BDP-a u 2015., a u ostalim promatranim zemljama razine duga bile su ispod ili znatno ispod

dopuaWHQRJ SUDJD 8 UD]JGREOMX RG -a RRdEd ¢ 298DYQRJ
SRVWRWQLK ERGRYD X %XJDUVNRM L SRVWRWQLK ERGRY
RPMHU GXJD SURPLMHQLR VH VDPR QH]QDWQR B83aLOWRP V
]QDWQR VPDQMHQMH VYRMHJ RPMHUD GXJD ]D O RVWRW C
bod BDRD X VOXpDMX yHaNH ]J]DKYDOMXMXiuL SR]JLWLYQLP VWR

Grafikon 3: % UXWR GXJ RSUH GUAaDYH L] 20i86AHdUD R NRQYHUJHQFLML
Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

SUHPD ,]JYMH&0X R NRQYHUJHQFLML QLMHGQD RG JHPDOMD
uERM-X ,, 3URPDWUDQH JHPOMH SULPMHQMXM XogaDep@ L pLWH
RVWDR MH X UHIHUHQWQRP UD]JGREOMX ILNVQR XWYUYVHQ
RGERUD +UYDWVNRP NXQRP L UXPXQMVNLP OHXRP WUJRYI
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UHALPLPD NRML XNOMXpXMX XSUDYOMDQL SvinXd$taliXx L UD M X U
YDOXWDPD WUJRYDOR VH SUHPD RGUHYVHQRP WHpPDMQRP Ul
kolebljiv (Grafikon 4.)

Grafikon 4: % LODWHUDOQL WHPpDMHYL X RGQRVX QD HXUR L] ,]JYMHaUL
Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

8 UHIHUHQWQRP UD]J]GREOMX X VYLP SURPDWUDQLP JHPOM
VWRSH ELOH QLAH RG UHIHUHQWQH YULMHGQRVWL RG ]

Grafikon 5: 'XJRURpPpQH NDPDWQH VWRSH L] ,]JYMHAUD R NRQYHUJHQFL
Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

'XJRURpPQH NDPDWQH VWRSH X YyHANRM ELOH VX QL&H RG

2 % i3 %, doksuX +UYDWVNRM ODYyDUVNRM L 5XPXQMVNRM ELOHI
GXJRURpPQLK NDPDWQLK VWRSD &WR VH PR&H SULSLVDWI
(XURSVND VUH@GIafkor\Vb) BRIXNE MH JDNOMXpPLWL GD YHULQD
ispunjava U LWHULMH NRQYHUJHQFLMH D L]X]JHWDN VX ]D SRMH
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23. .ODVLILNDFLMD WHpDMQLK UHALPD

6WDHKU QDYRGL NDNR MH OLWHUDWXUD R L]JERUX Wt
AH]GHVHWLK JRGLQD NDGD NMetonWXOsoDhio pad\pkitigkar i Wathlid M D X
GHNRORQL]DFLMD ]QDpLOD QDVWDQDN QRYLK QHRYLVQLK
LIERUD WHpPDMQRJ UH&ALPD

6WXGLMH R WHpDMQLP UHALPLPD GLMHOL X WUL VNXSLQH
zaodah U RSWLPDOQRJ LOL EDUHP SULNODGQRJ UHALPD WH{
NRULVWH VH HPSLULMVNLP PHWRGDPD |]D DQDOL]X pLPEHC
WHpPpDMQLK UHALPD L XpLQNH UD]OLpPLWLK L]JERWEdNeQD PDN
studije su bile usmjerene na politike tu su nastojale kombinirati pouke iz teorijskih i

HPSLULMVNLK VWXGLMD NDNR EL SUXaLOD VDYMHWH R SRO

6OLMHGL NODVLILNDFLMD WHpPpDMQLK AHAM RDN ® DNNRMILRDFILV |
UHALPD 3ULND]DW UH VH L XVSRUHGEH QDMYDAQLMLK NOD\
LVWLK 2EUDWLW UH VH SRJRUQRVW QD GH MXUH L GH IDFW
WHpPpDMQLK UHALPD

KlasifikacijD W Hp DM Quij jedirsfveirdaDOQRJL HNRQRPLVWL VH SULGUS3Z
klasifikacija 8 SURAORVWL OLWHUDWXUD MH J]DQHPDULYDOD UD]
SUYRWQD SRGMHOD WHpPDMQLK UHALPD OHYyXQDURGQRJ PRC
koristila podatke koje bi zemlje dostavile bez da bi provjerili da li je to stvarko. ta

$QDOL]LUDMXUL WHpPpDMQH UHALPH JHPDOMD X SRMHGLQLP
UHAaLPL NRMH JHPOMH NRULVWH GH IDFWR UHALPL ]QDMX L

'H IDFWR WHPDMQH UHALPH PR&H NDUORNRWW LWHDDWD POHJ
RPHNXMH V REJLURP QD VO X&E HWX ofsEpamay iHogw tiaeb M@ RJ UH.
]ODWQD YUHPHQVND UD]JGREOMD YyHVWH L]PMHQH VOXA&E
IOHNVLELOQLP XQDWRp PRIXUQRNODL GD NMRIULHPDIM D NDXIA B
7DNRYHU L JHPOMH NRMH VX VOX&EHQR REMDYLOH GD NRU
PHVWH LQWHUYHQFLMH QD GHYL]QRP WUAL&WX NDNR EL RG
PHAWR QD]LY DR UNDKRD ARSG IS\OW X B QMWD 3 @dstupe@jelejir®od de

IDFWR WH pDidgafvdo WHKSLMBFDWL SUL DQDOL]JLUDQMX SRYLMF
UHALPD .DNR EL VH ULMH&ALR QDYHGHQL SUREOHP SRGX]H\
KasLILNDFLMH WHpDMQLK UH&LPD 1DMSR]QDWLMH GH IDFWR
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Levy-<H\DWL L 6WXU]JHQHJJHU 5HLQKDRDWE, Gh&R.JR hovij@ XE X OL
YULMHPH L OHYXQDURGQL PRQHWDUQL N&ke 6d NDRIYLDAWD L MELHK
klasifikacijanavelene su wmnastavkuKada se promatraju de facto klasifikacije auftavlas,

Dellasi Stockman2008.)VX QDYHOL QDM]QDpDMQLMH D LVWL VX YLG

Tablica4 1DM]QDpDMQLMHkaGH IDFWR NODVLIL

Autori 6NUDUHQLFD Godina
BenassyQuerei Coeure BQC 2006.
Bailliu, Lafrancei Perrault BLP 2003.
De Grauwd Schnabl DGS 2005.
Dubas, Leé Mark DLM 2005.
Eichengreem Leblang EL 2003.
Ghosh, Gulde, OstriyWolf GGOW 1997.
Ghosh, Guldé Wolf GGW 2002.
OHYyXQDURGQL PRQHWDUQL IRQG IMF 2003.
Levy-Yeyatii Sturzenegger LYS 2005.
Reinharti Rogoff RR 2004.

,]JYRU 3ULODJRavdQBelSsU Bteckmai2008.).

Jedna od najpoznatijih klasifikacija jeste klasifikacija prema autorima Reinhart i Rogoff
(2004.). Radi se o de facto Klasifikaciji koja je vidljiva u TabliciKasifikacija prema
5HLQKDUW L 5RJRII SRVMHGXMH RGUHVE @Elo SUHGQ
klasifikacije i ista se kontinuirano dopunjuje. Radi se o uzorku od 195 zemalja. Vremensko

razdoblje uzorka sa zadnjim dopunama je od 1940. godine do 2015. godine.

Tablica5 .ODVLILNDFLMD WHpPDMQLKRIgbiLPD SUHPD 5HLQKDUW L

Klasifikacijska podjela

6 XVWDY EH] GRPDUH YDOXWH X RSWMHFDM X

Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

SBUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY KRUL]JRQWDOQRJ #mMEKRQ [
De facto vezanje

SBUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]J]HUHJD YH]IDQMD GHYL]J!
SBUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]JHUHJD UDV SRGsbtka HY L]
'HIDFWR VXVWDY SX]J]HUHJD YH]IDQMD GHYL]QRJD WHpDMD

'H IDFWR VXVWDY SX]HUuHWB (LLOWES R@DM IG MLEX@ERGHK L MHGQDN
SBUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]JHUHJD UDV SRQsibtkaH Y L]
'HIDFWR VXVWDY SXJ]HUHJD UDVSRQD GHYL§Qditédtka WHpDMD NI
6XVWDY NDWBROPHIGHYL]QRJD WHpDMDRINdstdtka MH XaL LOL MHC
Sustav upravljancsSOLYDMXUHJ GHYL]QRJ WHpPpDMD EH] XQDSULMHG R
Sustav slobodrcSOLYDMXiULK GHYL]QLK WHpDMHYD
6ORERGQM®PD X NVCHWOPHQD L KLSHULQIODFLMD
'YRVWUXNRGWMHAQBHWRVWDMX SRND]DWHOML L] MHGQRJ WUAL

X X X X X X X X X X X X X X X

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 5HLQKDUW L 5RJRII
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8 NODVLILNDFLML MH PRI X DK BINRXQ Dl DG B RREGEAMNANH GO dni |

SDUDOHOQR NRULVWL YLAaH. Ra3ifikddijc QRVSWE PAM QR ¥ DU ISRLGT
VORERGQRP SDGX NRMH RELPpQR NDUDNWHUL]LUD UD]GRE
SURPMHQX QHRGU&LYRJ WHpPDMQRJ UHALPD 3URPMHQH UH:?
MH PRJXUH L PMHVHPQR SURPDWREDDMX \REPDWQDK S &0
NUHWDQMH WHpPDMQLK UHALPD WH VX DOJRULWPRP QDPMHA

Tablica6 .ODVLILNDFLMD OHYyXQDURGQRJ PRQHWDUQRJ IRQGD NUR]

Izdanja 1950-1973.

1. Postoji nominalna vriiedR VW LOL V WArin(ENdna\jeHhprbildina vrijednost ili sred
WHpDM

2. (IHNWLYQL WHpDM UD]OLPpLW RG QRPLQDOQH YULMHG
WUDQVDNFLMD ILNVQD LOL SOLYDMXUD VWRSD

Izdanje 1974.

1. 7HpDM VH RGWIDYIR XWML®PDPDUJLQDPD X RGQRVX QL
IUDQFXVNL IUDQDN VNXSLQX YDOXWD L X RGQRVX QD

2. 7THpDM VH QH RGUADYD X UHODWLYQR XVNLP PDUJLQDH

Izdanja 1975-1978.

1. 7HpDM VH RGU¥MWD XV NIHFOPWUJLQDPD X RGQRVX QD
IUDQFXVNL IUDQDN MXAQRDIULpPNL UDQG LOL 4SDQMR(

2. 7THpDM VH QH RGUADYD X UHODWLYQR XVNLP PDUJLQDH

Izdanja 1979:-1982.

1. 7THpDM VH RGUADYD ®PDUHQRWRYQR KFQRRFWX QD DPHUL
IUDQFXVNL IUDQDN DXVWUDOVNL GRODU SRUWXJDO
skupinu valuta, dogovor i skup pokazatelja.

2. 7THpDM VH QH RGUADYD X UHODWLYQR XVNLP PDUJLQDH

Izdanja 1983.-1996.

1. )LNVQR YH]DQMH ]D DPHULpPpNL GRODU EULWDQVNX I
valuta.

2. 2JUDQLpPpHQD IOHNVLELOQRVW X RGQRVX QD MHGQX YT

3. )OHNVLELOQLML DUDQAPDQL SULODJR G Qgfavians plivdnje. X

4. 60O0RERGQR SOLYDMXUL

Izdanja 1997-1998.

1. Fiksno vezanje za: jednu valutu, skupinu valuta.
2. 2JUDQLpHQD IOHNVLELOQRVW
3. Upravljano plivanje.

4. 60RERGQR SOLYDMXuL

Izdanja 1999:-2001.

7THpDMQL UHALP EH] QDFLRQDOQH YDOXWH X RSWLFDM
Valutni odbor.

.RQYHQFLRQDOQL ILNVQR YH]DQL UHALP

JLNVQR YH]DQL UHALPL XQXWDU KRUL]JRQWDOQLK UDVS
5HaLP SX]J]HUHJ YH]DQMD

5HAaLP SX]HUHJ UDVSRQD

Upravljano plivanje bez unaprijed poznatog smijera.

6ORERGQR SOLYDMXuL

N~ WNE

,]JYRU 3ULODJRYyHQR SUHP@®)SHLQKDUW L 5RJRII

49



0Hy X QD wBret@rn fond isprva je koristio de jure Klasifikaciju, a kasnije de facto.

Analiza povijesnitklasifikacija 0 Hy X Q bgrRoGefarog fonda prikazana je u Tablici 6.

Posljednjih godina klasifikacijaD H y X Q by iRdB&parng fonda postajede facto(Tablica

7) NDNR EL VH RVLJXUDOD YHUD NRQJLVWHQWQRVW L RE!I
SREROMabDOD WUDQVSDUHQWQRVW YODVWLWLK QDGJOHGDC

Tablica7 .ODVLILNDFLMD WHpPDMQLK UH aiofekarn®bfbRdD OHYyXQDURGQRP

Vrsta Kategorija

: 7HPDMQL UHA
YYUVWR YH o cionalne valute u | Valutni odbor

WHpPpDMQL | o
opticaju
Meki vezani Konvencionalni fiksno JLNVQ R Y H ] D Stabilizirani SHal P S H aLPL
WHpDMQL | YH]DOQL UHél“unutarhonzontalnlh UHALPL SX]H | nalik na
raspona vezanja SX]J]HUH

3OLYDMXUul
UHALPL W[ 30LYDMXiL 6ORERGQR S
RGUHVHQH

2VWDOL W} Ostali upravljani
UHALPL WHPDMQL UH3:

, ]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD JRGIR®IMHP OHYXGEBEWDGIXRI]PRQHWDUQRJ |
UHALPLPD L WHpDM (ptisRupRehttHiss 1L/ wQihf big/Bxternal/pubs/nfdid 4/areaers/ar2014.pdf,
UDVSRO RBA.D/R1E D

SRVWRWQL XGLR SUHPD VYDNwiNvjEDTEidBULML WHPDMQLK U

Tablica 8 8GLR YUVWD L NDWHJRULMD WHpPDMQLK UHALPD SUHI
monetarnog fonda u razdoblju 20082014. godine

7THPDMQL UHALPL 2008.| 2009.| 2010.| 2011.| 2012.| 2013.| 2014.
YYUVWR YH]DQL WHpPDMQL UH 122| 122| 132| 132| 13,2| 131 131
7HPpDMQL UHA&LP EH] QDFLRQ| 53| 53| 63| 68| 68| 68| 68
Valutni odbor 69| 69| 69| 63| 63| 63| 63
OHNL YH]DQL WHPDMQL UH&LK 399| 346| 39,7| 43,2| 395| 42,9| 435
Konvencionalni fiksno vezanU Ha L P 223| 223| 23,3| 22,6| 22,6| 23,6| 23,0
JLNVQR YH]DQL UHALPL XQX\ 128| 69| 12,7| 12,1| 84| 99| 11,0
6GWDELOL]JLUDQL UHALPL 2.7 2.7 1,6 1,6 1,6 1,0 1,0
5HALP SX]JHUHJ YH]DQMD 1,1/ 05| 11| 63| 63| 79| 79
5HALPL QDOLN QD SX]JHuUH 11| 21| 11| 05| 05| 05| 05
30LYDMXuL WHpDMQL UHALPL 399| 420/| 36,0| 34,7| 34,7| 340| 34,0
30LYDMXUL 20,2| 24,5| 20,1| 18,9| 184| 18,3| 188
6ORERGQR SOLYDMXUL 19,7| 17,6| 159| 158| 16,3| 157| 152
2VWDOL WHpDMQL UHALPL

2VWDOL XSUDYOMDQL WHpDI go| 11,2| 11,1| 89| 12,6/ 99| 94

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD JRGLE&QMHP L]YMHAWDMX L] JRGLQH O
UHALPLPD L WHpDMQLP RJUDQLpPpHQMLPD

50



2G JRGLQH QDMYLAL XGLR WHpDOWVHYXQ DRIBEERG UHPD N
fondD pLQH YAHBERL AVRIW BHALPWHPWRSOD SULSDGQRVWL R
UHALPD L]QRVL L]PHYyX L 1HAWR QL&X ISWHSDE QRYGUR
X pYUVWR YH]DQLP L RVWDOLP XSUDYOMDQLP WHpPDMQLP U
NDWHJRULMD WHpPDMQLK UHALPD WDGD QDMYHUX |[DVWXSON
3RWRP VOLMHGH NDWHJRULMH SOVMYIDM ¥ #HIEK PW H pP\DOVRELRKG Q F
UHALP

60LPpQX DQDOL]X Q2031) DY RRRMHMIHSRUVRELULR SUHJOHG L VD

autora. Isto je vidljivo u narednom grafikot@rafikon 6.)

Grafikon 6: Pripadnost WHpDMQLK UHALPD SR UD]JOLPLWLP NODVLILNDFLMLEL
,]JYRU 3ULODJRGSE(ZDRLSUHPD

$QDOL]D RG 5RVH JRYRUL NDNR XGLR ILNVQLK WHpPpDMQLK
koja se klasifikacija promatra. Prema Reinhart i RogdfODVLILNDFLML SOLYDMXUL

ostvaruju jako malen udio.

'RVWD NRULZWHQD NODVLILNDFLM Devy-Y6yatiV Bturieméggeiz. M HV W H
JRGLQH 3RGMHOD WHpDM QdvikYeyatia ISRIZer@Hie{@@B)V L ILND F

sasbji se od:

X ILNVQRJ WHpDMQRJ UHALPD

X WHPDMQRJ UHALPD SX]J]HUHJ YH]DQMD

x ASUOMDYRJ3® SOLYDMXUHJ WHpPDMQRJ UHALPD

X IOHNVLELOQRJ WHpPDMQRJ UHALPD L

X RVWDOLK WHpPpDMQLK UHALPD NRML QLVX LPDOL MDVDQ
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R34 MHGQX GH IDFWR NODVLILN DGtke¥iRob® ZDSAJ dinelahlicd X D X W R
9) 7HPpDMQHSUMKEDMHX WUL RVQRYQD VNXSD ILNVQL LQWH
SRGVNXSRYH .DGD VH D Q D Bujlld)imdtkeMtbe @EGOR.YDpposjeku D X W R U |
QDMYHUD ]DVWX XGvehcD®Y @/Q BUILSNDVGIR YH]DQRP UHALPX SU

B3URPDWUDMXiL JHPOMH SUHPD UD]YLMHQRVWL DXWR
.RG UD]YLMHQLK JHPDOMD X SURVMHNX QDMYHUD ]DVWXSO
kod zemalja u razvojuPMYHUD |DVWXSOMHQRVW MH SUHPD UH&LPLPE

Tablica9 .ODVLILNDFLMD WHpDMQLOthké HRdb® D SUHPD % XEXOD L

'H IDFWR WHpDMQL UHALPL
7HPDMQL UHal Formalna dolarizacija
JLNVQL WH yYUYV) nacionalne valute u
UHALP vezani | opticaju

Valutna unija

Valutni odbor

Konvencionalni fiksno | Prema jednoj valuti

YH]DQL UHALP| 3UHPD NRADULFL YDOXW
Horizontalni raspon

Intermadijarni Meki 9 . Stopa puzanja XQDSULMHG RG
WHpDMQL vezani | 2HaLP SXIHUH = R Sy SX]DOMD VH XOD
6WRSD SX]DQMD MH XQD
6WRSD SX]DQMD VH XQD
YyYUVWR XSUDYOMDQL S(
2VWDOR XSUDYOMDE&zZR S

5HALP SX]HUH,

§ XQDSULMHG RGUHYHQH \
S%EIEFXUI LVNOMXpXMXUL pYUVWR
UHALPH

IHRYLVQR SOLYDMXuUL

,]JYRU 3ULO D JBubH®iQtkeHRELE(R002.).

De facto klasifikacijaW H p D M Q IpkemidGhashP Gulde Wolf (2002.,premaBeckerman,

2005) GLMHOL WHpPDMQH UHALPH X WUL RVQRYQH NDWHJIRUL
(Tablica 10.) )LNVQL WHpPDMQL UHALPL VH GLMHOH X GYLMH
WUDGLFLRQDOQH UHALPH 'RODUL]DMIDM®U LYSDOGDWXL XR B ERW
UHALPH GRN UHA&ALPL NRML VX YH]DQL SUHPD MHGQRM LOL
ILNVQH UHALPH

, OWHUPHGLMDUQL UHALPL REXKYDUDMX GYLMH LQWHUYF
intervencije na temelju pravilaSDGDMX V OM H G H UdopdyathanlhPinterveneijaL P N
UHALP SX]HUHJ YH]DQMD L UH &dkrciEkeOnNe/enBijdspsiR G pMD 8
MHGDQ UHALP XSUDY O MDILF DIXUNM.D W KitbdU@RA ad? edrieP L
potkategorije i jednogaLPD VORERGQR SOLYDMXUHJ UHALPD
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Tablical0 .ODVLILNDFLMD WHpPDMQLK UHALPD SUHPD *KRVK *XOGH |

2SuUuD NODVLIL Podklasifikacija 7HpDMQL UHAL
JLNVQL WHpDMQL YYUVWR YH] Dolarizacija
Valutni odbor
Valutna unija
Tradicionalni fiksni 5HALP YH]DQ SUHP
5HAaLP YH]DQ SUHPD
,QWHUPHGLMDUQ Intervencije na temelju pravil Kooperativne intervencijq
5HaLP SX]HUH
5HAaLP FLOMD(
Diskrecijske intervencije 8SUDYOMDQ
3OLYDMXuL WHpL 3OLYI 6ORERGQR

,\]YRU 3 UL O D JBRodM®ul&UWEHDH2002premaBeckerman, 2005.)

Frankel(2003.) ]D pLMX VH NODVLILN D F kiasiXkadig (CMARDAg@zMH GH |
2013), JRYRUL R VOMHGHURM NODVVNIQRPRGQR SBhYBDKQKKL U
SOLYDMXUL SULODJRYDYDMXiL WHPDMHYL SX]DMXuL WHD

SOLYDMXUL WHpPDMHYL Xa, RN abKoriX tdlérizdijfeQ Imdneatand 8rifa
(Tablica 11.).

Tablicall .ODVLILNDFLMD WHpPDMQLK UHALPD SUHPD )UDQNHO

Klasifikacijska podjela

Osnovni skup Podskup

30LYDMXuUL WHpDM 60ORERGQR SOLYDMXuL
8SUDYOMDQR SOLYDMXuUL

BULODJRYDYDMXUL WHpDMH
,QWHUPHGLMDUQL WHpPDMHY 3X]DMXiuL WHpPDMHYL

7HPDMHYL YH]DQL X] NR&DU
30LYDMXiL WHpDMHYL X RN

Valutni odbori
JLNVQL WHPDMHYL Dolarizacija (eurizacija)

Monetarna unija

,]JYRU 3ULODJRrtke) @0G3U.H P D

5D]YRM GH IDFWR NODVLILNDFLMD WHpPDMQLK UHALPD UD]C
NODVLILNDFLMD ELOH VX YLGOMLYH X SURPDWUDQRP UD
UHALPD EURMX SURPDWUDQLK JHRMQ WX Lp [EQJIROVLD VI R X DWIQI

I1DUHGQD WDEOLFD SULND]XMH RVQRYQH NDUDNWHULVWLI
U H a(Rblica 12.)
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Tablical2 2VQRYQH NDUDNWHULVWLNH UD]J]QLK GH IDFWR NODVLILNI

IMF (1999.,
2003); Levy-Yeyati i Reinhart i Rogoff
Prema Ghosh (2003 % XEXOD L | Sturzenegger (2003 (2004)
Robe (2002
Razdoblje 1973. £1999. 1990. +2003. 1974. +2000. 1940. +2001.
- ~ *RGLAQM ~ ~
* * *
Frekvencija RGLaQM PMHVHp RGLaAQMI RGLaAQMD L H
Broj
promatranih 165 190 156 153
zemalja
Broj
UD]OLpPp Punapodjela?25, | Punapodjela 15, 4 Puna podjela 14, gruba
WHpDWNM gruba podjela 9 gruba podjela 8 podjela 5
UHALP
Koristi
kvantitativne i
kvalitativhe . . .
. N Koriste se informacije o
informacije dvojnom/paralelnom
Koristi kvantitativne | (ankete sa ) P
. o o . : | NRULAWHQMX W
i kvalitativhe ekonomistima Koriste se informacije
. ; . : ) 2GYRMHQL VX U
informacije(ankete | MMF-a, novinske | o volatilnosti slobodnod pada
Prednosti | saekonomistima pODQNH R| inozemnih deviznih | 7 gp
. . XJRURpPQH VHU
MMF-a). Se razgovori sa rezervi
- . . o SRGDWDND PM
Definirana vlastima) Sistematski pristup | . e .
. - d identificiranje promjena
sistematizacija Dostupni su UHALPD
podaci za sve Sisterﬁatski ristul
bODQLFH 0 pristup
klasifikacija se
redoYLWR Da
3RGDFL R WH
stabilnosti i
promjenama u
Preveliko oslanjanje rezervama mogu se
na navedenu pojaviti, a da razlozi
SROLWLNX nisu povezani sa BRGDFL R WHpPpDO
dovesti do Koristi promjenama politike | stabilnosti mogu se
: oristi . o i
odstupanja od subiektivnu Podaci o rezervama | pojaviti, a da razlozi nisu
NRULEAWHQH Je . PRJX QH MiD G| povezanisa promjenama
: S S procjenu, koja se | . ; L
Nedostaci | Koristi subjektivhu PR&H UD]O iznose derivata politike.
procjenu, koja se LIPHYX JHP Mnoga razdoblja nisu| Za nekoliko zemalja
PRaH UD]OL y ' klasificirana, u nedostaju podaci za sve
LIPHYyX J]HPD prosjeku je godine
Nisu klasificirane klasificirano oko 15
sve zenlje niti sva godina po zemlji
razdoblja '"UXJH JHPOMHI
na klasifikaciju (zbog
NRULAWHQMDEIE
analize)

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 5RJRII L GU

1DVWDQDN EURMQLK NODVLILNDFLMD WHpPDMQLK UHALPD
NODVLILNDFLMD WHpDMQ linkaleUsd & BilpR VN BIL WL SRR Q@ ANV H QW C
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QDMYDAQLMLK NODVLILNDFLMD WM YLGMHWL MHVX OL RGI
UD]OLpLWLP NODVLILNDFLMDPD

Autori Levy-Yeyatii Sturzenegge(2002.) VX XVSRUHGLOL VYRMD LVWUDALYI
OHYyXQDURGQRJ PRQHWDUQRJ IRQGD WH VX GRaoOL GR ]D
YUVWDPD WHpDMQLK UHALPD ,QWHUPHGLMDUQL WHpPpDMQL
Levy-Yeyatii Sturzeneggeru odnosu na klasifikaCi@HYy X QDURGQRJ PRQekWDUQRJ
VX YLAL XGLR LPDOL SOLY DRvekizrie uspbtedbé QLvidljivepablisi @BL UHALPL

Tablica 13: Usporedba rezultata klasifikacije Levy-Yeyati i Sturzeneggger sa klasifikacijom
OHYXQDURGQRJ PRQHWDUQRJ IRQGD

7THpDMQL UH)| Levy-Yeyatii Sturzenegger OHYXQDURGQL PRQHWD
3O0LYDMXUL | 662 513

Intermedijarni 600 937

Fiksni 2073 1885

Ukupno 3335 3335

,]JYRU 3ULO D JRyH\RRtiS Stz egge002.).

Eichengreen RazeGarcia(2011.) XVSRUHYLYDOL VX QDMSR]QDWLMH GH |
UHALPD L WR N O DBubllaN DtkdrRioXe (RO PReinharti Rogdf (2004.)
klasifikaciju i klasifikaciju prema Lewyeyati i Sturzenegger(2005.) Usporedbe
klasifikacija prikazane su Tablid 14., Tablici 15. i Tablici 16

Tablica 14: Usporedba de facto klasifikacije prema Reinhart i Rogoff(2004.) i de facto
klasifikacije prema Bubula i Otker-Robe (2002.)

BORA
Fiksni Intermedijarni 30LYDM}J Ukupno
Fiksni 837 288 8 1133
RR Intermedijarni 57 2018 322 2397
30LYDMXuUL 1 182 144 327
Ukupno 895 2488 474 3857

Napomena: RR predstavlie facto klasifikacije prema Reinhart i Rog¢2004.) BORA predstavljade facto
klasifikacije premaubula i OtkerRobe(2002.)

,]JYRU 3ULO D JRijhegReSRAEBECia(2011.).

B8VSRUHYXMXiUL GH Ifpema ReitharD RagafP0MbiLpveraBubula i Otker
Robe(2002)PR&H VH ]DNOMXpLWL NDNR VX QDMPDQMH UD]JOLNH
8 MHGQRM L GUXJRM NODVLILNDFLML MH SRGXGDUQRVYV
UHALPD Rdihkbair D Rogoff(2004.) klasifikaciji kod Bubula i OtkerRobe (2002)
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SULND]DQR MH NDR LQWHUPHGLMDUQL UHALPL 3RVWRWQR
WHpPDMQLK UHALPD 2G SOLY D MReinh&t MRoYdH REPLK UHALF
NODVLILNDFLML VDPR VX Bubutd DR&RE08R00DKRERaGU H P D

Tablica 15. Usporedba de facto klasifikacije prema Reinhart i Rogoff (2004.) i de facto

klasifikacije prema Levy-Yeyati i Sturzenegger(2005.)

LYS
Fiksni Intermedijarni 30LYDM]J Ukupno
Fiksni 765 537 21 1323
RR Intermedijarni 15 1425 584 2024
30LYDMXuUL 0 111 151 262
Ukupno 780 2073 756 3609

Napomena: RR predstavi@e facto klasifikacije prema Reinhart i Rogg¢#004.) LYS predstavljade facto
klasifikacije premd.evy-Yeyati i Sturzenegggf005.)

,]JYRU 3ULO D JRiftegReSRAEBACia(2011.).

UsporedbaReinhart i Rogoff(2004.) de facto klasifikacije i Lewyeyati i Sturzenegger
(2005) GH IDFWR NODVLILNDFLMH JRYRUL NDNR R QHaAWR YHIU
J)LNV QL LWH HB MR Reéntatt P DRogoff(2004.) klasifikaciji prikazani su u 1323
promatrana razdoblja, dok se prema L-&gyati i Sturzenegggl005.)klasifikaciji na fiksne

UHALPH RGQRVLOR SURPDWUDQLK UD]G/FOEXDD DIMIYBWHE B Q L
UD]JOLNH ELOH VX X V O RéihktH YRDgosf@004) kiasifik&ciji kb D
VOXpDMHYL VYUVWDQL NDR ILNVkyaWw H$tD2dr@dge(20608.). PL D S
NODVLILNDFLML VX VYUVWDQL NDR LQWHUPHGLMDUQL UHAL

Tablica 16: Usporedba de facto klasifikacije premaBubula i Otker-Robe (2002.)i de facto
klasifikacije prema Levy-Yeyati i Sturzenegger(2005.)

LYS
Fiksni Intermedijarni 30LYDM| Ukupno
Fiksni 667 112 3 782
BORA Intermedijarni 4 1614 483 2101
30LYDMXuUL 0 188 207 395
Ukupno 671 1914 693 3278

NapomenaBORA predstavlja de facto klasifikacije prema Bubula i OfRebe (2002.) LYS predstavlja de
facto klasifikacije prema Lewyeyati i Sturzeneggg005.)

,]YRU 3UL O D JRi§HérQReSRAEDBEICia(2011.).

Usporedbade facto klasifikacije premBubula i OtkerRobe(2002.)i de facto klasifikacije
premalevy-Yeyati i Sturzeneggef2005) JRYRUL R WDNRYyHU SRVWRMDQMX
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VNXSLQDKWHpPABMRD 1DMPDQMH UD]JOLNH VX NRG ILNVQLK
SULND]DQH NRG SOLYDMXULK WHpDMQLK UHALPD

1DNRQ VYLK NODVLILNDFLMD XV SRUH G Ednstafadijd B @LLbRHNQQAD ]
ekonomisti ponudili su de facto klasifikacij® WDYOMDMXuiL JHPOMH X SUDYH
VX ILNVQL SOLYDMXuUuL L LQWHUPHGLMDUQL WHpDMQL UHAL
V GUXJLPD RQROLNR NROLNR VH QH VODaxX V GH MXUH NO
(Frankel, Xie, 209.)

Grafikon 7 'LVWULEXFLMD WH pDROQL KrerdeH &lasHikacii OHYyXQDURGQRJ
monetarnog fonda

,]JYRU 3 UL O D JRyH\@yRtiS Stz egge002.).

Levy-Yeyati i Sturzeneggern(2002.) VX DQDOL]JLUDOL L GLVWULEXFLMX
klasifikaciji OHYyXQDURGQRJ PR QGfafkbriUIQ R RAPQGMX GR |DNOMXpPpDN
XGLR ILNVQLK WHpDMQ LK gbtiHa LdtcDje VzRd3iQ K6Y¥oMaH2k godina

kasnije udio je iznosioV SR G , QWHUPHGLMDUQL UHA&ALPL VX LPDOL
QD NUDMQMLK 'RN MH XGLR SOLYDMXuULK UHALPD VD

(Grafikon 7.)

Levy-Yeyatii Sturzenegge(2002.) QDSUDYLOL VX L (&rhfkoviiB) YR /@D O ML P
UHALPLPD YODVWLWH GH IDFWR NODVLILNDFLMH 8VSRUHGE
premalLevy-Yeyatii SturzeneggeNODVLILNDFLML XGLR ILNVQLK WHpPpDMQL
| u ovoj klasifikaciji generalno dolazi dpromjene ILNVQLMQWK pDHALPD ,QWHUP
WHpDMQL UHALPL SR RYRM NODVLILNDFLML LPDOL VX QLa
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UD]JOLNX RG SOLYDMXiULK NRML XJODYQRP LPDMX YL&L X
30LYDMXiUL WHpPDMQL UH & LiRaciji ($@fkoh 7 isRaztjuMend @R M NODV L

Grafikon 8 'LVWULEXFLMD W H p D-BDQOL Kretdad &las¥iRaciji Levy-Yeyati i
Sturzenegger

,]JYRU 3 UL O D JRyH\RRitiS Stz egge002.).

Kada se analizrggWD]OLNH GH MXUH L GH IDFWR SRGMHOD WHpD!
VX GR4A4OL GR VOMHGHULK |[DNOMXpDND

X 'H MXUH L GH IDFWR WHpDMQL UHALPL UD]JOLNRYDOL \
LPDOH VX VWUDK RG SOLYDQMDDMMHR MHHAWUPWDE LR HINK\Y
QHJR aWR VX |[HPOMH WR GRSXawDOH

X ,QWHUPHGLMDUQL UH&ALPL L GDOMH SUHYODGDYDMX
zemljana u razvoju. Takozvani "srednjj UHALPL LPDMX XGLR RNR V
6ORERGQR SOLYDMMHWWMHALRO RYW DR XRARMHUHQRJ SRL

X 8pHVWDAEREWHALPD L SULMHOD]D QD GUXJL UHALP GDQL
SULMH SHGHVHW JRGLQD =HPOMH X UD]YRMX ]DELOMH;:
odnosu na druge zemlie. PraddHQH GH IDFWR UHALPD X UD]GREOMX
D ELOR MH MHGQDNR pHVWR NDR L X UD]JGREOMX ILNVQ

6SRPHQXWD MH L pLQMHQLFD NDNR VX VH GH MXUH L GH

polovici promatranja. Takva jedna analiza razhidljiva je i u Grafikonu 9.
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Grafikon 9: De jure i de facto razlike po kategorijama u razdoblju 19731999.
, ]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 5RJRII L GU

1DMPDQMH UD]JOLNH GH MXUH L GH ID piriatranid k@eddije K UHAL
PYUVWLK ILNVQLK WHpPpDMQLK UHALPD =D UD]JOLNX RG pYU
ILNVQLK VH SRGXGDULR VD NODVLILNDFLMRP GH IDFWR RV
drugim kategorijama.

Mihov i Rose su izradilprikaz pojedinih zemalja i bropromjene WHpDMQLK UHALPD ¢
UD]OLpLWL P nd.Osip\fd_drikdzBre ludbici17. ,] WDEOLFH PRJXUH MH ]DNC
VX SULND]DQH JHPOMH X SURVMHNX QDMpH&UH PLMHQMDO
Levy-Yeyati i Sturzenegge(2005). Po ovoj klasifikacije zemlje su u prosjeku mijenjale
WHpDMQH UHALPH SUHNR VHGDP SXWD X YUHPHQVNRP UD]G
YUHPHQVNRP UD]J]GREOMX SURPLMHOAWR \@H i BAvBRjERS) M B b B H
]JDELOMHAHQH VX X ReDHaN LRAgN{2604M GhDsK WE&Rde D Wolf2003).
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Tablical?7 3URPMHQH

WHpPpDMQLK UHALPD SUHPD OLKRYX L 5RVHX

Klasifikacija prema: GGW RR LYS-5 BOR SB
Razdobljepromatranja 197499 19742001 19742004 19902003 19902005
%URM UHALPD X NOT 15 15 5 13 8
Argentina 6 7 10 3 2
Australija 3 3 0 0 1
Austrija 4 3 3 1 1
Belgija 2 1 6 1 1
Brazil 10 8 16 5 2
Kanada 1 1 9 1 1
yLOH 6 10 6 2 2
Kostarika 5 6 11 4 3
Hrvatska 0 1 8 3 2
yHaND 1 2 5 4 2
Danska 1 3 2 0 0
Finska 5 5 0 3 2
Francuska 5 8 11 1 1
1IMHPDpND 2 4 1 1 1
*UpND 4 6 7 2 1
Hong Kong 2 2 0 0 0
ODYyDUVND 2 2 3 3 2
Irska 2 3 2 1 1
Izrael 4 8 14 2 1
Italija 6 8 15 3 3
Japan 2 4 0 0 0
-Xa4QD .RUHMD 2 6 18 1 2
Litva 1 1 2 2 1
Malezija 4 3 21 4 1
Meksiko 3 10 13 2 2
Nizozemska 2 4 12 1 1
Novi Zeland 3 2 4 0 0
1RUYHAND 4 4 1 4 2
Peru 7 4 17 4 2
Poljska 1 5 1 3 2
Portugal 5 5 9 2 1
Saudijska Arabija 0 1 2 0 0
Singapur 3 2 11 3 0
60ORYDpPND 2 3 8 2 1
-X4QR $IULPND 5HSX 2 3 10 3 2
ASDQMROVND 6 3 10 1 2
AYHGVND 3 2 7 1 1
AYLFDUVND 1 2 16 0 1
Turska 4 7 10 4 1
6MHGLQMHQH $PHUL 1 3 0 0 1
Ujedinjeno Kraljevstvo 3 3 1 1 1
Urugvaj 6 6 8 2 1
Venezuela 5 5 15 5 3

Napomena: GGW; De jure klasifikacija prema Ghosh, Gulde, i Wolf (20BR).De facto klasifikacija prema
Reinhart i Rogoff (2004.)LYS-5; De facto klasifikacija prema Levyeyati i Sturzenegger (2005BOR; De
facto klasifikacija prema Bubula i Otk&obe (2002.). SB; De facto klasifikacija prema Stone i Bhundia (2004.).

,]JYRU 3ULO D JRijietQRosE2DBE) D
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3RYLMHVQR JOHGDQR ILNVQL WHpDMQL prbhhjholU H R DD IV X |
SUHODVND QD QH N L DetaljXiji pregled prixatap lie TaHIZiLLR,

Tablical8 9MHURMDWQRVWL SURPMHQH GH MXUHolra@i IDFWR WHpDI

De facto klasifikacija
Sve zemlje, 194G2001. 7,0%
6DPR ILNVQL UHALPL 3,5%
6YH ]JHPOMH 39D.20D1 RbeH @Aloblja 1978.975.) 6,2%
6DPR ILNVQL UHALPL 2,5%
Razvijene zemlje, 194@001. 7,0%
6DPR ILNVQL UHALPL 5,1%
=HPOMH pLMD VX WUAaLZOMD X QDVWDMDQM X 9,7%
6DPR ILNVQL UHALPL 6,7%
=HPOMH pLMD VX WI98A200MD X QDVWDMDQM X 14,4%
6DPR ILNVQL UHALPL 9,8%
Zemlje u razvoju, 194G2001. 6,1%
6DPR ILNVQL UHALPL 2,4%

De jure klasifikacija
Sve zemlje, 19732001. 6,8%
6DPR ILNVQL UHALPL 4,9%

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 5RJRII L GU

| de jure i de factoNODVLILNDFLMH LPDMX VWRSX YMHURMDWQRVW|
RNR QD JRGLaAaQMHP QLYRX 1DMYL&H VWRSH YMHURMDWQ
X ]JHPOMDPD pLMD VX WUAL&WD X QDVWDMDQMX

Grafikon 10: Prikaz GLVWULEXFLMH WHpPDMQLK UHALPD RG JRGLQH G
,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 5RJRII L GU

Kada se promatréGrafikon 10) GH IDFWR GLVWULEXRgD av, RO MQLK Ut
PR4AH VH |[DNOMXpLWL NDNR ILNVQL WHpDMQL UHAHWPL pLQH
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JRGLQD SURAORJ VWROMHUD RYDM SRVWRWDN MH ELR SUHI
L RNUHUX VH UD]JOLpLWLP UMHAHQMLPDndRW H VPDWUDMX R

'LVWULEXFLMD WHpPpDMQLK UHALPD SRSULPD UD]OLpLWH RE
razvijenosti(Grafikon 11.) 7UHQG X VYLP |JHPOMDPD MH PDQML RGDELU
RYD UMHGAHQMD VX ELOD SRVHEQR GRBPLIMHQWHQIMH XOMR Q-M]BiF
VX WUaLaAWD X QDVWDMDQMX LPDMX XJODYQRP QLaxX VWF
UMHAHQMLPD

Grafikon 11 3ULND] GLVWULEXFLMH WHpDMQLK UHALPD |HPDOMD SUH
,]JYRU 3UL mr@nbmRpgbiRIr. (2003.).

60RPRP %YUHWWRQ :RRGV PRQHWDUQRJ VXVWDYD YLGOML)
UMH&GHQMD SRVHEQR NRG UD]Y-LKHIRAL QHDP B 0 R®HO RBIJ N B/IRPDR
UD]J]YLMHQLK JHPDOMD NRML MWHKNRWMQN KR UMHINIH RVMELD LENLHR |
VDPR GHVHW JRGLQD UDQLMH RYDM RPMHU MH L]J]QRVLR SU
JHPOMH X UD]JYRMX VX WDNRYHU ]JDELOMHALOH SRVWRWQL €

razvijenih zemalja.

PromatraM XU L L]JERU YH]DQMD Y DO X {@tdfikpp 1@ HMRXA K5 WX )G R IDLO JG\R
]DNOMXpND NDNR MH GRODU MHGLQD YDOXWD NRMD MH V
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SURPDWUDMXiUL UD]J]GREOMH RG JRGLQH GR JRGLC
ukupno vezanje valuta kretalo se u rasponu od 35% do 50%. Ako se uzme u obzir da su marka

L IUDQDN ]JDPLMHQMHQL ]D HXUR RQGD VH PR&H ]DNOMXpL\
izbor za vezanje vlastite valute. Ostale valute bile su prolazan \®@anja za pojedine
GUADYH

Grafikon 12 1zbor vezanja valute
, ]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD OHLVVQHU L 2RPHV

Detaljna analiza mnogih klasifikacija nastala je iz potrebe da se naglasi problematika odabira

optimalne klasifiNDFLMH WHpDR M QULKPHIDMP BSUHIJOHGD NODVLILNDFL
GD QH SRVWRML MHGLQVWYHQD NODVLILNDFLMD WHpDMQL
NODVLILNDFLMH &aWR YRGL ND UHDOQLMHP SULND]X NRUI
NODVLILNDFLMD VX UD]JOLNH L]PHYyX WHpPDMQLK UHALPD ND
uzorak.Osnovni problem za navedene klasifikacije pronalazimo u nepostojanju jedinstvene

NODVLILNDFLMH WHpPDMQLK UHALPD 9H usuvdljigeUraziike |DQH E |
LIPHYyX QMLK ,VWL WHpDMQL UHALPL J]QDMX ELWL VYUVWDC
SOLYDMXuL VNXSRYH D UD]JOLNH EL ELOH L YHUH NDGD EL

nedostataka svake klasifikacije.

Primietne suL. UDJOLNH X SURPMH Q@B & ot Bavkiadifikadije-piikaRUu

UD]OLPpLW EURM SURPMHQD WHpPDMQLK UHALPD TEnd VWX ]H
PHYyX WHpPDMQLP UH&LPGRDV®BQWH Q3D GFROMDYE B L ALIN VU & RW
YD&QR MH LVWDiIL L GD LQWHUPHGLMDUQL UH&LPL QH QH\
SUHGYLYDOD 30LYDMXUL WHPDMQL UH&LPL QDMYHUL XGLR
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'RVDGDEQMD DQDOL]D NODVLILNDFLMD W HAn&jaV @riakze UHALP D
SUHIHULUDMX GH IDFWR NODVLILNDFLMH NDR VLJXUQLMH ]L
LJERU UHALPD 8 UHODWLYQR VWDELOQLP YUHPHQLPD L]JUD
GRN QHVWDELOQLMD Y UH PtivieaBja X&&isriakid ¥koQansEIRpolitke EX D N

LJERUH LQWHUPHGLMDUQLK NRG NRMLK SUYHQVWYHQR VI
VDPRVWDOQRVWL L DQWLFLNOLpQH PRQHWDUQH SROLWLN
IOXNWXLUDMXiUL LDVOQMHWQILMEH 3ARR IEW ]QDPLOR GD L]ERU

tranzitorne naravi.

$QDOL]RP SUHGQRVWL L QHGRVWDWDND X QDUHGQRP WHNV
WHpDMQRJ UHALPD

24, 3UHGQRVWL L QHGRVWDFL WHpPpDMQLK UHALPD

6YDNL UH&LM ISUHEYRMWL L QHGRVWDWNH 2YLVQR R SUH
RGOXpXMX R L]JERUX Swdkrpdd MI999) duatizira FkBrakteristike fiksnih |
SOLYDMXULK WHpDMQLK UrguirleReRa Wakizb6'RPLQMH JODYQH D

Glavni argumenti vezani Ziksne WHp DM ®IHP H P R J X uMrHkateyddje:wW D W L

1. Tradicionalni argumentigdje zemle V. VOLpQLP JRVSRGDUKgBLP VWU
GRALYOMDYDMX VOLpPpQH HJJRJHQH aAaRNRYH RRAX LPDW
ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHALPD

2. Argument da fiksni WH@D MUH &IPRLXUNMHGLELOL Wpiadlandst PRaGD
monetarnoptabilnosti

3. SUIJXPHQW GD WSHOLD/NDQDGtVHEraful LfPdmijenjivost, nesigurnost i

podcijenjenost valuta.
*ODYQL DUJXPHQWL ]D SOLYDMXUH WH p BiMaiegorigHALPH WDNR

1. 7TUDGLFLRQDOQL DUJXPHQWL GD ]J]HPOMH V UD]OLpLW
GRALY Odivfnkddjsé aRNRYH PRJX LPDWL NRULVWL RG SOLY
2. Tvrdnju da fiksni WH@D MJHASPMHPDYD NRUL&WHQM Hug@RQHWD L
GRPDUH FLOMHYH L GD SR ¥ WHRGIR QIR WWHXIQHDWD IMYDQ PD LHR.
3. Argumenti da fiksniwW HQ D MU HBWR DUDMX QHXVNODJHQRVW NRQW
WUJRYLQL L ILQDQFLMVNLP SULOMHYLPD L XupdOXpDMX
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YDOXWQX NUL]X 7DNR VX WUL JODYQD DUJXPHQDWD ]I

(1) tradicionalna pitanja, (2) monetarne politike, i (3) nesigurnosti i krize.

Stockman (1999.) u svom radu uglavhom govori o karakteristikama, prednostima i
nedosDFLPD ILNVQRJ L SOLYDMXUHJ WHpPpDMQRJ UHALPD 2Q M
L NDR |DNOMXpDN QDYRGL GD MH ]D YHULQX |JHPDOMD SRYR
RGQRVX QD ILNVQL WHpDMQL UHALP $XWRU spéneRe&L GD ]
WUR&NRYD N D Rijido# ReizHeshitsR PWKH/ WDYLPD SOLYDMXULK WHpD
UD]YRMD ILQDQFLMVNLK LQVWUXPHQDWD NRML UH GRSXV)\
KHGALUDMX UL]JLN OHYXWLP DOVEHWRYDWLLSQLYQMXUQK S\RAH
NDR @4WR MH YHUD a@QHRVMEQOQRUW BOWHUQDWLYQH QDb
SRYH]DQLK VD aSHNXODWLYQLP QDSDGLPD NRGLEAQNWOLK W
Njegovarazmatranja ukazuju na izuzetnu pr&(iW SOLYDMXULK WHpPpDMQLK UF
ILNVQH WHpDMQH UHALPH

SUHPD 3RLUVRQ SUHGQRVWL L QHG&SMWDFL WHpPDMQLK

Tablicald 7UDGLFLRQDOQD DUJXPHQWDFLMD R SUHB&IRPDNLPD L QHG

JLNVQL WHpDMQL UHALP 3O0LYDMXiUL WHpDMQL UHALP

Prednosti| x 2JUDQLpDYD WHPDMQL | x 1HXWUDOL]JLUDQ MH XWMH
WUDQVDNFLMH L PHYyXQO x 1HXWUDOL]JLUDQ MH XWMH

X 6PDQMXMH WURAGNRYH | x Neutraliziran je efekt inflacije na izvozn
PHYXQDURGQLP ILQDQFL konkurentnost

X 6PDQMXMH GRPDUH NDPI

2 P R J X (siKahjdnje inflacije

X 6SUMHpPDYD PRQHWDU
fiskalnog deficita

X 1HXWUDOL]JLUD XWMHEFD

x

Nedostacif x .UHGLELOLWHW MH XSLY} x Uzrok uvozne inflacije
prilagodbe mogu biti preskupe x Velika volatilnost uzrokuje negativne efek
x Ovisnost prema monetarnoj politice zem na trgovinske i financijske transakcije
za koju je valuta vezana X 8]URN UHJLRQDOQH QHV
x Visok stupanj osjetljivosti prema vanjski kompetitivhe devalvacije
L XQXWDUQMLP aRNRYLRFP x ORAH GRYHVWL GR R
X 5L]LN VWYDUQH WHpD strukturalnih prilagodbi
SRIRQMD WHNXUOHJ UDp X

,]JYRU 3ULO D JRGgirsb@®003.)) HP D

YJUDQNHO QDYRGL SR pHWLUL QDMYD&QLMH SUHGQR
QDMYDAaQRMWLS 8B GWOD Q M DK&? hietnbs@ fik<iradjal BdvBdD osiguravanje
QRPLQDOQRJ VLGUD ]D PRQHWDUQX SROLWLNX RKUDEUL
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NRPSHWLWLYQX GHSUHFLMDFLMX L LIEMHJDYD &SHNXODWL
pridonosi borbi protiv inflacije) LNVLUDQMHP WHpPpDMD FHQWUDOQD EDQN
D DNR MH WHpPDM ILNVLUDQ SUHPD YHOLNRP WUJRYLQVNRP
investicije. Zemlje koje su napravile korak dalje te preuzele valutu trgovinskog partnera,
eimnLUDWL UH WUDQVDNFLMVNH WUR&GNRYH WH VWYRULWL
7UHUD SUHGQRVW SRGUD]XPLMHYD LVNOMXpLYDQMH NRPSI
kompetitivnom deprecijacijom ili aprecijacijom podrazumijeva se model pginkee
RQHPRJXUDYD VWYDUDQMH WUJRYLQVNLK SUHGQRVWL QDV:
360LK JRGLQD SUR&ORJ VWROMHUD 3RVOMHGQMD SUHGQRV!'
SRMDYLOL X VOXpDMX GRODUD odhBR.GLQH LOL X VOXpDMX

.DGD VH SURPDWUDMX SUHGQRVWL SOLYDMXuULK UH&LPD D
PRIXUQRVW DXWRPDWVNH SULODJRGEH ]JERJ WUJRYLQVNLEK
VSRVREQRVWL GDYDWHOMD SRVOMHG Q MHdapxdd/ RJavdaw D W +
SUHGQRVW SOLYDMXiHJ UH&LPD MH GD GRSX&WD YRyHQM
JHPOMD VXRpL VD SUREOHPLPD SRSXW VPDQMHQMD SRWUL
UHDJLUDWL NDNR QH EL GR30OR GR HHFWWINDM QRRRUKADF D
PR4H YUOR ODNR SRWDNQXWL PRQHWDUQX HNVSDQ]LMX
VLPXOLUDWL SRWUDA&QMX ]D GRPDiULP SURL]YRGLPD L RPRJ
ORJXUQRVW GDYDWHOMD SR VEOHMHGOIMHIHX BIRG N 8WTR RIG X/ NH
EDQNDUVNRP VHNWRUX NRML VH QD&DR X SUREOHPLPD

%ODQFKDUG JRYRUL R VOMHGHULP SUHIHUHQFLMDPD
WHpPpDMQLP UHALPLPD

x '"UADYH NRMH IXQNFLRQLUDMX X @ XWDDYW & HXQHQRD S W/[DOCMIQH
PRUDMX VH RGUHUL GYD PDNURHNRQRPVND LQVWUXPHQW
QH VDPR GD VPDQMXMH QMLKRYX VSRVREQRVW GD RGJRY
PR&H GRYHVWL L GR LJELMDQMD WHpPDMQH NUL]H

X 2pHNIMWID GHYDOYDFLMH QDFLRQDOQH YDOXWH X VXVWDY
YLVRNLP NDPDWQLP VWRSDPD 4WR RWHADYD SRVORYDQM

x 3RG SURPMHQMLYLP WHpPDMQLP UH&LPRP PRJX VH GRJRG

kontrolirati putem monetarne politike.
=D QMHJD MH ILNVQL WHpPpDMQL UHALP LVSUDYQD RGOXND X

x .DGD VX JUXSH |HPDOMD pYUVWR LQWHJULUDQH ]DMHGQL
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X

SROLWLNH

dolarizacije ili valutnog odbora.

Tablica20 2VQRYQH NDUDNWHULVWLNH UD]JOLPpLWLK NBDMWHWDRULMD G

.DGD VH QH PR&H YMHURYDWL FHQW ddy@@re MhoEeBa@&EL SUL
8 RYRPH VOXpDMX UMHAHQMH PR&H ELWL L]E

7HPpDMQL

2VQRYQH ]QDpPDMN

Osnovne prednosti

Osnovni nedostaci

Valutna unija Grupa zemalja korist| Problem vremenskq Ne postoji prostor za neovisn
]DMHGQLpPNX YDOJ nekonzistentnosti je umanjg PRQHWDUQX SROLW
IDMHGQLpNH FHQW JERJ IDKWMHYD ] VXRpHQH VD DVLPHV

sporazum. gube stabilizacijski instrument.

Dolarizacija Strana valuta preuzeta je ki =HPOMD QLMH V| 3RG GRODUL]DFLMR

VUHGVWYR SODuUOD
SROLWLND RYLVL
se valuta koristi ka sredstvo
SODUDQMD

krizi. Dolarizacija umanjuje
(otklanja) problem vremensk
nekonzistentnosti.

QH PRJX VH XEOD
WHpDMD HPLVLMVI|
Centralna banka gubi sposobng
davaWHOMD SRVOMHG

Valutni odbor

6WURJ WHpDMQL
monetarnog sustava Kkoji 9
temelji na obavezi zamjen
GRPDUH YDOXWH
VWUDQX YDOXWX 4
'RPDUD YDOXWD M
prema devizama.

Sustav maksimizirg
kredibilitet i umanjuje
problem vremenskg

nekonzistentnosti.

3RG GRODUL]DFLMR
QH PRJX VH XEOD
WHpDMD 6SRVREQ
SRVOMHGQMHJ XWR
prema fiskalnom mehanizmu
GUADQMX YLAND G
Zahtjeva vsok stupanj deviznih
rezervi. Niska emisijska dobit.

Konvencionalni | )LNVDQ WHpPpDM § Problem vremenskf 3SRVWDMH PHWD ]I
fiksno vezanif YDOXWL LOL SUHP| nekonzistentnosti je umanje napade. Potrebne su  velik
UHALP zbog opredjelijenja vezanj PHYyXQDUR®QH UH]H

prema provjerljivoj valuti.

ORIJXUQRVW G

predstavlja dobar alat z

obranu od  potencijalnili

ARNRYD
5HALP SX 7HpDMQL UHALPL| 3RNX&aDM N R | Ukoliko ima pristyp
vezanja SRGHaDYDMX Q| fleksibilnosti i stabilnosti.] PHYyXQDURGQRP WU

RGUHYHQLK LQGLNl 2PRJXuDYD JHPG JHPOMD MH VNORQD

visokom stopom inflacije dé
izbjegnu visoku precijenjenos
WHpDMD

2G VYLK REOLND |
UH&LPD RYDM UH
QDMPDQMH RJUDQLP

najmanje  koristi  koje = nos
kredibilitet.
5HaLP ubv 7HpDMQL UHALPL K 2JUDQLpPHQD MH| 5DVSRQ PRA&H ELW

unutau RGUHYHQRJ| WHpPpDMQRJ NUHW| &SHNXODWLYQLK QD
Krajnji rasponi se bran{ RGELOL YDQMV| VDPR GMHORPLDPQD
LOQWHUYHQFLMDPD| 2VLIJXUDQD M H| problem vremenskg
SRNXabDM PLMHal QHVLIJXUQRVW &\ nekonzistentnosti.
RGUHYHQLK VW razvoj alata za optimaln
VWDELOL]LUDM X L| upravljanje deviznim rizikom.
WHpDMD D NRML
RGUHYHQLP SUDYL
Upravljano 7THPpDMQL RGQRVL | 2YDM DUDQaPDQ Manjak transparentnosti
SOLYDMXIi| WUALAWLPD GHYL QLR PLMHaDQM RGOXNDPD FHQWUD

YODVWL PRaH LQW
LQWHUYHQFLMH M
obveza. Intervencije mogu bi
izravne i neizravne, popy
promjena kamatnih stopa.

RGUHYHQLK V'
VWDELOL]JLUDMXU
LOQOWHUYHQFLMDP
VH QH WHPHOML
pravilima.

dovesti do prevelike nesigurnos
BRWUHEQH VX YHOI
rezerve.

Slobodno
SOLYDMXU

7HPDMQL RGQRVL
VORERGQR QD WU
VH QD SRQXGL L S

3ULODJRYDYDQMH
ARNRYLPD MH H
WHPHOMX  NUHW
(OLPLQLUDQD MH
YHOLNLK L]JQRVD

rezervi.

Ne vodi se preld RpHNLYD
vezanja. Dolazi do problem
vremenske nekonzistentnos
XNROLNR VH QH SUH
drugim institucionalnim mjerama.

,]JYRU 3ULO DJRrii+RO®RigSa (EDRD).
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Autori poputCruzRodrigue (2009.) QDVWRMDOL VX SUHJHQWLUDWL SUHG!
UHALPD ]D VYDNX SRMHGLQDpQX NDWHJRULMX $XWRU VH
NODVLILNDFLML WHpDMQLK UHALPD 7DEOLFD

.RANL \LO WH B Hi (i HI ISNOHGLRAN Y piE R KV X QD SOLYDMX ik
UHALPD XNODQMDQMH WHpPDMQRJID UL]JLND PRAH LPDWL ]D
WHpPDMQRJID UL]JLND WH VPDQMHQMH NDPDWQLK VWRSD X N
UL]JLN XNODQMDQMH PRJIRIGKLMHYEGOFMHDRYWHQEMWILL]QRID W
GROD]JLOR X VOXpDMX QMHJIJRYH IOXNWXDFLMH VPDQMHQM#}
NRQNXUHQFLMH QDVWDOLK NDR UH]XOWDW RAWULK SURP]
PRIXUQRVWL QDMWDNIND SRMOBDFIGLFH GHSUHFLMDFLMH Gl
SRVWLJIJQXUD NUHGLELOLWHWD NDR UH]XOWDW RGXVWDMDOC
PRJXiUH MH VPDQMLWL YLVRNX VWRSX LQIODFLMH X SURPD!
SRVWSLRIYHiiIDQMHP DXWRQRPLMH VUHGLAQMH EDQNH X JHPO!

.DR QHGRVWDWNH ILNVQRJ GHYL]QRJ WHpPDMD YLGL .R&NL
GHYL]QRJD WHpDMD NDR LQVWUXPHQWD HNRQRPVNH SRC
PRIXUQRVW XSRUD BjH k&Hnsttr@eRtd ipravlkapja visinom cijena, to jest

LQIODFLMRP D SR]QDWR MH GD LQIODFLMD PR&H SULGRQLI
QLMH LQGHNVLUDQ DNR LQIODFLMD SULKYDUDQMHP VXVW
zaustavljena, ®OQL UH WHpDM GRPDUH YDOXWH DSUHFLUDWL awF
]JDGXAHQR&EUX L X NRQDpQLFL UDVWRP QH]DSRVOHQRVWL F
DNR MH VWXSDQM LQWHJUDFLMH QD PHYyXQDURG® ILQDQF
PHYyXQDURGQD PRELOQRVW NDSLWDOD VXVWDY ILNVQRJD
YRYHQMH PRQHWDUQH SROLWLNH L X XYMHWLPD SRMDYH D
WHpPpDMHYD PRAH SURXJURPLWL QHSRYROMQHi RdbiMd&sRHNR QR
PLPEHQLND SURL]JYRGQMH X |JHPOMDPD YH]DQLP ILNVQLP GH

25. 8pLOQNRYLWRVWL PDNURHNRQRPVNLK SROLW
UHALPD

Kada se spohQMX WHpPpDMQL UHaL R bodnése & QujinMmibkDéex@nantsklint) D W L

politikama. Ovdje s ponajprije misli na monetarnu i fiskalnu politiku. Detaljan prikazosdn
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pojedinih politika nalazimo uKordi U D QDMY D &Q@ prdazar) D daljripevhF L
tekstu.

Kada se promatra odnos monetarne politk HYL]QRJ WHpDMD daBéa@®RoMH QDJ
GYLMH VWUDQH LVWH SROLWLNH WH GD QH SRVWRML VX
makroekonomsku poWWLN X =D WH p DM GXda5j® temeal)/ mdhtavié® ipMike Dda

MH QMHQD XpLQNRYLWRVW YiayidspoSIUHGX Y M HWREU MY S M H K L
RGQRYV PRQHWDUQH L WH [izbdvrjheviB &ljielaWw LNH WH XWMHpX QD

.DR SULPDUQL NULWHULM ]D YHULQX UHALPD L]GYDMDMX VI
XQXWDUQMLP daRNRYLPD SUHSRU®BPXRNKS RNV QLWWY 1B p DI 14 HIG
ARNRYLEPBSRWHXRWXWDOL WHpDMQL UHALPL WM X VLWXDF
SUHSRUXpD VH ILNVLUDQMH D X VLWXDFLML UHDOQLK aRNF

THPpDMQD SROLWLND RGUHYXMH L &D]haQichal@eHRovidiafi@ RV W L
SROLWLNH 3UHPD VWXSQMX GRSXaWHQH IOXNWXDFLMH SR]
VNXSLQH DOL L WUL UD]JLQH PRQHWDUQH QHRYLVQRVWL
potpuno neovisna monetarna politka. Kod HUPHGLMDUQLK WHpPpDMQLK UH
QHRYLVQRVW QH SRVWRML LOL MH RJUDQLpPpHQD aWR RYL\
ORQHWDUQD QHRYLVQRVW QH SRVWRML NRG L]JERUD ILNVQR

BPpLOQNRYLWRVWL L PRIXUQRVWL I®abmBKihdlitha Bvise M i2@Qru K P M H L
WHpDMQRJ UHALPD =D SURPDWUDQMH XpLQNRYLWRVWL PDI
SOLYDMXHpIDM Q Rdomdtkthd¢ RPDPRELOQRVW NDSLWDOD WH VDO
XNOMXpXMXuL GYD VPMHUD SROHOGWRNHQ MD YODMHRRBOADY D (
WHpDMD D GUXJL MH GRSXawDQMH SURPMHQH WHpPDMD 6¢
SROLWLND X VXVWDYX ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHAaLPD D ]DWL
politika u sustavu plivak iHJ WHpDMQRJ UHALPD

.RG ILNVQLK WHpPDMQLK UHALPD NUHUH VH VD VLWXDFLM
SULODJRYyDYDQMD RpLWXMX SUL SURPMHQDPD NDPDWQLK
SROD]QD SUHWSRVWDYND MH GD GRIGD]D GRPIRIUP VGRE UQRI
YRGL ND SRUDVWX L]J]YR]D GRKRWND DOL L YLa&aX UD]JLQX
SUHPD WRPH GD ELODQFD SODUDQMD ELOMHAL VXILFLW Wi
MH SRWUHEQD UHDNFLMD/N RHXLYDDNDH A HOMNHH DN JNDR LB W H |
SURYRGL GHYL]QH LQWHUYHQFLMH RWNXSOMXMXUuL YL&NR
SODUDQMD 1RYD UDYQRWHAD VH IRUPLUD QD YLARM UD]LQ
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YLAND QRYpVQHGREQMD EDQND SURYRGL SROLWLNX VWHL
SURGDMX GUADYQLK GXaQLpNLK YULMHGQRVQLK SDSLUD
ELODQFL SODuDQMD VPDQMLYDQMD GRKRWND L UDVWD N
mobilnosti kapitala. Monetarna politika se smatra pasivhom makroekonomskom politikom s
REJLURP QD RGUADYDQMH VWDELOQRVWL GHYL]QRJ WHpDMI
X RGQRVX QD ILVNDOQX SROLWLNX 2QD QH XWMkipH QD U
XUDYQRWHAHQMH VDOGD ELODQFH SODuDQMD 8 VOXpDM
QHPRELOQRVW NDSLWDOD WDGD QLNDNYD SURPMHQD NDPD
RYRP VOXpDMX HNVSDQ]LYQD PRQHWDUQD SaRreakdioinfND L]D]|
VUHGLAQMH EDQNH GRKRGDN VH YUDuUD QD SRpHWQX UD]JLQ

9HUO MH UHpHQR GD MH ILVNDOQD SROLWLND X VXVWDYX ILN
monetarne. Navodi se i da su stabilna fiskalna pozicija i mobilkeysitala preduvjeti za

XVSMHK ILNVQRJ WHpDMQRJ UHALPD .DGD MH NDSLWDO QH
ND UDVWX NDPDWQLK VWRSD L GRKRWND 2YR YRGL SUHPD
GHSUHFLMDFLMVNL SULWLVBEIN \QD BRPIDIXDYDDNXWER WDHYRM
SURGDMH GHYL]QH UHJHUYH WH VPDQMXMH REXMDP QRYDPD
VPDQMHQMH LQYHVWLFLMD L VQDAQLMX GUADYQX SRWURAC
]JERJ SRMDpDQRQ DEQURLIUDIRUDIIGREAOR GR LVWLVNLYDQMD LQ)
MH GRKRGDN YUDUHQ QD SRpHWQX UDJLQX L GD MH VDPR
]JIDNOMXpLWL GD MH ILVNDOQD SROLWLND QHXPLQNRYLWI

nemobilnosti kpitala.

.DGD MH NDSLWDO VDYU&GHQR PRELODQ X VOXpDMX HNVSDQ
'ROD]L GR SULYODpHQMD VWUDQRJ NDSLWDOD WH MH ELOD
QD WHpDM YRGL ND UHDNFLMDRMDXMH HGLEEBNV M WEWDINHH  YNCROVIXE
QRYX QRYpDQX PDVX 8VSRVWDYOMHQD MH QRYD UDYQRWH
SULYDWQL LQYHVWLWRUL QLVX LVWLVQXWL VkapitalaalL a8 W D
PRJXUH MH DQYO X piBlDiA#dke mobilnosti kapitala. Kod niske mobilnosti
NDSLWDOD SURPMHQH NDPDWQH VWRSH QHPDMX ]J]QDpDMQ
HNVSDQ]JLMD YRGL ND UDVWX GRKRWND L NDPDWQLK VWR:
GUHGLAQMBEDWOHN I¥WBUDQX YDOXWX WH XJURNXMH VPDQMH!
GRYRGL GR VQLADYDQMD GRKRWND L UDVWD NDPDWQLK V'
SULYDWQLK LQYHVWLWRUD WHNDHWVDORR FGAMYORPD MG R DVINLD)X
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SRYHIQMHP PRELOQRVWL NDSLWDOD X XYMHWLPD ILNVQR
XpLOQNRYLWRVWL ILVNDOQH SROLWLNH 8 VOXpDMX ILNVQR
QLVX GRSX4WHQH L GRJDYyDMX VH MHGLQR RGOXNDPD PRQF
XYMHWLPD VDYUGHQH QHPRELOQRVWL NDSLWDOD GHYDOYI
promjene kamatnih stopa nemaju utjecaj na kapitalne tijekove. Kada je mobilnost kapitala

VDYUGHQD NDPDWQH VWRSH QD GRPDUHP Wpabhhaw X VX L
LQR]JHPQLP WUALAWLPD 'HYDOYDFLMD GRPDUH YDOXWH QC
GR YLaHJ GRKRWND 8 VOXpDMHYLPD L]JPHYyX HNVWUHPD
GHYDOYDFLMVND SROLWLND UH]XOWLUD SRYHUDQMHP GRKF

.RG NRULGMNRIM R E O L D WSHPIDWDQAKirdUsd EIDPMH YLAD XpLQNR
PRQHWDUQH SROLWLNH ]D UDJOLNX RG |LQYR XPQGINRN MW DM H

Posebnitanje predstavliaX VNODYyLYDQMH FLOMHYD PMHUD LA QVWUXI
VH NRULVWL VDPR MHGQD SROLWLND EH] ]1QDpDMQH LQWHL
RJUDQLpPHQL L QH XYLMHN XVNODYM@PRSHKPLYPIOGR EREBGDH

BPpLOQNRYLWRVW ILVNDOQH SROLWLNH N RtGon@ OnohilBostiX iLK W
NDSLWDOD &WR MH NDSLWDO PRELOQLML XpLQNRYLWRVW
Visoka mobilnost kapitala uzrokuje aprecijacijske pritiske, a niska mobilnost kapitala dovodi

do deprecijacijskih pritiska. DeprecijacijskipLWLVDN VH MDYOMD ]J]ERJ SRUDYV
RSWLFDMX WH SRUDVWD SRWURaAQMH X]JURNRYDQH SRUD!
HNVSDQJLMH L NDGD MH NDSLWDO QHPRELODQ WDGD GROTDL
SRVOMHGLFD MH L]JUDNAHQDDRBR] SG-DLBQMD WH GHSUHFL
'"HSUHFLMDFLMD SRWLPH L]JYR] WH GROD]JL GR SULOLYD VW
NDPDWQH VWRSH .DGD SRVWRML SRWSXQD PRELOQRVW ND
stopa sa inozemnomM DPDWQRP VWRSRP SRG XWMHFDMHP HNVSDQ]
GR ]JQDpDMQRJ SULOMHYD NDSLWDOD &aWR YRGL GD VDOGR
DSUHFLMDFLML GRPDUH YDOXWH D QRYD UDYQRWp¢aD VH X
L GRKRWND &aWR MH GRYHOR GR SRQLAWDYDQMD XpLQND
UD]YLGQR MH NDNR ILVNDOQD SROLWLND QLMH LPDOD XpLC
ELR ]JERJ DSUHFLMDFLMH GRPDUH YDOXW Hiske B8dbilasDO VSR GM
NDSLWDOD NUR] SULWMHFDQMH NDSLWDOD GROD]L GR GtFt
SRILWLYQLP XWMHFDMHP QD GRPDUOL L]JYR] JGMH GROD]L
.RG VOXpDMD YLVRNH PRELOQRWWIO QND SSIRVOD O N B NWEBGIQ | &
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NDPDWQRM VWRSL L YLAHP GRKRWNX 2YR SULYODpL NDSLYV
RYRP VOXpDMX GRPDUD YDOXWD DSUHFLUD D ELODQFD
poskupljuje i opada, te dolazi do nove rawWldiHaH QD QHAWR QLARM UD]LQL GF
NDPDWQLK VWRSD DOL YLaLP RG SRpHWQR SURPDWUDQRJ
QHNRJ REOLND SOLYDMXuULK WHpPDMQLK UHALPD VQDaQLMm
Ekspanzivha monetarna @LWLND YRGL ND SRUDVWX GRKRWND L G
BPLOQNRYLWRVW PRQHWDUQH SROLWLNH QD SRUDVW GRKRWV
RYLVL R VWXSQMX PRELOQRVWL NDSLWDOD 8 VOXpDMX H
nemobilnog kS LWDOD YL&H UD]JLQH GRKRWND L YLd&H NDPDWQH
MHGLQD MH SRVOMHGLFD GHSUHFLMDFLMD GRPDUH YDOXWt
WH GROD]L GR QRYH UDYQRWHAaH QD YLARM UD]JkaQL GRKI
PRELOQRVW NDSLWDOD L X RYLP VOXpDMHYLPD GROD]JL C
uzrokovana porastom dohotka, kapitalnim kretanjima i promjenama visine kamatne stope. U
NRQDpPpQLFL GROD]L GR XVSRVWDYOMDQMD QRpotpkneUDY QR W
kapitalne mobilnosti kapitala ekspanzivna monetarna politika dovodi do odljeva kapitala i
GHSUHFLMDFLMX GRPDUH YDOXWH &dWR YRGL ND SRYHUDQ

efekt je da dolazi do rasta dohotka.

5DGRAaHYLIU V DIHONDHP@RHIW DU QH L WHp Idpiald SROLW
8 XYMHWLPD SURPMHQMLYLK NDSLWDOQLK WLMHNRYD YD3
]DODaH QD SULPMHUX +UYDWVNH ]D NRPELQDFLMX SOLY
inflacije, ali X] NRULaAWHQMH NDSLWDOQLK NRQWUROD UDGL VS
VWUDWHJLMD PRQHWDUQH SROLWLNH GDOD L]J]YUVQH UH]>
HNRQRPLMDPD 1DJODADYD L YDAaQRVW RGJRYDUReMeXUH NRP
makroprudencijalne politkeX VPLVOX RJUDQLpDYDQMD NDSLWDOQLK SU

Nakon obrazlaganaQDpHOQRJ VXRHEQRRFLWRVWL PDNURHNRQRP)
sustavima raZlpLWLK WHpPpDMQLK U HebulivatilaQed tedtie @ Betedn@nar@eL | D

W H p DUMHGL K
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3. 7(25,-(, '(7(50,1$17( ,=%25% 7(y$-1,+
5(4,0%

U ovome poglavlju analizirane su teorj¢. GHWHUPLQDQWH WHpPDMQLK U
XJODYQRP GLMHOL WHRULMH WHPDMQLK UHALPD QD NO
GHWHUPLQDQW Lprikddgne Q HK QHG LHPIDSLULMVNLK LVWUDALYDC
WHpDMQLK UHALPD

31. 7HRULMH WHpDMQLK UHAaLPD

*HQHUDOQR OLWHUDWXUD R WHRULMDPD L]JERUD WHpPDMQL
VNXSLQH NODVLpQX WUDG LEuREDO RodjeleLunBtRrCosndw@iX QRY
VNXSLQD PRJX ELWL UD]J]OLpLWH RG DXWRUD GR DXWRUD
uglavnom je jedinstvena.

3UYX VNXSLQX WHRULMD WHpPDMQLK UHALPD SRYkKe]XMHPR
LIPHYX ILNVQ@XKWMKBDMQYLRK UHALPD 2YD LVWUDALYDQMD VX
QD WHRULML RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD 5D]GRE
NRQWUROD NDSLWDOQLK WRNRYD UHODWLYQR a8WDELODQ
VYH YHUX WUJRYLQX L]JPHYyX GUADYD

Slom Bretton Woods monetarnog sistema, razdoblje visoke inflacija v@0-ih godina,

W Hp DM Q HihN We-ihH koje su pogodila svjetska financijské UALAWD SRJRGRYI
nastankiuQRYLK WHRULMDUH&ERUID WHRDMWHEKDMQLK UHALPD R
LIPHYyX IOHNVLELOQRVWL L NUHGLELOQRVWL

EmpLULMVNR LVW U 2dbaiy)gpQminie d¥ifeltddNjeR P teorija se bavi pristupom
AoYH SROLWLpN pretdastRvRERddK BeHdruga teorija baviigptupom Atraha od
plivanjas

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggi@002.) QDYRGH NDNR VX WHRULMVND LV
UHALPD XVPMHUHQD RNR SHW JODYQLK SULVWXSD NRML \
tradicionalne i moderne. Pod tradicionalnimspupima autori navodéteoriju optimalnog

Y DO XW QR P iSRuadekRdvhmingDornbusch pristup vanjskih nasuprot unutarnjim
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ARNRYLPBGHUQL SUL YV VSUEL \KMOS YSIRXOLNY Lilristith bilahB8Q R P L M H
ASULYWHKRBIXiHJIJWURMVWYD

SUHJOHGRP OLWHUDWXUH PRJXUH MH SURQ MatkiewcaAH UD]O
(2005.) navodi NDNR MH WUDGLFLRQ D O Qitorijd ptWialnog valjtddgaHQ N |
SRGUBXPMIPRGHUQL SUL YBNSME QKRB WKIpbEKM AV A & WIBSWEOSVL p N H
ekonomije3 L ASUALNWDMQLK NUL]D

Daly (2007.)navodi da se teorije ot p DrivUQH_&MaRmogu se podijeliti u tri kategorij&) te
kategorije spadadeoria RSWLPDOQRJ YDGXWGERULIRG SREOMBVLPpNH HI
AVHRULMD WHWWXNODLAMIBMWYRUHQRVWL NDSLWDOQRJ UDpPpXQ

CruzRodrigue (2013) X VYRMLP WHRULMVNLP UD]PDWUDQMLPD R W|
VH OLWHUDWXUD PR&H SRGLMHOAWDLD KL [#pddehé teBIYeQRY QH 1
8NUDWNR X NODVLpPpQRM OLWHUDWXUL UHODWLYQD XpHV
NOMXpQL NULWHULM X RGDELUX WHpDMQLK UHALPD

.ODVLPQD VH OLWHUDWXUD RGQRVL QD UDQD LVWUDALYDQ
SOLYDMXULK RQUKNWIALKP BV HPQMOL]D X RYLP VWXGLMDPD XVN
R LJERUX L]JPHYX ILNVQLK L SOLYDMXULK WHpPDMQLK UHALP
SURPMHQDPD WUJRYLQVNLK WLMHNRYD L SRJRUZGDYDQMHF
optmalQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD 2YR UD]JGREOMH NDUDNMW
NDSLWDOQLP WLMHNRYLPD UHODWLYQR VWDELOQH WHpDN
SRYHUDQMH WUJRYLQH

SLWDQMH NRMH MH QDJODAaHQR Xvije Rjgirel @R 8 j&hiW tbUD W X U
LVWUDALYBpIRGLQD ELOL XVUHGRWRpPHQL QD SURXpDYDQI
VWDELOL]DFLMVNLK LQVWUXPHQDWD LOL NDR QHaAWR awWR
godina usmijerili raspravu naRt NDNR UD]JOLpLWL WHpPDMQL UHALPL PRJ
YDQMVNL A&RNRYD LOL NDNR WHpPpDMQL UHALPL PRJX SUXaLW

Ouchen(2013.)u svome radu govori o tri pristupa. Prvi pristup je strukturni i odnosi se na

Aeoriju optimalQRJ YDOXWQ RNBROUWHHMNXVLUD QD HNRQRPVND F
NDNR EL VH XWYUGLOR NRML EL WHpDMQL UHALP ELR RS
RGUADYDQMH YDQMVNH L XQXWDUQMH UDYQRWHAH L QD
trgovinsNLK WRNRYD L NRG SRJRUWRIDMPUX Y WHEIR R MEDDEDN. BRDHBY X
vjerodostojnosti i fleksibinot 2YDM SULVWXS SULPMHQMXMH VH QD V
YODVWL PRUDMX ELUDWL L]JPHYX ILNVQRJ L SOm¥DMXuUHJ
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SUHWSRVWDYND MH GD UH VH XVSRUHGLWL RpHNLYDQL JXE
ASULVWXS NRUQHRWMLKIBRRMOHD GD LQWHUPHGLMDUQL WtF
RWYRUHQLP SUL PHYXQDURGQLP WLMHN R ddbRuDteNlD & WD OD (
]JHPOMH WUHEDMX QDSXVWLWL LQWHUPHGLMDUQH UHALPH L

Aliyev (2014)X VYRMHP LVWUDALYDQMX JRYRUL R ApihandgdHRUL M F
valutnog S R G UBXawddD kao prvu teoriju,Ainancijski poglec kao drugu, aASROLWLpNL
pogled® kao posljednju teoriju. Teorija financijskog pogleda temeljila se na problemu
QHPRJXUHJ WURMVWYD GRN VX SROLWLpPpNL IDNWRUL ELOL V

3.1.1. .ODVLpQD WHRULMD

.RULVWHUOL OLWGOIWUKD WXRUINODVY]ERUD WHPDMQLK UHALPD
izbor WHpDMQRJ UHALPD ELR L]JPHYyX SRWSXQR ILNVQRJ WHDpD
WHpPpDMQRJ UHALPD 2V @RWAHHR WEWAEU IGCDRORORMER faprsvill DALY D C

Friedman, Fleming, Mundell, McKinnonKeneni drugi.

Literatula tog razdoblja govoar NDNR VX VH FLMHQH DUWLNDOD XVSRU]I
XSXuXMXuL QD WR GD arRNRYL X HNRQRPLML PRJX YRGLW

aktivnostima.

Argument za SOLY DAWWHNOEM b X G Q Rgoddvue LLEHHAR WAL grgument za ljetno
UDpXQDQMH YUHPHQDLMHMH @D OMWWORRBDHreriiexdeH YUHP
PRaH SRVWLUL WDNR GD VYDNL SRMHGLQDF SURPLMHQL VY
RGOXpH. X XUHG VDW Y W P WHepBnarén(@el i\HO LURPPDWR MH GD MH
jednostavnije promijenili sat koji vodi sve, nego da svaki pojedinac zasebno mijenja svoj
naviky p DiMko svito AaHOH XpLQLWL 6LWXD®RMPpDMIH SDRIAMFX QR LV W
jednostavnijedopustiti promjenujedne cijene a to je cijena deviza, nego se oslénja
SURPMHQH X PQRaAWYX FLMHQD NRM HRiémaNRHeaQaR, pASRH X Q XW
Pri prisutnosti ljepljivin cijena(end. sticky prices) SOLYDMXiL WHpDMQL UHAL
LIRODFLMX RG VWUDQLK aRNRYD GRSXawDMXuL FLMHQDPD

Mundell (1963.) MH LwaWVWj€cajLkapitalne mobilnosti stabilizacijske politike pri

UD]OLWIHIDMIQALPFD WH MH GR&DRMXA DINT O DRIQHMKD LDNID SR O
XWMHFDMD QD ]DSRVOHQRVW SULOLNRP NRULAWHQMD ILN\
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XWMHFDMD QD J]DSRVOHQRVW SULOLNRP NRUL&GWHQMD S
QDYHGHQRJ ILVNDOQD SRERDMWQDNDDSROVORORD Y XWMGBGLNRP
WHpPDMQLK UHALPD WHPPRQ®WNIDUR X VWENRIDEDWLNIDD ]DSRVOHQF
SOLYDMXULK WHpDMQLK UHALPD ORQHWDUQD SROLWLND S
za promjenurazinerezery, dok fiskalna politkaSUL SOLYDMXULP WaddideM QLP U |
XUHyDM |D SURPMHQX WUJRYLQVNH ELODQFH

7UHED OL JDQVND IXQWD LPDWL PRIJXUQRVW VORERGQRJ IO
NRMH VX YH]DQH ]D SRGUXpPMH IXQW X" Wb BDIVNHX NERIMH. LI P B ML
WUAL&AWH WH QDVWDYOMDMX VD SODQRP RVWYDUHQMD HNI
IOXNWXLUDQMH QDFLRQDOQLP YDOXWDPD LOL EL EROMH
SRGUXPpMH" 3RVWDYOMDMWidel (R )Piél QOstArD tSrielétBogje
RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD

2SWLPDOQR YDOXWQR SR G U KgoMdptimBlRa&zErRjBpisi@ doména U D W L
jedinstvenevalute ili Y L &dfuta p L&d LW H p DdbpbYitofiksirani. Ta valutaili vezane

valute moguplivati samo prema ostatku svijeta. Optimalnost se definira kriterijeoaije
RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGU XrjadhDdrdigit Naktord MOixodpjg,M X PRE
fleksibilnost cijena nadnica, ekonomsku otvorenost, diversafiku u proizvodnji SRWURAaQML
V O L pr@id&Ri}$kth stopate fiskalnui S R O Lidg(ahijX (Bilas, 2005).

.DGD VH VSRPLQMX NOMXpQH NDUDNWHULVWLNH SUHPD O.
SURVXYyXMH RSWLPDOQRVW S UilbNe@MibapiHMID200R.OXWQRM XQL

X Stupanj mobilnosti radne snage i/ili fleksibilnost cijena i nadribandell).

X 8pHVWDORVW DVLRUWMMWINLPQLK @8RNRYD

X Stupanj otvorenosti i/ili trgovinska integrac{jcKinnon).

X 9HOLPLQD KMECRMEP LM H

X 60O0LPpQWROQR PV NH VWUXNWXUH Kdehéehy.X GYLMH HNRQRPLME

x

Stupan;j diversifikacije proizvod@enen).

x

Razina fiskalne integracijg&kenen).

Broz (2005) VSRPLQMH QDMYDaQLMH NDUDNWHULVWLNH WHRULI

su prikazane Tablici 21.
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Tablica2l 1DMYDaQLMH NDUDNWHULVWLNH WHRULMH RSWLPDOQRJ "

Karakteristika

Utjecaj

Mobilnost radne snage

AaWR MH YHUD PRELOQRVW UDGQH VQDJH MHG

YDOXWQR SRGUXpMH

Fleksitilnost cilena i| 8NROLNR SRVWRML IOHNVLELOQRVW FLMHQD L

nadnica uUH ELWL ODN&H SUHEURGLWL DVLPHWULPQH a
stabilnije.

Otvorenost AaWR MH SRGUXpMH RWYRQRQWMHRUYPLOD MWD

]IDMHGQLpNRP YDOXWQRP SRGUXpMX

Diversifikacija
proizvodnje/izvoza

awR MH SRGUXpMH GLYHUVLILFLUDQLMH WR
YDOXWQRP SRGUXpMX

9HOLPLQD HNR

9HUD HNRQRPLMD YRAIWSYRRMWHJBM]ERUIOL

Diferencija inflacije

8NROLNR SRVWRML GLIHUHQFLMD LQIODFLMH H
WHpDMQH UHALPH

Mobilnost kapitala

awR MH YHUD PRELOQRVW NDSLWDNHD DMR Hi HU HE
VOXpDMD NDGD VH |JHPOMD SULNOMXpL JDMHGQ

3RGMHOD
rizika

PHY

8NROLNR MH JHPOMD X PRJIJXUQRVWL GD SRGL
YDOXWQRP SRGUXpMX WDGD EL Riebeksibirdst luRorf
SRGUXpMX

Korisnost novca

BULVWXSDQMH ]IDMHGQLpNRP YDOXWQRP SRGU
YHUL &WR MH JHPOMD PDQMD L YL4A4H RWYRUHQL

8PpLOQNRYLWRYV
politike

8NROLNR PRQHWDUQD SR O Low gutifka @bhétiarnX pdo@<$d:
nisu visoki.

Kredibilitet monetarnih
vlasti

S8NROLNR PRQHWDUQH YODVWL QHPDMX NUHGL
ILNVQRJ WHpDMQRJ UHALPD ELWL RSWLPDODQ

Endogenost

=ERJ SRYHUDQH SRYH]DQRWYWULUDS RWORMEUR MV
LVSXQLWL NULWHULMH ]D XOD]DN X ]DMHGQLpN

Specijalizacija

~ERJ SRYHUDQH VSHFLMDOL]J]DFLMH JHPDOMD N
YHUD MH YMHURMDWQR VW WGU LiM H] H B OXMID LD %
SRGUXpMH QDNRQ VDPRJ XODVND

BOLPQRVW &RN

7URANRYL JXELWND QHRYLVQH PRQHWDUQH SR
L]JPHyX JHPOMH SRWHQFLMDOQH pODQLFH ]DMH
ve]DQ UHALP

ORQHWDUQL &f

8NROLNR VH JHPOMD VXRpDYD VD PRQHWDUQL
WHpPpDMQRJ UHALPD

6WYDUQL &RNH

8NROLNR VH JHPOMD VXRpDYD VD VWYDUQLP &a¥
UH ELWL YLAH YMHURMDWDQ

Vanjski nominainil SBNROLNR VH JHPOMD VXRpDYD VD YDQMVNLP
ARNRYL WHPDMQRJ UHALPD UH ELWL YL&AH DWUDNWLYDQ
BPLOQNRYLWRV| SBNROLNR SULODJRGED WHpPDMD QLMH XpLQONR
WHpDMD mehanizma ) LODJRGEH QLVX ]QDpDMQL

L, QVWLWXFLMH

SNROLNR JHPOMH LPDMX UDJOLELWH @& WHAWNR
LVWRP WLSX 8RNRYD QD LVWL QDpLQ X ]DMHGQ

Sinkronizacija poslovnih
ciklusa

8NROLNR JHPOMH NRMH IRUPLUDMX ]DMHGQLPp
SRVORYQH FLNOXVH RQH QHUH WUHEDWL S(
prilagodbe.

Dominantni  trgovinski

partner

Ukoliko zemlja ima dominantnog trgovinskog parthnerRBVQLYDQMH
YDOXWQRJ SRGUXpMD EL ELOR GMHORWYRUQR

,JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD %UR]

Teorija optimalnogvalutnog S R G U X p MsB raPriraératikao dio problematikevezaneuz

izbor optimalnogW Hp DWMHER.PD 2QD VH EDYL XJ@BP YQBWRYERIXR A JIL]I
fiksnog W H p DUHER M X]LPDMXiUL X REJLU PRJIXUD LQWHUPHGLMI
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=D RSWLPDOQR YDOXWQR SRGUXpMH .HQHQ JRYRUL NDNR I
QDYRGL L XYMHW ]D SRVWRMDQMH R SkahibihBcieQ@ptiinal® O X W Q R
PRQHWDUQH L ILVNDOQH SROLWLNH $NR VH SURPDWUDMX
SURL]YRGQH WHKQRORJLMH WH pLML VX SURL]JYRGQL SUR
SROLWLND L SROLWLND W HRDMWLID a@M > R DXUXGIRYQ R VE K &RLPVID I
.HQHQ L]YODpL |DNOMXpDN NDNR MH UD]J]QROLNRVW VWUXN\
]D GHILQLUDQMH RGUHYHQRJ SRGUXpMD NDR RSWLPDOQF
Mongelli (2002.)navodi i glavna swjstva eorije optimalnog valutn ogSRG U Xp M D

X

X

X

Fleksibilnost cijena i nadnicaKada su nominalne cijene i nadnice fleksibilne prema
GROMH PHyX JHPOMDPD NRMH QDPMHUDYDMX LPDWL Mt
GD UH SULODJRGED ELWILQBRYXK]IPQDHEDRMH]BERWIQHL L
drugoj.

ORELOQRVW IDNWRUD SURL]YRGOMWRNXEOWMUX & XMXD LL QW
PHyX JHPOMDPD SDUWQHULPD PRAaH VPDQMLWL SRWUF
IDNWRUD L QRPLQDOQRJ GHY IO Q\RIJRWHPIRWIR P HYIX $IRRE
5DJ]OLND WUHED ELWL SRYXpHQD L]PHYyX PRELOQRVWL
IDNWRUD UDGD L PRELOQRVWL UDGQH VQDJH OREL(
SULODJRGEX VWDOQLP XGDULPD L NDGD VYVKRYyUXMDRDOQH S
PRELOQRVW UDGQH VQDJH QLMH OLMHN WH WDNRVHL
PLJUDFLMH L SUHNYDOLILNDFLMD NRML EL PRJOL ELWL
,QWHJUDFLMD ILQD@QFEMVQNRYXWWIULLB@ELMVNLK UHVXU
financiranje vanjske neMQRWH&H SULPMHULFH X UD]JGREOMX (
SRWUHEX |D SULODJRGERP WHpDMD . XuDQVWDYD L SR
LPRYLQX LOL SR]DMPLWL QD ILQDQFLMVNLP WUALAWLF
LQWHJUDFLMH pDN Lu kahatrin® dparBanroBléiibi Qazvati kretanje
NDSLWDOD PHyX JHPOMDPD SDUWQHULPD 7LPH EL VI
NDPDWQLP VWRSDPD L RODNADOR ILQDQFLUDQMH YDQ
]JHPDOMD 3RWUHEH ]D SURPMHQPRWLWHDNOLNE FRD|
SRYXpHQD L]PHYyX SULYUHPHQRJ ILQDQFLUDQMD QHUDY
SULODJRGEH SUHPD QRYRM UDYQRWHAaL DNR MH &RN
LQWHJUDFLMD QLMH ]DPMHQD ]D WUDMBYX GXNIRDRRGH
prilagodbe.
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x Stupanj ekonomske otvorenosttvorenost LPD UD]OLpLWHD @ bR&E QHLMH
vezane zastupanj trgovinsketegracije(tj omjer zbrojaizvozai uvozasaBDP-om) s
zemljama sa kojima seamjeravaX Y HV W L | baWid @dpLpW D & lodhost na
QH X W toblaYiDuslug X SURL]YRGQML L SRWURAQML JUuDQL
PHYXQDURGQD PRELOQBRWPRDSLWHDODPUHNODSDMX DC
LVWR]QDINRGRPLMD PRaH SULNWURWYLKLEREDX®LR XV
imaju malen XYR] L L]JYR] awR MH YHuUL VWXSDQM RWYR
PHYXQDURGQLRWUWMHQBKP®RIED D5 U HQROVA] ®W UGRE RR Y
ALY RW®i marije@aznolike zemlje R S Ui H Quloworenie QHJRe Y RQH YLAaH
raznolike

x DiversiiLNDFLMD SURL]YRG ikbK stupar§ RdivassHikaijie! Hoput
diversifikacije u portfelju radnih mjesta, diversifikacije uvoza i izvoza smanjuje
PRJXuL XWMHFDM aRNRYD 6WRJD GLYHUVLILNDFLMD V
QRPLQDOQRIGNHpRMD AL X SURWLY UD]QLK QHUDYQRW
SDUWQHUD LPDMX YHUX d8DQVX GD RVLIJXUDMX QLaH wlL
QDuUL UH YLAH NRULVWL RG |IDMHGQLpPpNH YDOXWH 2ELp¢
manji trgovinski sktor.

X 60LPQRVWL VVORMVLDHOQHRUMMQRWHAH PRJX aQDVWDWL
stoppmainflacij D & W RreRRtatHazlikemau strukturom razvop UD]OmMpLWRV WL
LQVWLWXFLMDPD amblXL&WRQURIPFGDNRMDIGIONEWREH L UD]C
preferencijaa (poput averzije inflacije)Kadasu stoe LQIODFLMH L]PHYyX ]H
Q LV N H eltijekd® Lrpr@ena, uvjetrgovinske UD]PMHQH WDNRYHU UH RV
stabilri. To vodi prema X U DY EnBW\M BléwnX U D fp,Xt€ smanjje potrebu za
SULODJRGEX WHpDMD

x Fiskalna integracijaZemlje NRMH GLMHOH ILVNDOQL VXVawDyY SULNMN
prijenos sredstavgprema zemlama SRIRYHRGUHYHQLP aahtyeRaju. P D
manje prilagodbedeviznog W H b OWdkva P R J X U QahNeda napredni stuppn
SROLWLpPpNH LQWHIJUDFLMH LuV&lupanj© RaP WJIiidraBiR G M H O X
hazardinaGUXJH RSHUDWLYQH SRWHAaANRUH

X 3ROLWLpPpND BRWIHW UDND WIR OnvsDiafr&se INDVRHQ DiRi¢éDiké Q L M
XVYDMDQMH ]DM DG P RdRiNikii Y IMDXYVRMD6PHYX JHPGWMDPD SD
relevantm za nastanak X V S bgHa@@og SRG& XIPM XVSMHEQR YDOXWQR
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SRWUHEDQ WW XB®QHY XY N OdospddaiRRémasu, StodtirflBeije i
stopinezaposlenoskao L |QDpDMQH 2489Rwiv&n@ BWoiljela.

Frankel (1999.) spominje &a parametrau kriteriima RSWLPDOQRJ YD @ofiWeQRJ SRC
smatraju NOMXpQLPD X RVWYDULYDQMX QHWR NRULVWL RG I
WUJRYLQD JHPDOWL HODRUMD PHYyX QMLKRRMMH GRRRKXLFND L
GRKRWNH L YLVRN VW XS DIGRD NPX y\KH IREf QiR aialb FRnEIEY H
YDOXWQRJ SRGUXpMD

Grafikon 13 .OMXpQL SDUDPHWUL RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMI
,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD )UDQNHO

Grafikon 13.prikazue aWR MH YHUD NRUHODFLMD GRKRGDND PHYX S
RGQRVQR aWR LPDMX V @hse@R HWHK \GERES@\NEHZNijia AVsBmikh H

tim i VWXSDQM RWYRYRQREWH YHMH &Ghptkatdptith@iidnX ¥d H
promatranugrupu zemaljaSuprotni pokazatelji bi ukazivali odabir monetarne neovisnosti

kao optimalan izbor

yODQVWYR X YDOXWQRP SRGUXpMX QRVL RGUHYHQH SUL
jednokratni QR SRMHGLQL PRJX LPDWL L WUDMQL NDUDNWHU 7H
mnogih drugih autora, Mongell002) MH XVWDQRYLR VOMHGHUH SUHGQRV\
koristi bile bi:

X .RULVWL RG SREROMAaDQMD X PLNU#®RddR @RIBRVWNHRIM XpLQ
koristi novca odnosno usluglikvidnosti koje SUXaD M ld GludY WRMRad/ O X a L
REUDpXQVND MHGLQLFD VUHGVWWY B OWD PQNHE HW N WWINE
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vrijednost. 9 DO XW QR S R G U¥Xtpthamsp@éh@dztvclerkoe tH REHVKUDEUL
cjenovnudiskriminaciju, smarfi W U seg@entacij, te poticati natjecanjeJnutar
YDOXWQRJ SR GrdipaifeD WGith Dadigukhest A WRRYRGL GR XaWHG
transakcigmai WURA&ANRYLPD KHGRMWDpOQWDR XIQaRVWIHERE H W U a
S RV @ Nr¢bdiny, sniziti investicijske rizike, te promicati izravna strana ulaganja
XQXWDU SERBRERIMDADWL UDVSRGMHOX UHVXUVD

X KRULVWL RG SRYHUDQH PDNUR&§ KR GRRYNMDYMW EEEEBER U’
stabilnost cijena, pristup dalekihi YLAMHUDQVSDUHQWQLK aW@RDQRGM V N
S RY H U Od3tipXodtinozemnog financiranjaeputacijsle prednostza onezemlje
koje su u povijestiimale vLaH Vilfl&i&Hsmanjenje nekihoblika fluktuacija
proizvodnjeL ][DSRaAOMDYDQMD JERJ UD]OLpLWH HNRQRPVNH
YDOXWD QH AWLW S RGDRRWH Y O Q XKV @& R RiQeshedibeL K 4R N R
koje nose

Xx KRULVWL RG SRJLWLYQLK YDQMVNLK XpLQDNMma NRML
transakcijsin WU R@a&a &yg YHIRHYXQDURGQH FLUNXODFLMH MH
prihoa RG PHYXQDURGQH HPLVeépdivelHa GeRifnh VézenavhRiD Q M H Q
pojednostavliean PHYXQDURGQX NRRUGLQDFLMX

Kao osnovne nedostatke autor navodi:

X Nedostatke zop SRIJIRUADQMD PDNURHNRQRPVNH HILNDVQRVW
QD QRYX YDOXWX 7L WUR&AGNRYL XNOMXpXMX DGPLQLV'
TusuL SVLKRORANL WURAGANRYIMNEMQL & HRSESHD®DEePHRAMD QR Y H
zemlja izabere pogrHADQ SDULWHW QRPLQDOQRJ WHpPDMD ]}
konkurennD LOL S lkinkirénta ® HRGQRVX QD GUXJH pOIHQRYH
vjerojatno trajai sve dok se struktura cijea L Sa&D ke i razina gospodarske
aktivnosti, ne prilagadi uvjetima koj ppHYODGDYDMX X GUXJLP pODQRY
jedinstvene valuteodi potrebu za nastanaladnacionale institucije 7R UH GRYHVW
G R SR jdHdnrstrativin W U R824 RsYakl zemlju p O iQd. ogao bi se
dogoditi ipad broja nacionalnih institucija zbpgeraspodiele i dijeljenajfunkcija.

x 1HGRVWDFL JERJ VPDQMHQH PDNURHNRQRPVNH VWDEL
VXaDYD L]ERU KofsvwaXgoldgariudzionalnim viadarBaobzirom da
je odgovornost za monetarrpolitiku S U H Ealkpdh@dnacionale VUHGLaAQMH EDQ
QLMHGQD ]HPOWIHIeR&HprPaBalbeSULOLNRP DVLPHWULpPQLK
1DGDOMH NDGD i$kdRueMB GO DR PERQ D @gdAosF 5B H L

81



RVWDOLK |HPDOMD SDUWQHUD Q frikdjsky WeRapdsleha3tl OD FL M
(sve dok seRGVWXSDQMD QH strgktuimih defor8iR RzRwna kontrola
GHYL]QLK UH]JHUYL L R\a\pie@ B pHRDY XQ Eravh &Ry W
VUHGLAQMIID HIRDNDHOQH Y QDG M &W D NIK isihEhjeKjasday W
nacionalmg duga X EXG XU RSYRWPIRU LQ2Q DR LWIRIJID a fldédihdd GQLpP N
R J U D Q mpgu@itiuyedenakako bi se smanijila sposobnost nacionalnih viada za
XYRYyHRMIBD QHRGUALYLK QDFLRQDOQLK ILVNDOQLK SR
bitL UHODWLYQRa REWeHJXNMRXIDWLYQR YHULPIIMDYY&LIPP G X.
S U R U Drp deficifahLOsimovoga, neG R V W Driddh&¢iondta podjelarizika koji
moalBRPRUL VYRMLP pODQRYLPD X VXRpDYDQMX V DVLPH
x Nedostaci zbg QHIDWLYQLK YDQMVNLK XWMHFDMDImME8NR MHG
]ODpDMQH SURUDPXQVNH GHILFLWHQRYPN®EXEELUD QHF
S UR &idd pW\W\alMid SRG& RjpgWP RAEHLWL XQRYpHQ VWDYOMDM
kamatnu stopu. NHy X Q D p&/@erénje uYDOXWX XQLMH YMHAWRMDWQR
rezultirai @ekulativim tijekovima prema valuti 6 Y DN L [p§ditQ padsltdice
ovoga scenarijgposebno oni kogu ranije imali stabilne valute

SURPDWUDMXUOL VOXpD 200BY sgorQinMeLiQridve kuit@rif@ Need @spostavu
RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD S$UIJHQWLQD QLMH LV
SRGUXpMD 1LMH VH UDGLOR R PDORM L RWYRUHQRM JHPON
ekonomijom, niti je imalaYLVRN VWXSDQM PRELOQRVWL UDGQH VQDJ
valutni odbor i te postigla stabilnost cijena i pohvalne stope rasta. Na temelju ove analize
VPDWUDR MH GD VH SRVWRMHUOL NULWHULML RSWLPDOQR
nadopunitiQRYLPD 6WDUL NULWHULML ELOL VX SRYH]DQL VD WI
QRYL WUHEDOL ELWL SRYH]DQL VD PHYyXQDUR GRIVRVRNHDIQF |
NULWHULML XNOMXpLYDOL VX RWYRUHQRWW HRMRALNXQ R \S\WR QI
volju da prihvati politiku susjeda, aRIGDW QL NULWHUDNWMX BHBIDNXNORPOONYP R O B
GD VH XYHGH PRQHWDUQD VWDELOQRVW D UD]JOR]JL EL E
GRJDYyDOD X SRYLMHVWL R YVBARRMZH ERN DNYDQLMDXY WHDWRE D ]EF
SUHPD PHYyXQDURGQLP LQYHVWLWRULPD L JERJ QHVWDELO
R N U X a 6@ kaDlaljnju blisku integraciju s trgovinski partnerom ili susjednom zemljom
ekonomiju u kojojse SNUDQD YDOXWD Y,k LYMaX 8 RNGRI RWVRDULIVWAX.URM U
vladavina zakonte sSQDADQ GREUR QDG]JLUDQL L UHJXOLUDQL ILQD¢
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3.1.2. Moderne teorije

60RP %YUHWWRQ :RRGV VXVWDYD RPRJXULR MH L]JERU QRY
plILYDMX8UKINR PQRJLK LQWHUPHGLMDUQLK GR ILNVQLK W
dolarizacija, te monetarne unij&.D Y H G H Q Luta#& JebnaDagvajnoderne literature koja
VH NRULVWL SUL L]EIRt&rauhbishop pMapnRiatithelvé beffelkoje su nastale
prvensttenoNDNR EL VH VX]ELOL LQIODFLMVNL .XpUimiure. L]EMH
QDJODADYD YDAQRVVD NQH GIREAION MN-HNVID WRIQIHMWQ LK UHALPD

2VODQMDMXiUL VH QD ]DNOM X [1B83.)j8 AHMD RQIMX. \WRWR UDQ A N
WH]D 8 VYRP PRGHOX WHVWLUDR MH VOMHGHUH KLSRWH]H
YHUD YMHURMDWQRVW GD iH JHPOMD ILNVLUDWL WHpPDMQ
ARNRYL WR MH YHiiD WHAMHWIR RB\WEBDWLGHPOUMDMXiL WHpDM
SRVWDYOMHQLP KLSRWH]DPD SURQDZDR MH X pLQMHQLFL
FMHQRYQLK LQR]JHPQLK &RNRYD SULOLNRP QHVWDELOQLK
WHPDMQL UHKK&LRV i HS SRWIONRP LJRODFLMH GRPDULK FLMHQD
SULODJRYDYDR L GMHORPLPQR ZWLWLR GRPDiX HNRQRPLM)>

Melvin (1985) MH X LVWUDALYDQMX ]DNOMXpLR NDNR YHOLpLQD
LQR]JHPQLK SUHGVWDYOMNMDNNPMXQQK GHANIRDP X QDR Q RP L M
PLQLPL]JLUDWL QHRPHNLYDQH FMHQRYQH IOXNWXDFLMH 7H
NDNR X VOXpDMX YHULK LQR]JHPQLK FMHQRYQLK &@&RNRYD ]
UHALP D X VOXpDIMX QRMPO GRK aRNRYD ]J]HPOMD WUHED RG

.UHGLELOLWHW X VYRMLP LVWUD&DMD QiMhaRdai kaoRiZbbrQ M H L
YDOXWQRJ RGERUD NDR WHPDMQRJ UHALPD QRVL L RGUH
nabraja gubitak ws/erenosti, gubitak emisijske dobiti, gubitak monetarne politike, gubitak

GDYDWHOMD SRVOMHGQMHJ XWRpLAWD L ILVNDOQD SULS
YDOXWQRJ RGERUD LOL GRODUL]DFLMD QXGL L SUHGQRVW |

CruzRodriguez (2013.) spominje kako je financijska deregulacija u gospodarstvima i

VPDOQMHQMH SUHSUHND ILQDQFLMVNLK WLMHNRYD SRNUHQ
EUIR a&LUHQMH ILQDQFLMVNLK WLMHNRYD X JUH&WwR. JRVSRG
5DVSUDYD R WHpDMQLP UHALPLPD GLMHOLOH VX JDEULQXW
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AWHWQLK XpLQDND UDGL QDJOLK SURPMHQD X VPMHUX NU
WHpPpDMQLK UHALPD L YMHURGRVW RIix @ Vg lpolBviPID3Mh K SROL\
godina vodile su kaMristupu korner hipotee 9D&DQ GLR PRGHUQH OLWHUD
UHALPLPD V SRVHEQLP RVYUWRP QD YMHURGRVWRMQRVW
valute (dolarizacija) kupuje vjerodostojnu poW LNX VWDELOQRVWL FLMHQD L L
QDSDGH L YDOXWQH NUL]J]H 1HNL HPSLULMVNL GRND]L SRW
LQIODFLMX RG QHGRODUL]LUDQLK JHPDOMD DOL GRODUL]L
za razlku od &/ WDOLK JHPDOMD 8 NRQWHNVWX SRYHUDQMD NU
ARNRYD UDVSUDYD R WHpDMQLP UHALPLPD XVPMHUHQD MH

8 WHNVWX NRML VOLMHGL SULND]DQL VX QDMYDAaQLML SUL\

3.1.2.1. Trilema monetarne politike, kvadrilema i dilema

Analiza efikasnosti monetarne politike u otvorenoj ekonomiji osnovni su dijelovi Mundell i
Flemingovog modelaPri VDYU&HQRM PREL/GI@RWWL VHMD 8 XWPOHDYODMX ]D
LIPHYX PRQHWDUQH QHRYLV@RBWORY QRVM NFEQRQ ROMID WBIR D
izbor u literaturi je poznatiji katrilema monetarne politike ISUREOHP QHPRJXUHJ WL
Gdje je ped jednu zemlju je dat izborddH RGUHNQH MHGQRJ RG VOMHGHUL
QHRYLVQRVWL VORERGQRJ NUHWDQMD NDSLWDOD L VWDE
GD SRG ELOR NRMLP PDNURHNRQRPVNLP RNROQRVWLPD VL
konzistentna, te seHED RGO XpLWL NRML 0H VH FLOM L]RVWDYLWL

Grafikon 14: Trilema monetarne politike
,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD .R&NL
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$QDOL]GCtak4PRIX VH GRQLMHWL VOMHGHUL ]DNOMXpFL

X 6BWDELOQRVW GHYL]QRJ WIHOMMNMDNDRSYOREORMGORANUWH F
SULKYDUDQMHP WUDMQR ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHALPD
monetarne neovisnosti.

X ORQHWDUQD QH]DYLVQRVW L VORERGQR NUHWDQMH
SOLYDWMMNEBWQRBWRAMOPNBHRGLFX LPD WHpDMQX QHVWDEL

Spomenuti model temelji se na promjeni kamatnjaka. Ukoliko ne postoje kapitalne prepreke
UDVW NDPDWQMDND X JHPOML pLQL GXAQLpNH YULMHGQRV
SULOLND ]D |DUDGX GBRYRRFPDGRPSRIWWOWRMHBEWR YRGL ND UL
]JERJ SURPMHQH WHpDMD QH LIMHGQDpPH SULQRVL $NR VH ]
VORERGQR NUHWDQMH NDSLWDOD WDGD JHPOMD PRUD C
LQR]IJHPVWYX @uwikku YnRr@tarn&l beovisnostt HPOMH VH X SUDYLOX F
PRQHWDUQH QHRYLVQRVWL LOL VWDELOQRVWL WHpPpDMD
NDSLWDOD QLaAawWD QH VSUMHpDYD J]HPOMX GD RGDEHUH
Okolnosti priikoP GRQR&HQMD RGOXND VH UD]JOLNXMX NDNR X U
UD]JYRMX 7DNR L]JERU WHpPDMQLK UHALPD QHUH ELWL LVW
UDJ]GREOMD X SRYLMHVWL YLGOMLYR MH NDNR VX UD]JOLpl
poVWLUL NRPELQDFLMX RG GYD PRJXUD FLOMD .UR] UD]G
VORERGQR NUHWDQMH NDSLWDOD L VWDELOQRVW GHYL]C
PRQHWDUQRJ VXVWDYD QDVWRMDOD VH SRVWLUOL NRPEL(
stabLOQRJ GHY L& pristipl je i edmetomN ULWLND WLP YLAH daWR
QHSRNULYHQRP NDPDWQRP SDULWHWX L SUHWSRVWDYFL S
GRJDYD

Vrlo malo je radova kojima se mjerila trilema monetarne politleglan od glavnih razloga

jeste zbog nedostak RGJIJRYDUDMXULK NY DIOJIM& HiVE& injero Ls@ahjN D W R U L
SRV WLJQ X ave triFdodiké KObBIfeld, Shambaugh i Taylor, 200Aizenmani drugi
QDVWRMDOL VX ULMHALWL RYDM QHGRVWDWDN UD]JYRMHP 1
VYDNH RG SROLWLND X SRMHGLQLP HNRQRPLMDPD (PSLUL
od preko 170 zemalja, a vremensko razdoblje uzorka bilo j®dd. godine do 2007. godine.
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Indekse su prikazali kroz tri grupe zemalja, razvijene zemlje, zemlieMD VX WUALaW

nastajanju zemlje u razvoju.

Grafikon 15: Evolucija indikatora trileme monetarne politike u razvijenim zemljama

Izvor: Aizenman (2013.).

$QDOL]JLUDMXUL G R(GHafikbhQbl) LIQREGE NDDYVRIUMHQLK JHPDOMD PR
kako je indikator koji predstavlja slobodno kretanje kapitala uglavnom imao uzlazni trend.
6WDELOQRVMW W HRDpiBVdddRra imao je silazni trend, da bi od sredinalB0

godina trend uglavnom bio uzlazan. OdiB@odina indikator autonomne monetarne politike

se kretao silaznom putanjom.

Grafikon 16: Evolucija indikatora trileme monetarne SROLWLNH X JHPOMDPD pLMD
nastajanju

Izvor: Aizenman (2013.).
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SURPDWUDMXUL LQGLNDWRUH WULOHWRMDPR®@HWWDALAM 3 X0 D
(Grafikon 16) PR&H VH ]DSD]LWL SR]JLWLYDQ WUHQG VORERGQRJ
90-ih godine. Istih godina dolazi do negativnog trenda kod autonomne monetarne politike.

,QGLNDWRU NRML SULND]XMH VWDELOQRVW WHpDIMD NUHW

godine, kada dolazi do blagog rasta.

Grafikon 17: Evolucija indikatora trileme monetarne politike u zemljama u razvoju

Izvor: Aizenman (2013.).

Kada se promatraju zemlje u razvq@rafikon 17) LQGLNDWRU VWDELOQRVWL \
silazni trend do 96h godina. Indikator autonomne monetan@itike uglavnom iskazuje
SRILWLYDQ WUHQG S U-ihRalwaUlbdikatar kojRp@onmitceiddno kretanje
kapitala iskazuje rast tijekom 4B godina i od sredine 8 K JRGLQD 8VSRUHYyXMXuUl
SR JUXSDPD SURPDWUDQ INO VWP LW/MDNPREHVHHLIDGLNDWRUL
WUALAWD X UD]JYRMX L X JHPOMDPD X UD]YRMX NRQYHUJL
VLWXDFLMD NRG UD]Y l(Mzerpnai ItpHFOD)OMD GUXNpPpLMD

“HPOMH pODQLFH (XURSVNH XQrioMdke i DnoNeRahied ur@je iVostaleO D Q L F
zemlje, a koje se nalaze u uzorku ove disertacije, izabrale su slobodno kretanje kapitala.
,PDMXuL X YLGX GD VH |JHPOMH &8BHGMHK PROGULHID. WWIIQR XL JF
RGDELUD VWDELOQRJ G#attohQnihd ménetaié/dolitik® 5 dRZedvEda ne

postoji perfektna mobilnost kapitala, stvarni izbor ovih zemalja je ka nekom vidu
LOQWHUPHGLMDUQRJ WHPDMQRJ UHALPD L QHNRP VWXSQM

devizne rezerve.

U posljednje vrijeme pmjetna je i teza po kojoj se sugerira regulacija slobodnog kretanja
NDSLWDOD -HGQX WDNYD WH]D PR&H VH SULPMHULWL L
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Globalizacijski paradoks autor govori o prednostima i nedostacima mobilnosti kapitala i
slobodne trgovia. Rad se temellQD SROLWLpNRM WULOHPL VYMHWVNH H
JRYRUL NDNR QH PRAHPR VLPXOWDQR WUDALWL GHPRNUDEF
JOREDOL]DFLMX $NR AHOLPR GRGDWQR SRWDNQXWL JORE
demRNUDWVNH SROLWLNH $NR aHOLPR RGUADWL L SURGXE
GU&ADYH L PHYyXQDURGQH HNRQRPVNH LQWHJUDFLMH $NR
VDPRRGUHYHQMH PRUDPR ELUDWL L]PHYyX GHPRNUDFLMH L

,DNR MH PR JjeditiH d&r@oRr&ciju i globalizaciju, trilema sugerira da to zahtijeva

VWYDUDQMH JOREDOQH SROLWLpNH ]DMHGQLFH NRMD MH ]
VDGD YLGMHOL LOL UH VH XVNRUR SRMDYLWL 1R SRVWRM
NDNR EL VH QMLKRYH SRWUHEH L SUHIHUHQFLMH VPMHVW
OHOLND UD]JQROLNRVW NRMD R]QDpDYD QD& WUHQXWQL V
GHPRNUDFLMRP $XWRU VH QH ]DODA&H ]dje Ndtr€bNb gamBtEaD O L] D F
JOREDOL]DFLMD D QH PDNVLPDOLVWLPND JOREDOL]DFLMD

SURJUDP KLSHUJOREDOL]DFLMH V QDJODVNRP QD PLQLI
PHYXQDURGQRP JRVSRGDUVWYX VXNREOMDYD VH V GHPRN
kojegse nen8d RML SREROMADWL IXQNFLRQLUDQMH GHPRNUDFLN
ILQDQFLMVNL LQWHUHVL NRML WUDA&H SULVWXS WwWuUaLaw
KLSHUJOREDOL]DFLMD VOXaL L QXGL SUHGQRVWL PXOWLQ
inveVWLFLMVNLP NXUuDPD X RGQRVX QD GUXJH GUXaAaWYHQH L

6YMHWVNR JRVSRGDUVWYR UDVOR MH X SURVMHNX RNR
LIPHYV X L JRGLQH &aWR MH JRWRYR WURMMUXNR X
dvostrukou odnosu na razdoblje kasnih 19K (NRQRPVNL XpLQDN QDNRQ
GREUR X SRYLMHVQRM SHUVSHNWLYL DOL MR& XYLMHN QL
JRVSRGDUVWYR MHGQRVWDYQR QLMH RVWYDubbal@&ijd VWH LC
NDR aWR MH WR ELOR SRG %YUHWWRQ :RRGVRP

6 REJLURP QD VYH SUHGQRVWL NRMH QDYRGL PR&H VH O
]JDJRYDUD SRYUDWDN QD %UHWWRQ :RRGV ,SDN WR QLMH
XYRYHQMH NDSLVEDBA QLKQMRIRWUIRIOCDOH EL ]D FLOM ]DAWLW
ASHNXODWLYQRJ NDSLWDOD (NRQRPVND JOREDOL]DFLMD ¢
JHPOMDPD JGMH SRVHEQR VSRPLQMH .LQX L ,QGLMX [H
globalizacije ne naQRYLP SUDYLOLPD YHU QD SUDYLOLPD %UHW\
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EHIXYMHWQR RWYDUDMX PHYyXQDURGQRM WUJRYLQL L ILQCL
YHOLNRP GR]RP GUADYQH LOQWHUYHQFLMH NDNR EL VH (
PHY XY UH P Hagmral¥ XenMje koje su slijedile standardne recepte, poput zemalja u
IDWLQVNRM $PHULFL .LQD MH ]DGUADOD NRQWUROX ND¢
LVNRULVWLOD VYRMH SROLWLpPpNH SURVWRUH ]D XSUDYO!
]DNOMXp ds @ fihaizka globalizacija iznevjerila. Zemlje koje su se otvorile na
PHYXQDURGQLP WUALAWLPD NDSLWDOD VXRpPLOH VX VH V
RIJIOHGDOH X REOLNX YHUHJ JRVSRGDUVNRJ UDVWD

No, YUDWLW UHPR VH QD UD VYazerR Rixéhhab (201BjjeXDVdtid Ri&Gse L K
PHYXQDURGQH UH]JHUYH QH PRJX L]pogtavib YeziWhvadrilen®UR P DW
PRQHWDUQH SROLWLNH XEDFLYAL ILQDQFLMMMXavedVDELOQ!
NDNR X HNRQRPLML QLMIRWWIKIDH PRIQHRNGIRE@R QHRYLVQR\
WHpPpDMQL UHALP ILQDQFLMVNX LQWHJU D$ku MabilndsO(RERGQR N
MH L]JUB&HHQER PHYXQDUR®AupL Ke dndljzitad YGrafikon 18.) omjer
PHYXQDURGQLK - te j#l priniletib ke&kb3e ovaj omjer u industrijskim zemljama

bio jako stabilan te se kretao oko 4%. Za razliku od industrijskih zemalja kod zemalja u
UD]YRMX RYDM RPMHU MH VNRpPLR VD RNR QD WH VX
X N X S Q L K rétikily é£2ii.

Grafikon 18 3ULND] NUHWDQMD PHYyXQDURGQLK UH]JHUYL
Izvor: Aizenman (2011.).

1DM]QDpDMQLML VNRN MH SURQD&DR X .LQL JGMH VX UH]HL
JRGLQH 9H]X L]JPHyX ]DOLKD PHYyXQDURGQLK UHJHUYL L
QRYX NRPSRQHQWX WULOHPH 8 NUDWNRP zaliRaNezeniHPOMH F
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QMLKRYR XSUDYOMDQMH YRGL ND SRPRIXDIGEMM NMRYHMAVLH \DN
PDNURHNRQRPVNH SROLWLNH $XWRU QDYRGL GD MH QDYH
QDVWDMDQMX GRN LQGXVWUL M era rj$ké] @uiinH Rz #h 18 ¢y X Q D U
AWR LQGXVWULMVNH JHPOMH PRJX X VOXpDMX SRWUHEH C
L] WUALAWD X QDVWDMDQMX XND]XMX QD WR GD WULOHPD F
RJUDQLpHQRP DOQ@DQYBVMMNIRP LQWHJUDFLMRP JHPOMH V
SULPXYH PRJIX OdU@WQRNRERIERRIUDQLPHQMD W WALGrkePH PRQF

to pokazao i na primjeru pojedinih zemalja Latinske Amerike i AGjaafikon 19.)

Grafikon 19 . YDGULOHPD X WUALAWLPD X QDVWDMDQMX
Izvor: Aizenman (2011.).

IDWLQRDPHULpPpND WUALAWD X QDVWDMDQMX OLEH®WDOL]LU
JRGLQD X] VPDQMHQMX PRQHWDUQX QHRYLVQWWWD MR XU &
zadnjim godinama. S druge strane, azjsW UaLaWD X QDVWDMDQMX LVWLFI
XVSRUHGLYLK UDJLQD VWDELOQRVWL WHpDMD UDVWXUH |
monetarne neovisnosti. Ove dvije skupine ekonomija su se pJdilOH |[DKYDOMXMX UL
UDIJLQDPD PHYXQDURGQLK UH]JHUYL %H] RGXVWDMDQMD
QHRYLVQRVWL .LQD MH SRYHUDOD VYRMH PHYXQDURGQH
otvorenosti.Ovaj dokaz govori da nastojanja zemalja ddalee postavke trileme u kratkom

URNX PRJX GRYHVWL GR SRYHUDQMD PHYyXQDURGQLK UH]JHU

Trilema monetarne politike govori kako sa slobodnom mobilnosti kapitala neovisna
PRQHWDUQD SROLWLND MH PRJXuUD MHGLQR X] NRUL&AWHQM
(2015.) globalni financijski ciklus pretvorio je trilemu monetarne politike u dilemu ili

nepomirljivi dvojac (engl. irreconcilable dup Prema dilemi neovisna monetarna politika je
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PRJXUD X] NRQWUR OHAMNILZS ko [2 Prov8la siyBripaXd@ £ monetarni uvjeti

prenose iz glavnog financijskog centra na ostatak svijeta kroz kreditne tijekove, bez obzira na
NRULAWHQL WHpDMQL UH&LP 30OLYDMXiUL WHpPpDMQL UHALPI
financijskog ciklusa, u uvjetima kada je kapital mobilaRrema ovome bruto tijekovi, a
SRVHEQR NUHGLWQL WLMHNRYL VX RG YHOLNH YDaQRVWL ]
SUDUBIRLWDYOMD VH SLWDQMH NROLNR VX QDKkie@@gEDOQH Y
kapitala. $ X WRULFD QDYRGL L VOMHGHIMHRPRIXOR RVRILWNROR U
kapitala odnosnoRVODELOD VQDJD JOREDOQRJ ILQDQFLMVNRJ FLI
VWDELOQRVW ORJXUQRVWL VX

a) nametnuti ciljanu kontrolu kapita

b) djelovati na jedan od izvora samog financijskog ciklgs@netarnu politiku Fed i
GUXJLK JODYQLK YUHGLaAaQMLK EDQDND

c) FLNOLpNL GMHORYDWL RJUDQLpDYDQMHP UDVWD NUHG
nacionalnih politika (i eventualno obrnutoetiom usporavanja ciklusa);

d VWUXNWXUDOQR GMHORYDWL QDPHUXUL VWURA&H JUDQL

.DGD VH DQDOL]JLUDMX GLOHPD WUL @béheterraltriléimaBvéd) LOHP D
izbor QD WURANRYH L NRULVWLkSboLiGIONR P W KB WD RFP bl K & LIRD
slobodnom kretanju kapitala=HPOMD EL W UHE D Qdpndsj Q B WP\ Q N H AL B RNERI
QDMYL&H NRULVWL

Kvadrilemapredstavlja nadogradnjulemesa ILQDQFLMVNRP VWDELOQRVWL NR
PHYVy X QihUdRervi=HPOMD PRAaK LNBHEVDRQAXGH Q HF HMWWWU-DURN YW R N ¢
joj istodobno preostale dvije nisu dostupnf@RQHWDUQD SROLWLND PR&H RV
VWXSDQM RIJUDQLpHQMD DNR VH XVPMHUL QD MKeRi@&QX RSFL
VWDELODQ GHYL]QL WHpDM X UHALPX AXSUDYOMDQRJ L X
LIERUD NUDWNRURPQR RSWLPL]JLUD SUHPD SRWUHEL L RNR!
LOL NRQWUDNFLMH DOL X] WROHU Ru@aFi Mainof ékehBrbiji G LM H O X
ILOQDQFLMVNRP VXVWDYX NRMD VH QH PRJX VSULMHpPpLWL ,Y

Monetar@a dilema sugerirakontrole kapitalQRJ UDpPpXQD NDNR EL VH PRJOD N
monetarna politikaHipotez dileme, dakle, govori danonetarna politika perifernih zemalja

QH PRAH ELWL QHRYLVQD EH] NDSLW D-Bléringow Ri@WILLROD &YV
dilemu Monetarna politika u uvjetima slobodnog protoka kapitala nije neovisna bez obzira na
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LIERU WH pD NeRBl i MVNL FLNOXV pLQL PRQHWDUQX SR
XYMHWLPD 6DP L]JERU WHpPDMQRJ UHALPD SUHPD RYRM KI
globalnog financijskog ciklusa iz centra u periferiju, odnosno jedini izbor u monetarnoj
politici koji zemlje pHULIHULMH LPDMX MH RQDM R VWXSQMX OLEHUTI
MH NDSLWDO PRELODQ QHPRJXUH MH YRGLWL NRQWUDFL!
globalnog financijskog ciklusa7LFD *OREDQ L $UpDELU

7LFD *OREDQ L $Up@PEJ@DADYDMX GD KLSRWH]D AL]JYRUC
QHXVNODYHQRVW QLMH QHVSRMLYD \ristipuS RI&ViEhERP A G|
QHXVNOBYHPROWML X UD]J]YRMX L WUALaAWD X QDVWDMDQMX C
WHpPDMQH UHALPHK]EKRIQDHNIDWDYFDQMD WHpPDMD QD YULMF
LIJUDAHQH X GRPDiURM YDOXWL 3UHPD AGLOHPL3® EH] RE]L
WwWuaLawbD X QDVWDMDQMX QHUH PRUL VWDELOL]JLUDWL JR\
zemlja post8H SRIJLWLYQX UD]JLQX QHWR LQR]JHPQH DNWLYH Q!
SULpXYD SUHEDFLYDQMH QD SOLYDMXiuL WHpDMQL UHALP
nametnu kontrole kapitala.

Eichengreen, Hausmann i Panizza (2007.) definiraju izvorbiHK NDR QHPRJXUQRVYV
GD VH |[DGXAaXMH X LQRJHPVWYX X YODVWLWRM YDOXWL 3D
SURPDWUDQMHP GD EL X QHGRVWDWNX GUXJLK SRUHPHU
XNROLNR EL NDSLWDO SUH ad&inRafidosiH&Qd KnddoKdkorM DV

NDSLWDOD %ODJRVWDQMH EL ELOR GRGDWQR SRMDpDQR
NDSLWDOQH WLMHNRYH ]D SRWUHEH ILQDQFLUDQMD VWD
VXRpDYDMX V @&RNRY L EMD-HIEWHQ MRIIJRHK VRS MHKD SULMHQR\
VLURPD&QH JHPOMH MHVW QMLKRYD QHPRJXUQRVW ]DGXAL
=HPOMD PRAH DNXPXOLUDWL GHYL]QH UH]JHUYH ]D LQWHL
VSULMHpPLOD NUBWRERHXWMHIPD D IGMHOXMH NDR SUXaDWH
RYRP VOXpDMX EUXWR GHYL]QH REYH]H ]J]HPOMH DNXPX
SRGXGDUDMX VH V EUXWR GHYL]QRP LPRYLQRP NRMX ]JHPO
lzvorni grijeh se DJOLNXMH RG GHYL]QH QHXVNODVHQRVWL NRN
YULMHGQRVWLPD GHYL]QH LPRYLQH L GHYL]QLK REYH]D X
JRVSRGDUVWYD X FMHOLQL =HPOMH V MDNLP LQVWLWXFL
najpolH VX VH VXRpPpLOH V SRWHQFLMDOQLP SUREOHPLPD
DNXPXOLUDWL UHJHUYH PRJX RJUDQLpPLWL LQR]JHPQR ]DGX
UHAaLPH 6YH RYR PR&aH SRPRUL X RJUDQLpDYDQMX GHYL]QH
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,SDN RYH PMHUH QLVX QDMEROMH 1DMEROMH VH RGQRVH
WUSLAWX D GD QH EL GRAOR GR GHYL]QH QHXVNODVHQRVW

u zemljama s velikim udjelom duga denominiranim u stranoj valuti.

TicD *OREDQ L $UDpWDE&vbia radunastoe SRQXGLWL DOWHUQDWLYQ
postojanja globalnog financijskog cikiusaRMH SRKLSRWIHIL AL]YRRIEORI JULM]
DOWHUQDWLYQRP REMDAQMHQMX XVNODYVHQR\bibild QDQFL
ILNVQRJ WHpDMD X XYMHWLPD WHpPpDMQH QHXVNODYHQRVWL
9LVRN VWXSDQM WHpPpDMQH L]JORAHQRVWL YL&H REYH]D RC
HILNDVQRVW PRQHWDUQH SROLWLNH BLkWHEOWMDOIQBRILE GL
QRVLRFH HNRQRPVNH SROLWLNH QD RGDELU SURFLNOLpPQF
RPpLWXMH XVNODYHQRA&AUX JO R AR poyl€d probevhatiRw FLNO
ILQDQFLMVNH JOREDOL]JLUDQRWW X SYWRPIQRWM YXOORXIW L] D GW B
9LVRNR ]DGX3aHQH JHPOMH V REMHGIBDPRGXLFRYIDIRMXYBREYV
WHpPpDMQLK NUHWDQMD =ERJ WRJD VX WDNYH JHPOMH SULP
rezervi je u stabiliziranju devidH QHXVNODVHQRVWL NDGD VX LPRYLQI
YDOXWDPD 3RGDFL R QHWR LQR]JHPQRP ERJDWVWYX L GHYL
VUHGQMH L LVWRpPQH (XURSH WLSLpPpQR YLVRNR ]DGXaHQH
JHPOMDPD VH WR&H SELPHMHQLWL SUHGORAHQL DOWHUQD

financijske globaliziranosti.

3122. 3ULVWXS SROLWLpPpNH HNRQRPLMH

1RYLMD WHRULMVND L HPSLULMVND LVWUDALYDQMD UD]PI
UHALPMpHFL HPSLULMVNIROLWALPRERYODWMBFRMLPD PRJX VH
(1996.) Analizirao je 63 zemlje na vremenskom uzorku od 12 godina i sa binarnim izborom
WHpPDMQLK UHALPD NGm® NDYX@isvik D VIWNDE@ED QI9Dje

GD SROLWLpPpNW QHYIW DEHALQNKY XORJX SULOLNRBROL]W R{WNDL \
QHVWDELOQLMH JHPOMH LPDMX YHUX YMHURMDWQRVW ]D R
VQDAQLMD RQD LPD YHUL SROLWLpPNL NDSDFLWHW ]D RGU?Z
vQDawaeMeD UH ELWL X EROMHP SRORaADMX GD VH RGXSUH V
WHpPDMQRP NUL]RP
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Rizzo i Meon(1999.) VX L]YUALOL DQDOL]X QD JHPDOMD QD YUHPEL
=DNOMXpFL DQDOL]H JRYRULOL VX N §&phsebrdft @dde/dapdxabi Q HV W
ILNVQL WHpDMQL UHALP 8NROLNR EL REUDQD UHALPD GRQL
EL VH X GXJRP URNX SUHWYRULOH X SR]JLWLYQH L QDG
najvjerojatnije ne bi bila predana prema za odabtt¥iQRJ UHALPD 5D]JOR]JL VH PR.
RGDELUX NUDWNRURpPQLK NRULVWL L pXYDQMX VDGD&aQMH
QHIJDWLYQX NRUHODFLMX LIPHYyX VWXSQMD GLNWDWXUH X
RG SOLYDMXULLK OV HPYDOM LIXKNWDWHEBX pDN JRYRUL NDNR VH X JHF
PRJX SURYHVWL QHSRSXODUQH PMHUR QHJR @8WR EL WR ELF

Poirson (2001.) MH DQDOL]JLUDOD SUHWKRGQH WHRULMVNH SRVV
QD JRY M HaéahDjey DRMIHGN DUDNWHUL]LUD PDQMDN SROLWLpPNH V
SX4WDQMHP WHpDMD GD SOLYD MHU QHGRVWDMH SROLWLD
QHSRSXODUQLK PMHUD NRMLPD EL VH EUDQ IR SIQ NYDM XW Hb
WHpPDMQLP UHALPLPD VX YLGOMLYLMH MDYQRVWL L PDQMH
WHpPDMQLP UHALPLPD (PSLULMVND DQDOL]D MH SURYHGHOQI
JRGLQD 3ROLWLPND QHVLJIXUQ R Wgbrijd Hojs bl Bhdeddiu BDR ] QD
SRYHUDYDQMHP YMHURMDWQRVWL L]JERUD QHNRJ RG SOLYD

3.1.2.3. Pristup kriza

Markiewicz (2005.) prema LVWUDALY D QML B J O &JjRI¥etaDra o krizama
ELODQFH S O DdaBuxkhtb bilevifakbvarie Blabim ekonomskiwkazateljimaPod
ILNVQLP WHpDMQLP UHALPRP HNVSDQ]LMD GRPDULK NUHGL
JXELWNX PHYyXQDURGQLK UH]JHUYL &4WR PRaH GRYHVWL GR
]DYUADY®RODIPD YDOXWX ]JERJ VKYWHPDMOQLGWHA&HPIIGRAQ Y M H
nedosljedn sa trenutnim ekonomskim stanjem. Ovaj model govori kako ekspanzivha
PRQHWDUQD SROLWLND X NRPELQDFLML VD JVdnSkhQLP WH

nestabilnosti.

PrePD .UXJPDQRYRP PRGHO X DKH h DWMVQQRJI NUHiPoVERaR 3aUH &L P L
VPDQMHQMHP P i3 DNapRIG@Lydlutu vodia smanjenj PHYXQDURG QLK
UHJHUYL &WR ]ponfénu @RYRJILPB &L PPHyXIQDRURBIGIUK' L MH pHV
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NRULARHQ@RGIWDIL LQGLNDWRU WHPDMQLK NUL]D =HPOMH NF
PRUDMX LPDWL QD UDVSR®BHJXQMXRGIPOUKKIH NIRNORL pEIQ FS R E
NUHGLELOLWHW RYDNYRJ WHpPDMQRJ DUDQAPDQD

1DUHGQD LVWUDALY DRiMDP Hio6XniIBWHR]MLWW UDRMBU X RYLP LVW
razina PHY X Q D U&&W hilke igrsea |QDpDMQLMX XORJIX Q0#kaR iVX DQD
Sutherland, 1995.L GUXJL QL] PMHUD NRMH EL VH PRJOH NRULVWL
ILNVQLK WHpDMQHK W WX_EDORYMDEBMWDOQH NRQWUROH UD\
WHpDMQL UHALP SRYHUDYDQMH GRVSLMHUD GXAaQLpNLK X.
monetarne vlasti nastoje donijeti optimalnu odluku o vremenu prelaska sa fiksnog prema
SOLYDMXMERPVHPALPX 2GOXND R SUHODVNX QD QRYL WH
inicijative, a ne zbog nedovoljni® Hy X Q D WeReB/Q L K

Markiewitz (2005.) JRYRUL NDNR RYDM SULVWXS QDJOD&aDYD pLQM
koji se mogu koristiti kao pokaza@ML WHpPpDMQLK NUL]D 3RYHUDQMH GRPL
SRWUHEQD ]D RGUADYDQMH ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHALPD
ILQDQFLUDQMD 2GOXND R ILNVLUDQMX WHpPDMQRJ UHALPD
LIPHYyX WHpDMQRIJYQRALBBILFLWD QLMH VDVYLP MDVQD 3C
VQL]LWL UL]JLN RG &Siphk XS@DLW D WY ILKH MBPP BE®®H DY P QHVLJIX
SUHPLMD UL]JLND SR GiainkintishDSPFOWH@ B radinéNRiSnidg deficita.

Asici (2009) X VYRP LVWUDALYDQMX JRYRUL GD VX VXRpHQH VD
WHpPpDMQH UHALPH NRML QLVX GRVOMHGQL QMLKRYLP LQGL
YDOXWQRJ SRGUXpMD QDYRGL GD JHPOMH V YLARBMQMXSQ
UHAaLPH 2YD WYUGQMD LPSOLFLUD GD VX L]JJOHGL ]D NUL]X
X ]JHPOMDPD NRMH NRULVWH SOLYDMXUH WHpPpDMQH UHALPH
ovu pretpostavku. 3SBURPDWUDMXUL 1LQDQFMVRN H LOHW I8 URIQ@EQ W H\
]QDpDMQH UD]JOLNH SUL L]JERUX UD]OLPpLWLK WHpPpDMQLK UFE
vodio pretpostavkom da zemlje koje ne karakteriziraju kvalitetne institucije biraju fiksne
WHpPDMQH UHALPH 6WRJQPDORWYHNYOQKMHWHWH LB/XIFLNRRULAW
UHAaLPD YRGL ND SRYHuUDQMX L]JJOHGD ]D QDVWDQDN NI
LVWUDALYDQMD SRWY U GQALHLX VDORWRYXMSHU B8 RBIRR/ W OEYRN X S LW C
kod onih vlada kojg@ostaju S R O L W LéidgledVz@ KyiEILSE smanjuj

-Rda MHGQR HPSLULMVNR LVWUDALYDQMH (XGob.RAMtdsR MH RG
SURPDWUDOL YH]X L]JPHYyX WHpPDMQLK UHALPD L HNRQRPVN
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preko de facto baze podataka autBeinharti Rogoff. Ekonomske krize su izrazili preko

DUDQAPDQD OHYXQDURGQRJ PRQHWDUQRJ IRQGD 1MLKRYD
JHPOMH NRMH SUHJRYDUDMX R DNWLYQLP DUD@c®P$QLPD V!
VXRpDYDMX VD QHNRP YUVWRP HNRQRPVNH NUL]JH 1MLKRY
]JIDNOMXpND GD UH JHPOMH NRMH NRULVWH QHNL RG LQWH
YMHURMDWQRVIW GQARPH QIR XWRWRWHQH VD ifkido@DURGQLP P

Postoje analizéBubula i OtkerRobe, 2003. NRMLPD VH GRND]XMH NDNR VX ILT
ELOL VNORQLML NUL]DPD RG SOLYDMXULK WHpDMQLK UHAL
do 2001. godine, gotovo 75% kriza su bile povezane samheREOLNRP ILNVQLK Wt
UHALPD 30OLYDMXiUuL WHpDMQL UHALPL QLVX VH SRND]DOL V
JRGLQD X RGQRVX QD (Grdfa@PHOWHpPDMQH UHALPH

Grafikon 20: Distribucija kriza po godinaipo YH]DQRVW VD SRMHGLQLP VNXSLQDPD
, ]YRU 3ULODJRYHQR S{R6bE [R00BXEXOD L 2WNHU

Tablica22. SUHGVWDYOMD YMHURMDWSRBNMD QDYW R QA R YWQIH Q UpL
UHALPD NRML VX SUHX]HWL SUH ménetmap\fdntih NobeRizéizki, 0 Hy X Q D |
Reinhart,i Rogoff klasifikaciji. $QDOL]LUDMXuUL WDEOLFX PRaH VH ][DNOM
LVND]DOH QDMYHUX YMHURMDWQRVW ]D QDVWDQDN
NODVLILNDFLML OHYyXQDU& @ QK3 prEnditeirkD BehRait,i Rogoff
NODVLILNDFLML 1H&WR QLA&AH SRVWRWNH L LV NI
YMHURMDWQRVW QDVWDQND SRYH]DQD MH VD GXAaQLpNRP 1
vjerojatnost koja je izn¥ LOD LVSRG SUHPD NODVLILNDFLML OHYXQ
bankarske krize su iskazale povezanost za nastanak, ukoliko zemlja koristi neki od fiksnih
WHpDMQLK UHALPD 6NRUR EDQNDUVNLK NUL]D SUHPD
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ILNVQLIPM@HPD UHALPLPD 1H&WR QLAD SRYH]DQRVW VD NUI
LQWHUPHGLMDUQLK WHpDMQLK UHALPD D QDMQLAD XNROL
60LpQL SRND]DWHOML SUHPD NODVLILNDFLML OHYyXQDURG
WHPDMQLK L NRG GXAaQLpPpNLK NUL]D

Tablica22 3RMDYD NUL]JH NRG WHpDMQLK UHALPD

Bankarske krize THPpDMQH N 'XAQLpPpNH N
Klasifikacija prema MMF -u Ne Da % Ne Da % Ne Da %
JLNVQL UHALP 343 73 456| 303 113 50,2 355 61 575
,(QWHUPHGLMDUQL UH 243 53 33,1| 221 75 33,3| 266 30 283
30LYDMXuUL UHALP 148 34 21,3] 145 37 16,4| 167 15 1472

Ukupno 734 160 17,8| 669 225 252| 788 106 119

Klasifikacija prema IRR -u

JLNVQL UHALP 246 46 33,6 233 59 33,5| 257 35 427
, QWHUPHGLMDUQL UH 352 75 54,7 324 103 58,55| 386 41 500
30LYDMXuUL UHALP 42 16 11,7 44 14 8,0 52 6 7,3

Ukupno 640 137 21,4| 601 176 29,3| 695 82 118

IDSRPHQD 00) OHYyXQDURGQL PRQHWDUQL IR QGkupna®broj plorhatrahjaNL S5HL Q!
prema MMF Klasifikaciji iznosi 894a po IRR klasifikaciji broj promatranja iznosi 777. Jedno promatranje
predstavlja razdoblje od 3 godine.

Izvor: 3ULODJRYHQR SUHPD &RPIBHY OLQHD L 6RZ

Klasifikacija premallzetzki, Reirhart,i Rogoff LPDOD MH VOLpQH UH]XOWDWH
ELOD X WRPH aWR MH QDMYHUD SRYH]DQRVW QDVWDQND
UHALPLPD .RG RYH NODVLILNDFLMD QD GUXJR PMHVWR VX
VH SOLWBMXNQL UHALPL QDAaOL QD GQX

Autori CombesMineai Sow (2013.)analizirali su i zastupljenost kriza s obzirom na dohodak
pojedinih zemaljgGrafikon 21.) Sukladno metodologiji svjetska banka zemlje diglema

tri indikatora: na regije, prema dohotkkuSUHPD ]DMPRYLPD ,]JERU JHPDOMD |
kriteriju dohotka (bruto nacionalni dohodak). Zemlje su podijeljene prema Atlas metodi
VOMHGHUH NDWHJRULMH JHPOMH VD QLVNLP-sediRWNRP
dohotkom (LMIC zemlje), zemlje B Y L-srédRjim dohotkom (UMIC zemlje), zemlje koje
RVWYDUXMX YLVRN GRKRGDN +,& -pH®r@aNz4dcijd zd Eker@idsku p O D Q L
suradnju i razvoj) koje ostvaruju visok dohodakUD ILN R Q X 3exljehdjel oSvRuju

visok dohodak (HIC zemiHf QLVX ELOH VXRpHQH VD GXAQLpNRP NUL]R
YHUL SRVWRWDN ELR MH YH]DQ ]D EDQNDUVNH NULJH X R
najzastupljenije su bile kozemdlja V D Y-sr@dnfim dohotkomgdie je udio krize ove vrste
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bio preko40%. | kodzendja sa niskim dohotkom zenslja V D Q-krédnfm dohotkonove
krize su bile najzastupljenije, ali je udio bio ispod 40%.

Grafikon 21: Usporedba pojave kriza u zemljama prema kriteriju dohotka
,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD &RPEHV OLQHD L 6RZ

Autorisu GRQLMHOL QHNROLNR ]DAGRADNID® LKV PIRN G B XpDVW\BD W
QLMH YD&QD NDGD VH REMD&QMD YZH Y ¥ ¥ RVRDMAQRLVON QD X
ekonomske krizeQH WUHEDMX VH XVUHGRWRpPLWL VDPR QD RGDEL
QHJR WUHEDMX SURYHVWL VWUXNWXUQH UHIRUPH SURYRVF
NDNR EL VH ]DAWLWLOL RG GRJDYy D MDVR RNKL Qd&eaBdd-H] QWD M
eNVSDQ]LMH QHRGUALY®HISYNDMHHROE MEiks MDes R O LWL N
Sow; 2013.).

60LpQRJ UD]PL&OMDNMKN ZA03.)LPHa &Ime f6lRis lireba biti usmjeren

QD LQVWLWXFLRQDO Qiln&i zahpo&jebRDEPD | HIMARM HHVD WUALAWLPI
EXGX PDQMH SRGORAQL NUL]DPD 3RG LQVWLWXFLRQDOQL
UHIJXODFLMX EDQNDUVNRJ L ILQDQFLMVNRJ VHNWRUD ILVDMH
RGUALYX L SUHGYLGOMLY XS PRIIHDODAHQ XV (BRRYLLWIVNDH LR W Y
RSWLPDOQRJ WHpPpDMQRJ UHAaLPD DXWRUL VX VPMHVWLOL C
fiskalnih, financijskih i monetarnih institucija koji bi doprinijeli makroekonomskom uspjehu

X JHPOMDPD V WU&LAWLPD X QDVWDMDQ
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3.1.2.4. Pristup korner hipoteze

TrendovipromjeneSRMHGLQLK WHpDMQLK UHALPD L RGDELUD GUXJ
YHO QHNR YULMHPH @&DP)Davdrédakd.je$]arp. godine 87% zemalja u
UD]YRMX NRULVWLOR QHNL REOLN ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHAI
na manje od 50%.

Zemle LIORAHQH YHOLNAPMNDKRYWPDQIHPPOMH VD RWYRUHQLP
moraju izbhjegaDWL QHVWDELOQH WH hDWHXGID QHRGPGEY W N URDG/DENUID \
ILNVQL WHpDMQL UHALP SRSXW YDOXWQRJ RGERUD GROI
SOLYDMXUL W H p-RddriguezU20@9.)POv& tg24]u literaturi je pozndtad korner

hipoteza ili bipolarni pogled.

-HGQX RG |]QDpDMQLMLK HPSLULM20ML)K DQDOL]D QDSUDYLR

Grafikon 22 3ULND] NRULAWHQMD WHpDMQLK UHALPD X]RUDN VH VD\

NapomenaPokazateliR WHpDMQLP UHALPLPD VX SULNXSOMHQL RG OHyXQDURGQ
NRML SULSDGD JUXSL WHpDMQLK UHALPD MH SULND]DQ X ]DJUDGL

Izvor: Fischer (2001.).

Fischer (2001) MH DQDOL]JLUDR ]JHPOMH QD QDpPLQ GD MH WH]
OHYXQDURGQRJ PRQHWDUQRJ |RGr&ikon 220)]8U § RIDHRV B RMU I RIG.

SURPDWUDQMD JHPDOMD NRULVWLOR MH QRbtkazatBIEOLN L Q
izkraeMQMH JRGLQH JRYRUH GD MH RYDM SRVWRWDN L]J]QRVLF
UDVW SULOLNRP L]JERUD VD SRpHWQLK QD .RG SOLYD

LIJUDAHQLML WH MH SOLYDMXiUH WHpPpDMQIMH GHRAL RMHH NQFDU § R WH
taj iznos bio 23%.
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Grafikon 23 3ULND] NRUL&AWHQMD WHPDMQLK UHALPD X]RUDN VH VI
nastajanju i zemalja u razvoju

NapomenaPokazateliR WHpDMQLP UHALPLPDHYX QQULRIKGRMRARQHRWEDWQRJ IRQGD
NRML SULSDGD JUXSL WHpDMQLK UHALPD MH SULND]DQ X ]DJUDGL

Izvor: Fischer (2001.).

.DGD VH SURPDWUDMX JHPOMH pLMD VX WUAL®@UID)jX QDVWL
GRELR VOLpQHG&fikdohIZBD. VKeHOdMil zemalja pripadnost intermedijarnim
UHALPLPD QDMYLAH VH VQL]LOD VD QD I1DMYL&H Mt

UHALPLPD VD SRpHWQLK QD 3RND]DWHOML L] NUDMQ
SOLYDMXUL WH hazasQpljebijtsa P4 ELOL

Grafikon 24 3ULND] NRULAWHQMD WHpDMQLK UHALPD X]RUDN VH VD\

NapomenaPokazateliR WHpDMQLP UHALPLPD VX SULNXSOMHQL RG OHYyXQDURGQ
NRML SULSDGD JUXSL WHpDMQLK UHALPD MH SULND]DQ X ]DJUDGL

Izvor: Fischer (2001.).
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BURPDWUDMXUL X]R UD(SrafiforR24WMDRALHK | H PIDNMM XpLWL GD V)
JRGLQL ILNVQL WHpDMQL UHALPL ELOL ]DVWXSOMHQLML F
pokazatelj je bio suprotan. Krajnja godina donosi pripadnost kao kod prethodnih uzoraka. Ali

SULSDGQRVW SOLYDMXuUuLP WHpDMQLP UHALPLPD QLMH WRO

2JUuDmMYPMXuL IDNWRU NRUQHU KLSRWH]H MHVWH pLQMHQL
NRULVWLOD NODVLILNDFLMX WHpPDMQLK UHALPD SUHPD O
potvrdila tezu romjeniLQWHUPHGLMDUQLK WHpDMQLK UHALPD

8QDWRp SRVWDYNDRDSWWRUH MMRIERERMHGLQLK LVWUDALYD
smanjenje udjela WUQWHUPHGLMDUQLP VehbpQuEd, oLk di IMMgnBrD %
(2006.) X VYRP LVWUDALYDQMXWHPDW R M DDHpakaRaRgd KaPLD) D W L
SUHX]HWL Rd@o0Q kmyne@rddd fonda, ali i preakazateljma de facto klasifikacije
WHpPDMQLK UHALPD

Grafikon 25 6 OXAaEHQD SULSDGQRVW W H jpakdt&eljifP DU HHAHLYPXLPDU BGRARD
monetarnog fonda

,]JYRU 3ULO D JRenbs®yRuEUCHBUDe PMignoii2006.).

$XWRUL VX WHVWLUDOL SULSDGQRVW WGi{filoMZ5)) gretdad &LPD |
pokazateliPD SUHX]HWLP RG OHYyXQDURGQRJ PRQHWDUQRJ IRQ
WHpPDMQL UHALPL QDM]DVW X SIRNH Q L M\CD GADKH S DMBINMIRHALPL L
QHAWR YHUL XGLR )LNVQL WHpPDMQL UHALPL VX VH SRND]DC
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Grafikon 26 'H IDFWR SULSDGQRVW WH p pokba@atefiimb Beénh3yi@e, SUH P D
Coeure i Mignon

,]JYRU 3ULO D JRenbs®RuSe) Edede ¥Mignof2006.).

$XWRUL VX GRELOL VOLPpQH UH]XOW D(@fafikenPR. P22 velikoM X UL G
RG SURAOH SRGMHOH X RYRM VX SRGMH®, bdDRoWw oU9ONR ULV W
i od 1999. do 2004., a zemlje su podijeljene na sve zemlje i sve zemlje osim zemalja

(XURJRQH 3UHPD RYDNR SRVWDYOMHQRM DQDOL]L LQWH
YDAQRVW WH QMLKRY XGLR QLWL XMMHGRRE@LS U RRD W U DBOR
WHpDMQL UHALPL VX L VDGD ]JDVWXSOMHQLML R0 NVQLK

na uzorku kojem pripadaju sve zemlje.

Autori Combes,Minea i Sow (2013.) napravili su usporedbu(Tablica 23.) nekolicine

LVWUDALYDQMD SUHPD NRMHP VX UD]GYRMLOQddarsdld VWDOL
SURPDWUDQLK LVWUDALYDQMD SRGXSLUH NRUQHU KLSRWH]
PDQMH RVMHWOMLYLP QD NUL]JH X QRGQREKPEGD ,BEOWH®WPX.
SURPDWUDQLK LVWUDALYDQMD QLMH GRELR UH]XOWDWH N
LVWUDALYDQMLPD ILNVQL L LOL SOLYDMXUL WHpDMQL UHAL!

1HVWDQDN LQWHUPHGLMDUQLK WHpPDMQLK UHEaliRD RSRYU
OXUUD\ QDYRGH GD ]D JHPOMH pLMD VX WU&LAWD X
WHpPDMQH NUDMQRVWL QH QXGL DWUDNWLY]® Kreriaf HU Q D W
LJERU pYUVWRJ ILNVQRJ LOL VORERGQR SOLYDMXi#HJ WHpE
SUREOHPH JHPOMDPD V PDQMH UD]Y/LMHQIER RQQODQEL MWNIQ
UHALPL L XVND IOXNWXLUDQMD VDHH)VDAVDRELLKO @ HR LIP [ HOVRMNMD ]!
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ASHNXODWLYQH QDSDGH

QRYLK LQWHUPHGLMDUQLK UMH&AHQMD

1DML]JOHGQLML L]JERU JHPOMH pL

Tablica23 3ULVWDOLFH L NULWLpDUL NRUQHU KLSRWH]H

Autori | Vrstakrize | Podaci | Rezultati | Analiza
Pristalice korner hipoteze
Eichengreen| aSHNXODW 1967:1992., 22l , QWHUPHGLMDUQL W Empirijska
(1994.) napadi zemlje, skloniji bankarskim krizama
uglavhom  zemlje
OECD
Domac and Bankarska kriza | 1980-1997., JLNVQL WHpPDMQL U Empirijska
Peria razvijene i zemlje | vjerojatnost nastanka kriza
(2000.) razvoju
Mendis Bankarska kriza | Zemlje u razvoju 30LYDMXUuUuL WHpDMQ| Teorijska
(2002.) vjerojatnost nastanka bankarsk Empirijska
kriza
Bubula andl 7THpDMQD | 1990-2001. ,QWHUPHGLMDUQL W Empirijska
Otker skloniji krizama
Robe (2003.)
Angkinand Bankarska kriza | 1990-2003. OHNL ILNVQL UHALPL| Empirijska
and UHALPL VX SRYH]D(
Willet vjerojatnosti natsnka financijskih
(2006.) kriza
ULWLpDUL NRUQHU KLSRWHI]H
Corsetti Azijska  kriza, 2PHNLYDQMD ]D LQIO| Teorijska
(1998.) NRUL&AWHAQ mogu dovesti kolapsa valute Empirijska
krize
Eichengreen JLNVQL UHALPL VX | Teorijska
and krizama zbog problema moralng
Hausman hazarda
(1999.)
Chang and | Bankarska kriza JLNVQL WHpPpDMQL UFH Teorijska
Velasco EDQNDUVNLP NUL]DPI
(2000.) UHALPL PRJX HOLPLC(
banke uz adekvatnu pakit
Fisher 7THpDMQD [ 1991-:1999., OHNL ILNVQL UHALP| Teorijska
(2001.) razviene zemlje | NUL]DPD L QLVX RQ(G
]JHPOMH b lf razdoblje
WUALAWD X
Daniel 7THpDMQD | JLNVQL UHALPL ¥kioni) | Teorijska
(2001.) NUL]DPD ]JERJ QHRG
politike
Mc Kinnon 7THpDMQD | =HPOMH p| 3OLYDMXuL WHpDMQLU Teorijska
(2002.) WUaLAWD X| RVMHWOMLYRVW QD
WHpPDMQX YRODWLOQ
Burnside Bankarska i 90DGLQD MDPVWYD ]| Teorijska
(2004.) WHpPpDMQD YRGH SUHPD EDQNDL
krizama
Rogoff 'XaQLpND | Zemlje u razvoju yYUVWL WHpDMQL UH]| Teorijska
(2005.) ]JDGXALYDQMH YRGH

problemima u svim monetarnim
sustavima

,]JYRU 3ULODJRYH Q RIirRaiiSeWR&R)P EH V
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,SDN DXWRUL QDYRGH GD QLWL MHGDQ WHpPDMQL UHALP
YUHPHQLPD L GD VH QLWL MHGDQ WHpDMQL ©HAtkeiQH PRA&]
VQD&QH LQVWLWXFLMH 7HpDMQL UHALPL VH WUHEDMX SL

sustava te da je i sam sastavni dio makroekonomskog okvira.

Pristup Aorner hipotezé premaCruzRodriguez(2013.) dolazila je od razvijenih zemalja

gde MH YHULQD XVYRMLOD WHpDMQH UHALPH QD MHGQRP R
QDVWDMDQMX L |D JHPOMH X UD]JYRMX LQWHUPHGLMDUQL
pretpostavkama korner hipotezi, neke studije koje koriste alternative kRdfiik MH WHpPpDMQ
UHALPD QH VODaxXx VH VD SUHWSRVWDYNDPD NRUQHU KLS|
WHPHOMH QD VOXAEHQLP NODVLILNDFLMDPD

1D WHPHOMX VYHJD QDYHGHQRJ RVWDMH PRJXUQRVW L ]
WHPDMQLK UHALP D viNsbBtNSRd B Ipristupukdid& hipotezé (Grafikon 27.)

SULND] MH LJUDYyHQ X YUHPHQVNRP UD]J]GREOMX RG GF
JHPOMDPD 5DGL VH R X]JRUNX RG RNR JHPDOMD D YUHPI
mogli zamijetitisiWUHQGRYL L]JERUD WHpPpDMQLK UHALPD

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
LA AN PP L XD LT OTELETLODIDD P
AN RN AN AN N NN N N N N N N N A O N G SN

Fiksni  Intermedijarni 3 OLYI

Grafikon 272 3ULND] SULSDGQRVWL QDMYDAaQLMLP VNXSLQDPD WHpD!
Reinhart i Rogoff klasifikacije

1DSRPHQD *UXSLUDQMH WHpPDMQLK UHA&LBDUDIQGANHHW HpDPWHPLIX WBIEDORP |
NODVLILNDFLMH SUHPD DXWRULPD ,O]HW]JNL S5HLQKDUW L 5RJRII® 7HpDp
GYRVWUXNR WUA3LpokaFatSIGINI MM BEGRYWDMKAWD L] NODVLILNDFLMH SUHP
pripadaju ekstremnim situacijama te su izostavljeni iz analize.

Izvor: Samostalna izrada
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SRWUHEQR MH LVWDuUL GD VX ,O]JHW]JNL 5HLQKDUW L 5RJRII
SUHPD SULSDGQRVWL PRQHWDUQRM XQLML 2YR ]QDpL GD V
QMLK ]DVHEQR SULND]DQD L GD MH LVAMARLPMODDIGIDFEUDW
SURPDWUDQMH L]YUALOR ]D VDPR MHGQX UHJLMX XPMHVW
SULSDGQRVW WHPDMQLP UHALPLiIP pa dolLdarias.Did d&WRitiQd-deD R G |
pristup Aorner hipotezé Iz prikazanog grafikona razvidnWH NDNR VX QDMYHUL A.
ILNVQL WHpDMQL UHALPL ]D NRMH PRA&HPR LVWDUL GD LI
SRpPHWQRP UD]J]GREOMX SURPDWUDQMD QD LVSRG 2YD
SURPDWUDOH J]HPOMH pODQLFH (08vWDGO@PWWH PHEGR MDDV QD P
UHALPLPD UDGL NRMLK MH L QDVWDOD NRUQHU KLSRWH]D
UHALPL QH QHVWDMX yDN GGEVPWRYP SWHBDKBQRKN W HE&LW HE
rasla, a u pojedinim godinama bilisu i DVWXSOMHQLMD VNXSLQD WHpDMQ
VNODGX VD PQRJREURMQLP LVWUDALYDQMLPD WH SURWLY!
YLGMHWL GD OL EL VH GRELOL LVWL UH]XOWDWL L NDGD EL

100% 13
90% 12
80% 11
70% ;O
60% 8
50% 7
40% 6
30% 5
20% 4
10% 3

R T 2
PP P FEE LTS TS OISO

Grafikon 2868 3ULND] GHWDOMQH SULSDGQRVWL WHpPDMQLP UHALPLPL
Rogoff klasifikacije

1DSRPHQD *UXSLUDQMH WHpPDMQLK UHALPD YLGMHWL SUHPD WDEOLF|
klasifikacije prema alRULPD ,O]HW]NL 5HLQKDUW L 5RJRII® 7HpDMQL UHALPL N
GYRVWUXNR WUA3LpokaFatSIGINI MM BEGRYWDMKAWD L] NODVLILNDFLMH SUHP
pripadaju ekstremnim situacijama te su izostavlieminalize.

Izvor: Samostalna izrada

.ODVLILNDFLMD ¢ Brafixdéna28 KWHHPHPWL VH QD UD]JOLpLWLK W
NRMLK |IDGQMD GYD VSDGDMX X HNVWUHPH 1DMYHUX SULSL
a radi se o sustavu bez ddmiH YDOXWH X RSWMHFDMX L SUHWKRGQR Q
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YDOXWQRJ RGERUD =HPOMH (08 R NRMLPD VPR YHU UHNOL
X RSWMHFDMX 5D]YLGQR MH L YLGMHWL SURPMHQX RGQF
priikom preX]LPDQMD (XU YDOXWH =D RYH WHpPpDMQH UHALPH PR
NDGD VH SURPDWUD pLWDYR UD]J]GREOMH SURPDWUDQMD
XGLR X RYRM DQDOL]JL VD XNOMXpHQLP JHPOMORiD2§08 QDM
JRGLQD | DPMHWQ@D MH L X pHWYUWRM GH IDFWR YH]DQMH
GHYL]QRJD WHpDMD RVPRM GH IDFWR VXVWDY SX]HUHJD
jednak od # SRVWRWND GHVHWRM GWYSIRgW R HNKVWRYDSWHHIH
XaL LOL M b@da3ttkh) Rdvanaestoj (sustav upravlpB®O LYDMXUHJ GHYL]JQRJ W
XQDSULMHG RGUHYHQRJ VPMHUD VNXSLQL WHpPpDMQLK UHAL
koji pripadaju intermedijarnoj skupinlrinaesta odnosno sustav slobodSBAO LYDMXULK GHYL
WHpDMHYD QLMH J]QDpDMQR [DVWXSOMHQD NUR] pLWDYR Sl

je bio najzastupljeniji krajem 8ib godina.

3.1.2.5. Pristup straha od plivanja L SULVWXS VWUDKD RG ILNVLUDQML

Prema pristupustraha od plivanja(eng. fear of floating, zemlje sa visokim neosiguranim

GXJRP LJUDAHQLP X VWUDQLP YDOXWDPD L VD YLVRNLP Wil
ILNVLUDQMH VWUDQH YDOXWH X NRMRM LPDMX GXJ pDN 1
SOLYDMXuUL WHpDMQL UHaAaLP 3RLUVRQ

Reinhart i Calvo(2002) X VYRP LVWUDALYDQMX SURPDWUDOL VX ]H
SOLYDMXUL WHpPDMQL UHALP L KWMHOL XWYUGLWL GD OL |
5D]JORJH ]D RYDNYR LVWUDALYDQMH SURQ B&igiasnii Xaké EURM Q
NRULVWH SOLYDMXiL WHpDMQL UH&LP D SULOLNRP DQDOL
UHALP NRML VX NRULVWLOH L RVWDOH VXVMHGQH ]J]HPOM
WDNRYyHU L]MDVQLOD GD NRULIOAWQ HS @LHPIDQILL WWHAHEPM QH N
XSUDYOMDQR SOLYDMXiL ,VWUD&LYDQMH MH REXKYDWLO|
JRGLQD 8 VYRPH LVWUD&LYDQMX GRAOL VX GR ]DNOMXpN
UDVSRUHVJHQ SR RGUH Yy H QupnjSB8djaXPréfriamimd odjféhenten\e

SRVHEQR UDVSURVWUDQMHQ PHGX JHPOMDPD pLMD VX WU:
WHpPDMQL UH&LP VORERGQR SOLYD D XPMHVWR WRJD SULC

politike i kamatnih stopa.
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Prema Fischer@2001.)L] RYRJD MH PRJXUH L]YXUL VOMHGHUH ]DNOM)>

Xx GD MH QHWRpPQD WYUGQMD GD VH ]JHPOMH XGDOMDYDMX F
Xx GD JHPOMH ]JERJ GREULK UD]JORJD pH]QX ]D ILNVQLP WHpL
mogu dobiiDNR VH RGOXpH NRULVWLWL pYUVWH ILNVQH WHpD

Autori Hausmann, PanizaaStein(2000.) DQDOL]JLUDOL VX JHPOMH NRMH NRU
UHAaLPH QDVWRMHUL XWYUGLWL UD]JOLNH PHYX QMLPD 3L
SRQDADQMX HHYROIMWWNRMLYDMXUL WHpPDMQL UHALP 7H JHI
RPRIXUXMX UD]JOLpLWH VWXSQMHYH IOHNVLELOQRVWL WHDI
u odnosi na razinu kamatnih stopa. Najrazvijenije zemlje karakterizira nisken n&zervi i

YHOLND YRODWLOQRVW WHpDMD =HPOMH X UD]JYRMX LVND
pLMD VX WUAL&WD X UD]J]YRMX QDOD]H X VUHGLQL $XWRUL
JHPOMH GD VH ]DGXAL QD LQR]HWPRNRIEP XEWIDLYAOMWKD L WD [PIMID
=DNOMXpLOL VX GD JHPOMH NRMH VH QH ]DGXaXMX QD LQF
UHJHUYL L GRSXaWDMX PQRJR PDQMX YRODWLOQRVW WHpDI

Ghanem i Bismut(2009.) SULOLNRP LVWUDALYDQMD GHWHWKPILQDQWL
6MHYHUQH $IULNH XWYUGLOL VX NDNR VX JHPOMH VD SOLY
NDUDNWHULVWLNH VWUDKD RG SOLYDQMD 1DVWRMDOH V
NDSLWDOQH NRQWUROH $XWRUL VPDAWIDMX RYORY X Wi B A E
AWR ILNVQL WHpPDMQL UHALPL PRJX SUX&LWL YHUX ILQDQFL!

Dubas, Lee i Mar2005.)) GRaOL VX GR |DNOMXpND GD MH QDMYHUD
JHPOMDPD NRMH VX NRUILLWPWLGHL VIVNYDAH. WIHDPD X1 /X UDHNO M X |
JHPOMH JRYRUH GD NRULVWH D aWR X VWYDUQRVWL NRUL\
VWUDK RG sSsOLYDQMD WH JHPOMH NRMH VX LVND]JLYDOH R’
stope rastaNa temelju navedenog napravili su klasifikaciju prema stopama rasta bruto
GRPDUHJ SURL]JYRGD D RQD JODVL

I. GH MXUH SOLYDMXGH WHMR QINVEALWHpPDMQL UHALPL

il. GH MXUH ILNVQEGHHIEDAWAR. IUNY¥IQRLWHpPDMQL UHALPL

iii. GH MXUH W8 hDDQKGHHDIFPLR SOLYDMXuUL WHpDMQL UHAL
V. GH MXUH ILNVQ tGWHIDAWR. SJHALPM X UL WHpPpDMQL UHALPL

.DGD VH XWYUGL GD MH ]Hirans &d Mirijsl GeRle Kada jé \MbieR D
QMHQD AIOHNVLELO Q RovaAMisW AU HWHQOPHIRGAQQMIDPDUAD QI
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ELOD MH QLaD X |JHPOMDPD NRMH VX ILNVLUDOH WHpPDMQH
klasifikacija(Barajas, Erickson, Steiner, 2008.

Levy-Yeyatii Sturzeneggef2002.)nastojali su utvrditi RKOLNR JHPDOMD MH VXRpHQ
RG SOLYDQMD WH VX GR@&@afike @ R.YVOMHGHULK UH]XOWDWD

Grafikon 29: Strah od plivanja

1DSRPHQD %URM SOLYDMXULK UHALPD SR GH MXUIS ONO/MWLA LN DUFH AP INR |
Izvor: Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.).

Pristup A/ WUDKD RG |LNag.Udar@ivpBggdiniiBpkePDO06.)opisuje da emlje sa
VODELP LQVWLWXFLMDPD L QHNUHGLELOQRP HNRQRPVNRF
postoji poblem neMRIJXUQRVWL R GU atex§) bl @bzirarh ¥asU Kekdedibilhe viade
XJODYQRP QHVSRVREQH GD RGUA&H PDNURHNRQRRPY¥ NX VWL
RGUADQMH |LN¥Q-lY&yat iDStLr2AAhEQYEER002.) prikazali su i zemlje kojews
VXRPpHA/WUDKRP RG |LNRikdd [2 Qdi¥jitna@raifixd@niyBD.

Grafikon 30 6 WUDK RG ILNVLUDQMD WHpDMD

1DSRPHQD 3RVWRWQL EURM ILNVQLK UHALPD SR GH IDFWR AL®PDVLILNDF
Izvor: Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.).
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Autori Alesina i Wagner(2006.) HPSLULMVNL VX LVWUDALYDGWMEYD QDY
LVWUDALYDQMX GRAOL VX GR ]DQLPOMLYLK ]DNOMXpDND
WHpPDMD VX XJQ@elksrgkiifzirguQdthb&\ Rstitucije. Prema njima osnovni razlog
ovakvom rezultatu jest da su slabe ekonomske institucije povezane s slabim ekonomskim
upravljanjem. Ekonomska nestabilnost nije kompatibilna sa monetarnom stabilnosti i fiksnim
WHPDMQLPDUHEHXPURWQR RG RYLK |[DNOMXpDND YHOLNH ]H
LQVWLWXFLMH SULND]XMX VWUDK RG SOLYDQMD 2YH ]JHPC
PDQMH VOXpDMHYD QHJR a4WR EL VH RpHNLYDOR WRE]JLURP
SRQDADQMH DXWRUL YLGH X W bsBlatija W R p\DHM 0/ H R]VHRR DLMAHR EGRHIN
biti GRALY O MékezBelWDORDERJ HNRQRPVNRJ XSUDYOMDQMD =HP(
kako bi signalizirale stabilnost

6D RYLPH VH ]DY D&DNDGEA GLUM INKD WO R Uy M\DW\R H\bHD NN@ IUKL UMM 13 LLA D
WHpDMQL UHALPL QLVX GDQL MHGQRP ]D XYLMHN WR VH |
QDVWRMDOH VX VH SULND]DWL QDMYDAQLMH WHRULMH WH
trenutQR X FHQWUX SRIRUQRVWL WR QH ]QDpL GD VH WUHEDW
neki stavovi ponovno biti korisni. Vratimo se samo na pozitivhe stBaetton Wooda koje
spominje Rodrik (2011.)=D NUDM SRJODYOMD QDY HRreAR&djguéz® M X p QD
X NRMLPD QDYRGL GD HPSLULMVND L WHRULMVND OL
UHALPD YDOXWQLK NUL]D L ILVNDOQLK VWDYRYD UD]YLMD¢
WH MH SRVWDOR MDVQR GD WHHA L PEDR M HRGEDAQL RBEO@MIRM WOHRBADHNDC
GDQDV REUDYyXMX HNRQRPLVWL 1MHJRY UDG MH LVSLWLYD
SUHJOHGDR PQRJREURMQX WHRULMVNX L HPSLULMVNX OL"
pojavio neki konsenzuX VPLVOX WHRULMVNH UDVSUDYH R WRPH awR
empirijski dokazi sugeriraju da takav konsenzus ne posHtijedi poglavlje u kojem se
DQDOL]LUDMX GHWHUPLQDQWH WHPDMQLK UHALPD JGMH
NRUHBWBQL L RVWDOH WM PDQMH NRUL&AWHQH GHWHUPLQD

32. '"HWHUPLQDQWH WHpPpDMQLK UHALPD

5D]OLpLWL DXWRUL LVWLpPpX UD]OLPpLWH NULWHULMH NRML
U H &L P 2002.3pominje karakteristike koje su navedenEablici 24.
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Tablica24 /ILWHUDWXUD R VWUXNWXUQLP NDUDNWHULVWLNDPD L L]E

Strukturalne karakteristike

SUHIHULUDQL
UHALP

Prema autoru

Velika otvorenost

Fiksni WHpDMQL |

McKinnon (1963)

9HOLND SRYUA&ALQ

3OLYDMXuUL WH

Mundel (1961); Heller (1968)

Visoka mobilnost kapitala

3OLYDMXuUL WH

Flood (1979); Mundel (1961); Heller (1968)

Visoka mobilnost radne

JLNVQL WHpDM

Caramazza &\ziz (1997)

snage
Visoka diversifikacija 30LYDMXUuL WH Holden, Holden, Suss (1979); Kenen (196
proizvoda Sawvides (1990)

Visoka diferencijacija
inflacije

3OLYDMXUL WH

Flemin (1962); Harberler (1970)

Visoka financijska

PivDMXuL WHpD

Holden, Holden, Suss (1979); Savvides (1990)

razvijenost
Visoka financijska Qvisi o prirodi i izvoru| Mundel (1982); Mathieson & RojeSuarez (1990)
integracija ARNRYD

Visoka cjenovna/platna

indeksacija

3O0LYDMXUuUuL WH

Aizenman & Frankel (1985); Flood & Marion
(1982); Marston (1982)

lzvor: 3AULODJRYH®R2@.H P D

Frankel(2011.) VSRPLQMH VOMHGHUH NULWHULMH NRML EL WUHE
SOLYDMXUHJ WHpDMQRJ UHALPD

X ODOD YHOLPLQOQD L RWYRUH®RWMR RRMB UDL YWUGADY XIQ OX
GRPDUHJ SURL]YRGD 3UHGQRVWL L]JERUD ILNVQRJ WH}
ELOL EL YHUL ]D ]JHPOMH RYRJD WLSD QDVXSURW L]JERLU

X Postojanje glavnog partnera sa kojim se obavlja veligavina, investicije i druge
DNWLYQRVWL LOL VH QDPMHUDYDMX REDYOMDWL X EX
WHpDM SUHPD NRADULFL YDOXWD QR ILNVLUDQMH SU
partneru, je mnogo jednostavnija metoda.

X 6LPHWULMDYBRINRW DRL]UD] RGQRVL QD YLVRNX NRUHODFL
PDWLpPpQH JHPOMH L ]HieeMiduplliiRkd B piRiGa kb sdédtnatra
ILNVLUDQNM MHW DMMADY D &R3X VW R Q H PROGVISitd Ron&arel QM D Y O
politike, bolje je da je izbotkamatnh stopa od straneemljepartneraJRW RYR LGHQWL|
onima loje bi zemlja izabréa da se nije odrekla neovisne monetarne politike

X ORELOQRVW UDGQH VQDJH .DGD MH VSULMHpPHQ PRQH)
korisno je ukoliko je nRIJXUH GD VH UDGQLFL PRJX SUHPMHVW
NDUDNWHUL]JLUD YLVRND VWRSD QH]J]DSRVOHQRVWL QD
VWRSD QH]DSRVOHQRVWL 2YR MH SULPDUQL PHKDQL
SRGUXpMX 6MHGLQMHQLK $PHULpPNLK 'UabDYD
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X ObrDWQR FLNOLpPNL ILVNDOQL WUDQVIHUL 8NROLNR MH

SDGRP ILVNDOQL VXVWDY WR QDVWzaaA kX QR PIDWPIX -1
jedinicu pada prihodaX SRGUXpMX SRIJRYHQRP HNRPYBRWONRIAR Y
dohodak pada za samo QRYpPDQLKFisk&th®RLREPDADYDQMH RYRJD
uglavnom odsutm QD PHYXQDURGIIMNRM WDPIRQUIGMHittaRsleEW RMH QI
onisurijetkoREUDWQR FLNOLpPNL
2EUDWQR FLNOLpNH GR]J]QDNH 8 VYDNRM JRiGtNGL PLJUL
PDOL GLR RG XNXSQH UDGQH VQDJH ,VHOMHQLpPpNH GR]
o0 pLQH YHOLNL XGLR GHYL]QH ]JDUDGH X PQRJLP JHPO
0 su varijabilne i
o pLQL VH GD VX REUDWQR FLNOLpPpNH
=DNOMXpXMH VH GD RGJRYDUDMX QD UD]OLND®D L]PHY:
NRMD MH VXRpHQD VD RGOMHYLPD L RQH NRMD MH V
SRMHGLQLP JHPOMDPD SRSXW 6DOYDGRUD GD RGXVW
PRQHWDUQH SROLWLNH NRMD EL ELOD GUXNpLMD RG P
'UADY 'R]QDNH RPRJIJXUXMX RGUHYHQD XVNODYyLYDQMD
SROLWLpPpND VSUHP QRGN H3ibimgikhe R@/eréhds) HNeke zemlje
gledgu na svoju valutu s istimdomoljubnim RVMHUINDIMRHERWR JOHGDMX QIL
zastaw. Nije dobra idejasiliti javnostprema RGUHyH Q RQD YIDROHKWLIONL GROTLC
euro ili bilo koju drugu straru valuu). U YULMHPH JRVSRGDUYNH BMHAINR G
vjerojatno kriv Washington ili Frankfurt.
Razina financijskog razvoja. Zemlje rijetl® GDELU X SOLY D M&EzdapdHpDMQL
imaju razvijera financijska WU a2 &W B y H Q tvrde XaWRKU LL N V Qloljuzd AL P L
JHPOMDPD VD QLVNLP UD]LQDPD ILQDQFLMVNRJ UD]Y!
nerazviienateSUHG Q RV W IS O R I W iHHQIM\Y Fep>XORMOQDRAD Y BIQMRD VW Y
4 R MaRQYD GehDsi W U Riiad RLYQ DQ F L M V NoLDK] YARRWNHRFY DLQ D Q,FLMV N R
IOHNVLELO QR V \atrawivhijjeDRVDO Y RRNV WL.IDND KD F lodjgiéNoRjeramU a L & W D
privatnih kredita u EU XW R G R P D U HaPocferjuReprjayg Rd30% te govori da
iznad ovoga pragdleksibilnost dominira.2 G U Hy H Q IsmBto&jw édlilsamo za
ERJDWLMH L YL&H ¢kepnieGROLLWDNMXUDWHMBKRQQ EmiSItALPL EF
GD VX YL&H dopbdséaidfilrasu bez inflacije.
SRGULMHWOR diterBtiRd igovob ¥ DVVO ILNVQL WHpdoi®L UHAL
funkcioniraju ako se ARNRYL XJROQPARRA QD ARNRYRW& D XQMND U (
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(monetarnj, a SOLYDMX UL Whajloleftoktiotrbjddkéde ARNRYL XJODYQR
RGQRVH QD &aRIN&vaide & RQR &K trgovinski & R N)RTédrija je da
se SOLYDMX UL Wrdduniviohhtskl brddgdditstvarnim aRNRYLP D
razvoju X SUDYLOX VX 3thadikh L{DPAR @khcpBnvdenego razvijer
zemlje Prirodne katastrofe smatraju se jednim@h NRP @RNRYD SRQXGH )O>
SURPMHQDPD WUJRYLQVNLK XYMHW.INisgké VajablimdstSRMD Y L
u promjenama trgovinskih uvjetp LQL S© MYHPNBX Hdomihehtnima u
RGQRVX QD ILNVQH WHpDMQH UHALPH

=HPOMF

OHYXQDURGQL PRYBRPUIMH RGUHYHQD UD]PDWUDQMD NRMI
SULOLNRP L]JERUD WHPDMQRJ UHATaRIRI25D]PDWUDQMD VX SU

Tablica25 5D]PDWUDQMD SULOLNRP LJERUD WHpDMQRJ UHALPD

Karakteristike ekonomije

Posliedica8HOMHQRJ VWXSQMD WHpDMQH

9HOLpPLQD HNRQ

AWR MH QDFLRQDOQD HNRQRPLMD YHUD WR MH
WHPDMQLK UH&LPD

Otvorenost ekonomije

AWR MH VWXSDQM RWYRUHQRVWL IHNRQRP WHp &
UHALPRP

Diversifikacija
proizvodnje/strukture
izvoza

AWR MH HNRQRPLMD GLYHU]JLILFLUDQLMD WR M

Zemljopisna koncentracija
trgovine

AWR MH YHUL SRVWRWDN XNXSQH WUDRYRIXH GR
ILNVLUDQMH WHpDMD SUHPD YDOXWL WH JHPOM

'LYHUJHQFLMD |
GRPDUH L LQR]H
inflacije

Ako se inflacija razlikuje u odnosu na glavne trgovinske partnere, bolje je izabrag
SOLYDMXUH WHpPpDMQH UHALPH X BUYMAH WILIRYD QH NW
PRaH GDWL MDNR GREDU VWDELOL]JLUDMX SURJJ\

Stupanj
ekonomske/financijske
razvijenosti

AWR MH VWXSDQM HNRQRPVNH ILQDQFLMVNH UD
SOLYDMXUHJ GHYL]QRJ WHpDMD

Mobilnost faktorarada

AWR MH PRELOQRVW QLaD WH DNR MH VXVWDY
IOXNWXLUDMXUL WHpDMQL UHALP SUHGVWDYOM

Mobilnost kapitala

9HUL SRVWRWDN NDSLWDOQH PRELOQRVWL ]QDAf
WHPDMQRJ UHALPD

InozePQL QRPLQD

S8NROLNR MH HNRQRPLMD L]JORAHQD RYRM YUVW
izbor.

'RPDiUL QRPLQD(

8NROLNR MH HNRQRPLMD L]JORaHQD RYRM YUVW
bolji izbor.

5HDOQL @RNRYL

$NR MH HNRQRPLMD L]JORAHQD UHDOQLP @RNRYL
SUHGQRVWL LPD NRUL&A&WHQMH VXVWDYD SOLYD

Kredibilnost nositelja

makroekonomske politike

AWR MH QLaD DQWLLQIODFLMVND NUHGd®icO QRV
NRULAWHQMH VXVWDYD ILNVQRJ WHpDMQRJ UHA

,]JYRU

BULODJRYHQR

SUHPD SUHJOHGX

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo01097/pdf/octweo04.pditupljeno:15.11.2015.).
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3.2.1. Pregled empirijskih LVWUDALYDQMD GHWHUPLQDQWQL WHpL

3UYD HPSLULMVND LVWdéferdnindmiQ MEOR IRD SWIREDMEe XK UHALPD
VHGDPGHVHWLK JRGLQD a&ptihalaR yaltWwdsRIGH XP MDHRIXM YD O
su male otvorene ekonomije sklo?deRULAWHQMX VXVWDYD ILNVQRJ GHYL]C
YODVWLWH YDOXWH X] QHNX MDpX VYMHWVNX YDOXWX SR
SDUWQHUD =D WR YULMHPH SRVHEWR) MelerB(LIVE)Orojlcy WUD ALY
Holden, Holden i Susg1979.) 8 QDYHGHQRP UD]J]GREOMX QDMpH&UH VX
determinante RWYRUHQRVW XJODYQRP UDpXQDWD NDR-]JEURM X
RP YHOLPpLQD HNRQRPLMH %'3 LJUDAaHQ NUR] ]DMAHAGQLpPNX
%'3 SR VWDQRYQLNX L JHPOMRSLVQD NRQFHQWUDFLMD W
SDUWQHURP RG XNXSQH WUJRYLQH &WR RGJRYDUD WHRUL

Melvin (1985) MH WHVWLUDR GHWHUPLQDQWH NRMBRWPE HLOH S
QRYPD®RNRIYLL VD LQR]JHPQLP FMHIOR EQ pRthdReN RudieP D

SULNDJLYDOH RWYRUHQRVW SRVWRWDN XN§&®i@skimWUJRY L
SDUWQHURP UD]JOLNX L]JPHYyX VWRSH GRPDUH ile@IIODFLMH
YHOLPLQX JHPOMH NDR YUOR YD&QH GHWHUPLQDQWH SUL
GRNDJ]L VX GD X VOXpDMX MDYOMDQMD aRNRYD VYH QDEUR

'"HYHGHVHWLK JRGLQD SUR&ORJ VWR Oddteriibante DI@ MY D] QX ®I D]
LVWUDALYDQMD R{1996&/ D1999R B NGIZO WERP LVWUDALYDQMX K
QHNH JHPOMH RGDEHUX ILNVDQ D QHNH SOLYDMXUL WH
determinanti Prva vrstadeterminantipredstavlja dugty RpQH VWUXNWXUQH NDUDNMW
LOQVWLWXFLRQDOQH L HNRQRPVNH ]D NRMH YULMHGL SUF
vremena. Druga vrstdeterminantipredstavlja, za svaku zemlju ponaosob, evoluciju nekih
NOMXpQLK PDNUR HRRQRtedetdrinikantirhziadddeterminanté&koje mjere
institucionalnu nestabilnost, dok je drugu skupidaterminantismjestio u ostale. Za
determinanteNRMH UH PMHULWL LQVWLWXFLRQDOQX QHVWDELO!
vlasti u zemlji, priHQRY PRUL RG YODGDMXiULK VWUDQDND ND VWUL
VQDJD YODGDMXUH NRDOLFLMH PLVOL VH QD YHULQX RC
SRVMHGXMH X SDUODPHQWX EURM SROLWLpPpNLK VWUDQDN
VDVWRML RG MHGQH LOL YL4AH VWUDQDND
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UsvgeP LVW UUEdWNdI(PO6.)MH GRADR GR VOMHGHULK ]DNOMXpDN

Xx 3ROLWLpPND QHVWDELOQRVW LJUD YHOLNX XORJX SULO
JHPOMH LPDMX YHiX YMHURMDWQRVW ]D RGDELU SOLYEL

x A4WR MH YODGD VQD&QLMD WR iH LPDWL YHiUX WHQGHE
UHALPD 2YRIMH PRRXMHGQRVWDYQR REMDVQLWL VQD
SROR&DMX GD VH RGXSUH VYLP SULWLVFLPD X]JURNRYD!

x 6 REJLURP QD RWYRUHQRVW GU&DYH GR&ADR MH GR ]DN
WR YD&QRVW YDQMNVOILKRPHRGT RRIWIDIIMBUIXEL QD YDAC

X *OHGDMXiL VWRSX LQIODFLMH SUHSRUXNH VX GD GUA&I
VWRSX LQIODFLMH WHAH UH PRUL RGUDADYDWL ILNVQ]
SUHSRUXpPD SOLYDMXiUL WHpDMQL UHALP

x '"USDYH NRMHEDPIYMRSX PHYXQDURGQLK UHJHUYL X SUL
RGDELU QHNRJ RG SOLYDMXiULK WHPDMQLK UH&LPD

X .RHILFLMHQW VWRSH UDVWD EUXWR GRPDiHJ SURL]YRG
NRMH LPDMX QL&X VWRSX UDVWD ERX%W R UDR\PLD GIHNV U RV
UHALP

Xx .RHILFLMHQW EUXWR GRPDi{HJ SURL]YRGD SR VWDQR
QHJDWLYDQ XND]XMXiL QD pLQMHQLFX NDNR EL UD]YL
RGDELUD SOLYDMXiUHJ WHpPDMQRJ UHALPD

Xx 3URPDWUDMX IR ® W XNDBQW NRIWAU EDYH NRMH LPDMX N
WUHEDOH RSUHGLMHOLWL ]D ILNVQH WHPDMQH UHA&LPH
VD VODERP SROLWLpNRP ED]JRP WM QHGRYROMQR MDN

Xx 6 REJLURP QD SLWDQMH RDL]ERUGMMGpRDiIMGeRzZbotaH & L
WHPDMQRJ UH&LPD YH]DQR X] SROLWLpPNX VWUXNWXUX
VUHGQMLP SULPDQMLPD QMLKRYLK JUDYyDQD X VOXpD
RGDEUDWL MHGDQ RG SURPMHQMLYLK WHpPDMQLK UHALF

Berger, Sturm de Haan(2000.)u LV W U D kdristib 4 VOMHGHUH GHWHUPLQDC
ARNRYD UHDEOUQXRVRUGR DI K GWRDLYYRGBRVOMHGQMLK GHVH
ARNRYD UHDPDORWRUBWWDUHY SUBDWRGD pLMX YDOXWX PR
YODVWLWD YDOXWD NRUHODFLMNMDXMWRH GR FRARNRIRE DRMAYYCRIG,
GUADYH L GUADYH pLMX YDOXWX QDPMHUDYDPR ILNVLUDYV
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EDQDND SROLWLpN ha@opmatije,EotvorénBsy Yemlje, Ha@ElUpX W R GRPDUHJ
proizvoda]HPOMH MDYQL GXJ JHPOMH PHYXQDURGQH UH]JHUYF
NDR aWR VX GHWHUPLQDQWH NRMH SUHGVWDYOMDMX MHG
zemlje koje se nalaze SRGUXpM-X GDRDREG ][DNOMXpDND LVWUDALYL
RSULK SUDYLOD NRML VH WLpX RSWLPDOQRJ LIJERUD WHpDM

Klyuev (2001.) MH DQDOL]JLUDR SRQD&DQMH WHPDMQLK UHALPD N
Europe. Vremensko razdoblje trajaldd] RG JRGLQH GR JRGLQH
]DNOMXpND NDNR SRUDVW QLVNHUXWRSF DLMXOQDK LWHpYRQL
SRUDVW YLVRNH VWRSH LQIODFLMH YRGL ND ILNVLUDQMX
WHpPDMQLK UHMH M D/ I VAPOMHY XQDURGQLP UHJHUYDPD

8 QRYLMH YULMHPH DXWRUL SULOLNR EeterpidniJuzivh®NIL K LV W L
GH IDFWR WHpDMQH UHALPH -HGQR RG WDRIWWAL)K sWdW UDALYL
LVWUDALYDQMX NRMHR MDD YSLUORQMRIMBRX WUDQJLFLML D
LVWUDALYDQMH VOMHGHULK GHWHUPLQDQWL VWXSDQM RW
trgovine sa inozemstvom, robna koncentracija od trgovine sa inozemstvordetéaminarda
XYUAWHESE MM RWWY RUHQRVWL SUHPD (XURSVNRM XQLML NF
u odnosu prema vlastitom izvozu. Za determinantu uzet je i stupanj razvijenosti financijskog
VHNWRUD 1DLPH JHPOMH VD UHODWLYQR QHUDpPXMWKHI@LP I
ILNVLUDQMH WHpPpDMQRJ UHALPD 5D]J]ORJH PRAHPR SURQDU!
REDYOMDQMH RSHUDFLMD QD GRPDUHP WwWUaLaAaWX DOL L U
YHOLNLK NUHWDQMD WHpDMD ,QIODRLMWMD. M B DV X RDYEHVWRXIH
LQIODFLMX X WUL GHWHUPLQDQWH ,QIODFLMX JHPOMH QD
MHGQH JHPOMH VD SURVMHPQRP NXPXODWLYQRP VWRSRP ¢
LQGHNY WHpDMD L]UDRBHEQLNURKMBRBEMWHQERIARDL GR VOMHGH
QHNLK YHUO SR]QDWLK L SULMH SRWYUVHQLK

x awWwR VX |HPOMH RWYRUHQLMH WR MH YHUD YMHURMDWC
ILNVQLK WHpDMQLK UHALPD

X Zemlje sa visokn supnjem koncentracije robe UPHYyXQDURGQRM WUJRYL
VXSURWQX YMHURMDWQRVW WM SULMH UH RGDEUDWL
NRMH VX WUJRYLQRP MDNR L]JORAHQH SUHPD (XURSVN
ILNVQLK WHpDMQLK UHALPD
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X 9HUH LQR]JHPQH UMWNBIOYH GHIHELWLX SUDYLOX SRYHUDYL
ILNVQRJ WHpDMQRJ UHALPD

X =HPOMH VD UD]JYLMHQLMLP PRQHWDUQLP VXVWDYRP X S

X 9HUD WUJRYLQVND L]JORAHQRVW SUHPD (XURSVNRM X!
odabiraILNVQRJ WHpPpDMQRJ UHALPD 2G SULMH YHU SRWY
JHPOMH X SUDYLOX pHauH RGDEHUX SOLYDMXuL WHpDM

U radu Juhna i Mauro@002.) PRJX VH SURQDuUL VOMHGHUH GHWHUPLQD
RGUHYHQH detbrXi8dn@HoptPt DOQRJ Y DO XW Qigalvinsk& GtuoxendstD
SRVWRWDN RG WUJRYLQH NRMX LPDPR VDHODRpYDPB HNWRPRW
bUXWR iQ@RRWOdapo stanovniku,standardna devijacija od uvjeta trgovanjeftni

izvoznici, ceterminante kapgtine otvorenosti Kapitalne kontrole,de facto otvorenost
kapitalnim tokovima, WU ALaAWD X aibekddroke XMeterfinantaflacija, rezerve,

povijesne i institucionalne determinanteSROLWLpPpND QHVWDELOQRVW JRG
neovisnost posky 1945.godinetranzicijske zemlje Autori IDNOMXpXMX NDNR GHWI
QLVX SRND]DOH ]QDpDMDQ XWMHFDM QD WHpPDMQL UHALP
HNRQRPLMH PRaH ELWL SR]JLWLYQR SRYH]DQD V SOLYDMX
fiksnimtHpDMQLP UHALPLPD 1R L NRG RYR GHWHUPLQDQWH SI

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggi§2002.) su identificirali najmanje pet pristupa

GHWHUPLQDQWL NRMH XWMH |[Z4 de&x@mibditd aptimatidgoDvel@ieg U H A& L
SRGUXpMIBBUNRPBOWWESQVQX YHOLPpLQX HNRQRPUXMWKRYEREPLIQ
proizvod LJUDAHQ X 86' RWYRUHQRVW NEWRIWRE IR EDMURHP $URYA
JHPOMRSLVQX NRQFHQWUDFLMX NUR] L]YR] NRG QDM]QDpD
izboraWHpDMQLK UHALPD QDMYDAQLMLK WUJRYLQVNLK SDUWC
SUHWSRVWDYND GD YHUL EURM ILNVQLK WHpDMQLK UHALPD
WHPpDMQRJ HWHAUPDQDQWH UHALPD NDR DEVRU&HMSD &aRNR®
WUJRYLQVNLK XYMHWD YRODWLOQRRVWWWRI ZDRRIHItES BW R R]aY
volatilnost investicija u odnosu prem& UXWR GRPDUL SBRDWRGQRVW Q
frekvencije. S XWR UL VX XN O M HdtdrinantedU L \SWR (@.I[PMA YpGgIvbsila na

EURM PMHVWD X NRQJUHVX SDUODPHQWX NRMZSXGIXMHYQDG
VQDAQLMX ¥QDGK QBRMD]LOD X EROMRM SRJLFLML ]D LPSO!
UHALPD WH QH EL SRVWR MDdDIEmE jgdiideidily mnidglaB®aik.iH S U
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6 O M HietetinidbantaRGQRVLOD VH QD EURM JRGLQD NRML VX SUR)
XUHGLPD 2pHNXMH VH GD YDULMDEOD EXGH SR]JLWLYQR SR
SUHWSRVWDYNH @ proYedeanlh [ElWWddiMa p&i@rudijeva jaku i stabilnu viadu.
Posljednjadeterminantaodnosila se na kvadratni zbroj mjesta svih stranaka u parlamentu.
9HUD NRQFHQWUDFLMD EL WUHEDOD SRYHUDWalstaeMHURMI
determinante bile ,s odnos kvaziQRYFD L QRYFD WH VH RpHNXMH GD
YMHURMDWQRVW ILNVQRJ NRRILpD QWH ¥ VR D RH DEHDALBYEP D (i H |
ILQDQFLMVNRP VHNWRUX 2pHNLYDQMD VX GD YHUH VWUDQ
W HpDMBLRPIDU

7UL JODYQD SRGUXpMD GRPLQLUDMX &V WULPNRRIMQERUD WH
(2003.) U literaturi oni su predstavljeni preko teori@ SWLPDOQRJ YDOXWQRJ
RWYRUHQRVWL NDSLWDOQRJ UDpPpXQD L VS\RW.IMHS& QIVRV UDIAQ
autor VH RGOXpLR SURPDWUDWL VOMHGHUH GHWHUPLQDQYV
QDMYDAQLMLP SDUWQHURBXWROG R PO pd_stSiRRILY ¥ &80
GRPDUHJ SURIJYREBDWUD QR M UG WD YARd DM@ MWSjedinjenim
$SPHULpPNLP '"UY¥BRODRPADLOQRVW SURL]JYRGQMH X SURPDWUDQR
6MHGLQMHQLP $PHULDPNRPMUHODYWRDRYLQVNLK XYMHWD YR
otvorenost prema kretanju kapitala, volatinosi@DFLMH X SURPDWUDQRM GU;
inflacie u 6MHGLQMHQLP $P HUddhd$ keRert iduRo¥ iR dnos vanjskog duga i
EUXWR GRPDUHIDSIORMANRIG X ELOL VOMHGHUL 5HODWLYQR
WHpPDMQRJ UHALPDIRRMWWDU ROWDY AMHH OQRMW D NRMX MH X\
SRYH]DQD ]D VXVWDY SX]JHUHJD YH]DQMD GHYL]QRJD WHpD
WUJRYLQVNLP SDUWQHURP LVND]JDR MH LVWR WDNR SRY
GHYL]QRJD W H p DkbhDmije9 poRelzéld. QeD znakove pozitivne povezanosti sa
SOLYDMXULP D QHJDWLYQR VD ILNVQLP WHpPDMQLP UHALI
teorjom RSWLPDOQRJ YDOXKWERRJQHSRBOQXPMWDPSLULMYLP LVWI
GRPDUOL SpbrstahgRikui RND]DR VH SRYH]DQLMLP ILNVQLP WHpD!
VD VXVWDYRP SX]J]HUHJ YH]DQMD GHYL]QRJD WHpPDMD 9DU
GUADYL SRND]DOD VH QHJDIWN X QIRP S/RHHD DIQDL RVAiBORLPD
vanjskog duga iEUXW R Gdkfob iV NSD]DR SR]LWLYQX YH]X VD ILNVQLP
2VWDOH YH]H VH QLVX SRND]J]DOH WROLNR MDNH NDR YH
SRYH]QLFH L WR YHOLND RWYRUHQRVW NDSLWDOQRJ UDPD
WHpDMQLP WHARRPRDPDNRSD LQIODFLMH VD SOLYDMXULP WHDp!
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SURL]YRGQMH SRND]DR MH SR]JLWLYQX YH]X VD SOLYDMXIi
XYR]D VD ILNVQLP WHpDMQLP UHALPLPD 9LVRND YRODWLO
pivDMXULP WHpDMQLP UHALPLPD )OXNWXDFLMH WUJRYLQVN
VD MHGQLP WHpDMQLP UHALPLPD

Kowalski (2003) MH DQDOL]JLUDR JHPOMH 6UHGLAQMH L ,VWRpPQH (
GR JRGLQH )LNVQL WHYWMQAELYBHMWX FRNDHDOL NDR E
LQIODFLMRP NDGD VH XVSRUHyXMX VD LQWHUPHGLMDUQLP
SRND]DOL SRYH]DQLP L VD YHULP UDVWRP EUXWR GRPDUHJ

Edwardsi Levy Yeyati (2003.)analizirali su zemljau razdoblju od 1974. godine do 1999.

JRGLQH .RULVWHUL GH IDFWR NODVLILNDFLMX GR&aOL VX
SRPDaxX SUL VPDQMHQMX VWYDUQRJ XWMHFDMD WUJRYLQVI
SURL]JYRGD $XWRULRWMX QBAOXMXRAD|WR GD VX WUJRYLQVN
NRMH NRULVWH ILNVQH WHpPpDMQH UHALPH 8] NRQWUROX R
UHALPLPD UDVWX EU&aH RG JHPDOMD VD ILNVQLP WHpDMQLP

Levy Yeyatii Sturzenegge(2003.) sukoristili uzorak od preko 180 zemaljavremenskom
UDJ]GREOMX RG JRGLQH GR JRGLQH 'RAOL VX GR
UHALPL SRYH]DQL VD QLaLP VWRSDPD UDVWD L YLARP SUR
iskazao i negativne pokazdlOMH LQWHUPHGLMDUQLK WHpDMQLK UHALP
UHALPH NDGD VH SURPDWUDMX VWRSH UDVWD

Kato i Uctum(2003.) analizirali su vremensko razdoblje od 1982. godine do 1999. godine.
SUYRWQR SODQLUDQL X]J]RUDN pLQLR MH ]JHPDOMD GD EI

]JHPDOMD 5D]JORJ ]D VPDQMH Q Mpbkazhreliizd lnége @dmlj¢.X QHG R
RezuWDWL LVWRYVYRUYDOMMX GD MH YMHURMDWQRVW L]JERUD
WHpPDMQRJ UHALPD X RGQRVX QD ILNVQL SURSRUFLRQDO
volatilnosti, mobilnosti kapitala, inflacijom, ekspanzom politikom, recesipm, inozemnm

obvezama a obrnuto proporcionalna sa otvorenosti i rezervama.

Bleaney i Franciscq2005.) X VYRP HPSLULMVNRP LVWUDALYDQMX RN
XWMHFDMD YHU VSRPHQXWLK GHWHUPLQDQWL .RG QMLK W
optimalnRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD YHOLpLQD RWYRUHQRVW L
L VWXSDQM ILQDQFLMVNH LQWHJUDFLMH O9HOLPLQD MH P
EUXWR GRPDUL SURL]JYRG SR VWDQRYQLNX 2WERUHQRVW
SUHPD EUXWR GRPDUHP SURL]JYRGX =D GHWHUPLQDQWX X
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LQIODFLMH X RGQRVX QD WUJRYLQVNH SDUWQHUH SRGU
UHALPD NRG ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHALPD WMNLWKHWURRNIR YS
SULODJRGEH RGDELU QHNRJ RG SOLYDMXULK UHALPD =HF
YUOR YMHURMDWQR LPDMX L YUOR OLNYLGQD ILQDQFLMYV
WUALAWLPD YRGL WRPH GD WH p D WwathheVAhansijlskuPr&zdign&R VW D W
autori su mjerili odnosom kvariovca i novca. Autori su za determinante uzeli i efekte
ELODQFH L WR NUR] GYD RGQRVD 3UYL MH L]JUDAHQ RG(
SURL]YRGD D GUXJL RG QR VukeRi dépoditinalu@ahkarfernhsbpa@ BrutoD O
GRPDUHJ SURL]JYRGD 2pHNXMH VH GD YHUL L]QRVL RYLK Y
ILNVQRJ WHpDMQRJ UHALPD 2VWDOH GHWHUPLQDQWH ELO
QDVHOMHQRVWL VWD@MR WRIGEMWYQDN UBPIOWIR SIYR]D UDVW EU
XGMHO VWYDUQRJ UDVWD L]YR]D L ELODQFH WHNXUHJ UDp>
VWRSD RGQRVD GUADYQH SRWUR&AQMH L EUXWR GRPDUHJ S|
banaka. Pored dvK GHWHUPLQDQWL NRULAWHQH VX L QHNH SRC
SURPMHQH YODGD L SURPMHQH SROLWLPpNLK RULMHQWDEFLI
YODGL IUHNYHQFLMD GHPRQVWUDFLMD XVPMHUHQLK SUR
RGOQRVQR NROLNX YHULQX X SDUODPHQWX SRVMHGXMX :
VWDQRYQLNX YHUOD JXVWRUD VWDQRYQLaAWYD YHUD VWRSLEL
WUJRYLQL VYHUD ILQDQFLMVND UD]YLMHQRVAWaluGLAL LQR]
EDQNDUVNRP VXVWDYX VX GHWHUPLQDQWH NRMH VX X HPS
VD RGDELURP QHNRJ RG SOLYDMXULK WHpPpDMQLK UHALPD

Markiewicz (2006.)je DQDOL]LUDOD RGDELU WHpPDMQRJ UHALPD X WL
LVWUD S RWOWBLOL VX WHRULMD RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ
UHaLPD VD PDQMLP HNRQRPLMDPD 1R ]D UDJOLNX RG WF
LVWUDALYDQMHP MH XWYUYHQR GD UH JHPOMH SULMH XVY|
WUJRYLQD VWURJR NRQFHQWULUDQD VD SRGUXpMHP (XUR
posljedica osjetljivosti, malih ekonomija koje karakterizira velika zemljopisna koncentracija
WUJRYLQH VD MHGQLP SRGUXpMHP QD YDKMVEHRIRINRKYQH I
GHILFLW VQLADYD YMHURMDWQRVW XYRYyHQMD ILNVQRJ WH
PRaH VH XVWYUGLWL GD VQDaQLMH YODGH L YHUD SROLWLE
UHALPD

Daly (2007) MH GRaDR GR VOQONOCEDANKRpPDSOWMMKRGQLP LVWI
determinanti spominjanih u teoriR SWLPD O QR J Y D G QRstlpariR ékdhdnpskieD
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UD]JYLMHQRVWL SRND]DR NDR DGHNYDWDQ SRND]DWHOM SL
da zemlje sa visokim prinosima pgWDQRYQLNX VH RGOXpXMX ]D ILNVLL
$QDOL]D MH XVWYUGLOD GD GHWHUPLQDQWH SROLWLpPpNH
NDSLWDOQRJ UDpXQD VH QH PRJX VPDWUDWL NDR pYUVWL
1R SURPDWWRDMKXYXQPWRGQLK UHJHUYL DXWRU MH GR&DR G
ILNVQLP WHpDMQLP UHALPLPD

Hoffmann(2007.) MH DQDOL]JLUDR WHpDMQH UHALPH QardsjjRUNX RG
kojem su zemlje promatrane kretalo se od 1973. godine do 19BS GQQH =DNOMXPp
LVWUDALYDQMD JODVLOL VX GD JHPOMH NRMH XVYDMDMX ¢
YDQMVNLK aRNRYD NRML VH RGQ R $topeQ $vjeBskepmidvadiX VY MH W \

Calderon iSchmidtHebbel (2008.) LVWUDALYDOWNXDRQRDELUHALPD QD GH
koje promatra 110 zemalja u vremenskom intervalu od 30 godina. Autori navode da su
GHWHUPLQDQWH RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpMD GREUL
Manje i trgovinski dublje povezane zemlie ANWHUL]LUD YHUD YMHURMDWQ|
WHpDMQLK UHALPD yLPEHQLFL SRYH]DQL VD ILQDQFLMVNL!
QHPRJXUHJ WURMVWYD =HPOMH VD YLARP ILQDQFLMVNRI
WUALAWLPD NDUDNWMUWRA VWD RRICDEM D DY MLIHNOWVROMLK WHPDMQLK L
VWRSRP LQIODFLMH L YHOLNRP YDQMVNRP L ILVNDOQRP QH
RGDELUD ILNVQLK WHpDMQLK UHALPD

Kimakova (2008) MH X VYRP LVWUDALYDQMX ]DN Q@Mi¥ xtj©& GD PD
RVODQMDMX QD LQR]JHPQH L]YRUH ILQDQFLUDQMD LPDMX
W HpDMQRIWDHEAILPPR SROLWLPNR RNUXAHQM He pogédng BaNLP VW
RGDELU SOLYDM X ii HRezWitatipLD/NMQURDIXISHE@R®daS OLY DM XL WHpL
UHALPL SUX&DMX YLA&H ILVNWigijdtive [] ¥ FS. SN R PIVRUWDR) 1P B XA

Daly i Sami(2009.)VX LVWUDALYDOL RGQRV SUHPD GH MXUH L GH II
NODVLILNDFLMX GR&OL VX GR |[DNOMXpDND NDNR JHPOMH N
YLVRND WUJRYLQVND NRQFHQWUDFLMD WHAD € factoLNVLUD!
NODVLILNDFLMX DXWRUL VX IDNOMXpLOL NDNR UD]JYLMHQH
YMHURMDWQLMH RGDEUDWL SOLYDMXUH WHpPpDMQH UHALPF
PHYXQDURGQLK UH]JHUYL

Hossain(2009.) MH GRADR GR |DNRQRXPWRLN®ERNRDHDWHOML WH SRC
YDULMDEOH VX VH SRND]|DOH NDR UHOHYDQWQH VPMHUQ
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,VWUDALYDQMH MH SURXpDYDOR JHPOMH X YUHPHQVNRP UL
D DQDOL]JLUDQR MH HPD/OMD LBMHP® LVWUDALYDQMX MHG
OLEHUDOL]JLUDQH HNRQRPLMH PRJX RGUADYDWL QHNH RG

hipotezom.

Fallon(2009.) M H la2dB éezultata kako je otvorenost pozitivnho povezana sa izborom fiksnih
WHHL@PLK UHALPD 9HOLPpLQD HNRQRPLMH LJUDAHQD SUHNR E
NRQFHQWUDFLMD WUJRYLQH SR]JLWLYQR VX SRYH]DQL VD L]

Kim i Hirata (2010.) DQDOL]JLUDOL VX GHWHUPLQDQWH WH®&DMQLK
=DNOMXpFL QMLKRYRJ LVWUDALYDQMD SRWYUGLOL VX SR]
LIERU SOLYDMXULK WHpPpDMQLK UHALPD NDR L QD WHpDMQX

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Regg{@010.) X LVWUDALYDQMX GRA3aOL VX GR Vi
VMHURMDWQRVW RGDELUD ILNVQRJ WHpDMQRJ UHALPD MH
karakterizira visok nivo inozemnih obveza i financijske integracije, slaba institucionalna
NYDOLWHWD L VQDAQD YODGD $XWRUL VX /DQROM X RIGQLX [GND
nudepYUVWD SUHGYLYyDQMD ]D RGDELU WHpDMQRJ UHALPD

Simwakin (2010.) UDG RJUDQLpPLR VH QD SURPDWUDQMH DIULpNL}
QLVNRP UD]LQRP GRKRWND ]DNOMXpPpHQR MH GD EL L]JERU Q
prikladniji oGDELU =D DIULpNH JHPOMH VD VUHGQMRP UD]LQRP

UHODWLYQR UD]YLMHQD WH LPDMX SULVWXS VYMHWVNRP

UHALP XSUDYOMDQRJ SOLYDQMD L]JOHGDMX Xlp LUHNR P L WWLHM
PRJX GREUR SRND]DWL 3UHWSRVWDYND RYRJD LVWUDALYEC
WUHEDMX QDSXaWDWL LQWHUPHGLMDUQH WHPDMQH UHALPE

Edwards(2011.) X VYRP LVWUDALYDQMX WHpPDMQLK UHALPD X JHPC
Azije donost VOMHGHUH [DNOMXpNH 7HpPpDMQH NUL]JH VX YUOR
UHALPLPD LPDMX WHQGHQFLMX EU&AHJ UDVWD X GXJRP URN
UHALPLPD 'RODUL]JLUDQH JHPOMH QH QDGPDaAXMX{JHPOMH V
WHpDMQLP UHALPLPD X VWDQMX VX EROMH SRGQLMHWL YD
UHALPLPD 3UL PRELOQRVWL NDSLWDOD L ILNVQLP WHpDM
QHIDYLVQX PRQHWDUQX SROLWLNX 3RGH adndijang dtepeW Hp D M
inflacije dovodi do gubitka sidra i makroekonomske nestabilnosti. Stabilizacijski programi

WHpPpDMQRJ XVNODYyHQMD VX RSDVQL L pHVWR JHQHULUDM
VWYDUQRJ WHpDMD P RtéienEija WdntbYQU@HR B/INXIR PRaH ELWL R
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YUHPHQD QD YULMHPH pDN L SRG SOLYDMXuULP WHpDMQL
SUHFLMHQMHQRVWL L SRGFLMHQMHQRVWL YyDN L SRG SOL
PRQHWDUQH SROLWLNH MHVRJWONKEHQL 3IRMMR B L RYGI¥OWD
WHpDMD DPHULpNRJ GRODUD L VWYDUQRJ WHpPDMD JHPDOMLE

Frankel i Rapett(2012.)analizirali su zemlje Latinske Amerike, na vremenskom uzorku od

JRGLQD =DNOMfikpri @ lpolty L. NNVDDNR WHpPDMQL UHALPL NRML
VWDELOL]DFLMVNLP SURJUDPLPD RELPQR YRGH ND NUL]DPI
=HPOMH VX LPDOH NRULVWL L RG NRULAWHQMD SOLYDM X
PHY XQDUR G @dRdMm VolQiDd3tk

GRULUG MH YCDQUDMIOEOBRL]JERUD WHPpDMQLK UHALPD X U
godine u29 zendlja niskog dohotka5H] X OWDW L LV Wilshda ImakrdghdidnSikeN D |
LQVWLWXFLRQDOQH YDULMD MIMH K RIHM X PXOWIM MWRD M. @I D FE R
ILQDQFLMVND UD]JYLMHQRVW L SROLWLpPpND VWDELOQRVW

3.2.2. 9UVWH GHWHUPLQDQWL WHpPpDMQLK UHALPD

'"HWHUPLQDQWH WHPDMQLK UHALPD SULND]DW (H VH SUI
SRGUXpMD PDNURHNRQRPMMKRLRIQW B QP KQBMWH. UIP ILQN@W L
GHWHUPLQDQWH NRMH VX VH NRULVWLOH YHU X NODVLpQ
YDOXWQRJ SRGUXpMD

3221, '"HWHUPLQDQWH RSWLPDOQRJ YDOXWQRJ SRGUXpML

EPSLULMVND LV WU D a Laétbr@iNabti R H$ D REXQ. K P D MaheFhdgo@od. Q XGH N
5H]XOWDWL LVWUDALYDQMD QXGH RS Udé¢tdg@imantivB&IDLYY RYH R

Lafrancei Perrault(2002.) X VYRP LVWUDALYDQMX QDYRGH NDNR MH I
SOLYDMXULK WHpDMQLKDVMALPD SRVWEGIR MDAaQR LPDWL p
politike.

*UXSD DXWR U DndiriaRRigevd RQueieiro i Cuerv2008.) nastojali su napraviti
SUHJOHG GRVDGDaAQMLK HPSLULMVNLK LVWUDALYDQMD R X\
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Tablica26: 3UHJOHG HPSLULMVNLK LVWUDALY D QM Borie ¢@iddiiddl X XWMH
YDOXWQRJ RPGUKPRID WHPpDMQRJI UHALPD SRIJLWLYDQ WUHQG
SOLYDMXULP WHpPDMQLP UHALPLPD

Nezavisna varijabla P\(/)EZ;,;!:?T)A NEVGEQ-R\(/N)A 16 (7:$17$’ 5 ; K z $ UKUPNO
3:) Otvorenost 12 19 10 41
o, | Ekonomska 10 5 6 21
S’ razvijenost
T o 9HOLPLQD H 21 2 5 28
% = | Razlika u inflaciii 5 2 5 12
g é Mobilqost kapitala 0 4 3 7
;g a 'll'rgovmska” 5 9 7 21
@ > | koncentracija
= OHYyXQDURG
financijska 5 2 4 11
integracija

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 2QGLQD 5LYHUR 4XHLMHLUR L &XHUYR

8 VYRP LVWUDALYDQMX XWYUGLOL VX NDNR MH GHWHU
determinanta3 UR P DW U D M X (TablR&\28.RNHQ RDYWMpHE X WHVWLUDQX YI
LV W D iidete@nnavittR WY RUHQRVW SRND]DOD VWDWLVWLPNL J]QDpI
UHALPR@DLYWUD&LYDQMD GRN MH WDM SRVWR®QD N QHEMW®RL
UH&LRIHPD LVWLP DXWRULPD GHWHUPLQDQWD YHOLpPLQD H
SOLYDMXULP WHPDMQLP UH&ALPLPD X DQDOL]JLUDQLK LVW!

%UXWR GRPDiL SURL]YRG SR VWDQRYQLNX LJUD&HQD SU
NRUQOBWGHHWHUPLQDQWD NRG LVWUD &LRaeZ0XWEkB EDMD Q
EUXWR GRPDiUHJ SURL]YRGD SR VWDQRY QNaNeojSHeglecD WU D H
QDMYD&QLML KTabheaV2rD X MMNDHQAVMDIM D WHPpDMQLK UHRdnRD QD H
LVWUDALYDQMX RG VWUDQH 3HWUHVNRJ SURPDWU
YH]X L]PHyX HNRQRPVNRJ UDVWD L JHPDOMD NRMH NRUL\
SURPDWUDQLK LVWUD&LYDQMD LVND]DOR MikeQajak@ LY QX Y
NRULVWH ILNVQH WHpPDMQH UH&LPH GDNOH RYH JHPOMH V.
WHpPDMQLP UHALPLPD 2VWDOD LVWUD&ALYDQMD LVND]DOD \
SRYH]DQRVW XRSiiH
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Tablica27 3UHJOHG HPSLULMVNLK LVWUDALYDQMD XWMHFDMD WHpDI

Empirijsko Razdoblie i uzorak Rezultat
LVWUDALYD J JLNVQL WHpDMQL UHALP L HNRQRP

Baxter i Stockman | 1946:1984.;49 zemalja | BEZ POVEZANOSTI

(1989.) Bez povezanostt]PHYy X WHpDMQLK UHALPIL
Mundell (1995.) 1947:1993.;SAD, POZITIVNA
Japan, Kanada, dio =QDWQR YHUL UDVW SUL L]JERUX IL|
Europe
Ghosh(1997.) 1960-1990.;145 zemalja NEUVJERLJIVA POVEZANOST
1HAWR YHUL UDVW SmhL SOLYDMXUuL
Moreno(2000. i 1974:1999.;98 zemalja A POZITIVNA
2001.) u razvoju 9HUL UDVW SUL ILNVQLP WHpPDMQLF
Levy-Yeyati and 1974:2000.;183 zemlje | NEGATIVNA
Sturzenegger 6SRULML UDVW SUL ILNVQLP WHEL
(2002.) razvoju. Bezpovezanosti za razvijene zemlje.
Edwards i Levy 1974:2000.;183 zemlje | NEGATIVNA
Yeyati (2003.) 1LAL UDVW SUL ILNVQLP WHpDMQLF
Husain(2004.) 1970:1999.;158 zemalja NEUVJERLJIVA POVEZANOST
JLNVQL UHALPL QH AaWHWH dbboganastu,
Garofalo(2005.) 1861:-1998.;Italija NEUVJERLJIVA POVEZANOST
1DMYL&EL UDVW RVWYDUHQ L SRG IL
Dubas(2005.) 1960-2002.;180 zemalja POZITIVNA

DeIDFWR ILNVQL UHALPL X YdWR VUOD-
de IDFWR SOLYDMXuUL
Huang i Malhorta | 1976:2001.;12 zemalja | NEUVJERLJIVA POVEZANOST
(2004.) urazvojuil8razvienih| =D JHPOMH X UD]YRMX ILNVQL W
zemlja RVWYDUXMX QDMYL&L UDVW GRN
]DNOMXpND
Bleaney i Franciscc 1984:2001.;91 zemlja u | NEGATIVNA
(2007.) razvoju 5DVW MH VSRULML SRG ILNVQLP Wt
Domac(2004.b) 10 godina (1996h, NEUVJERLJIVA POVEZANOST
UD]OLpPLWR UD| 5D]OLpLWHWDBRYK UHALPD RVWYD
svaku zemlju)22
tranzicijske zemlje

De Grauwe i 1994:2002.;10 zemalja | POZITIVNA

Schnabl2004.) 6UHGQMH L ,VV )LNVQL UHALP QH VPDQMXMH HNRQ
Eichengreen i 1880:1997.;21 zemlja | NEGATIVNA

Leblang(2003.) SOLYDWHHPIDIMQL UHALPL SRYH]DQL V
Bailliu (2003.) 1973-1998.;60 zemalja | POZITIVNA

JLNVQL WHpPDMQL UHALP SRILWLYQI
GUXJRJ UHALPD QHJDWLYQR XWMH]|

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 3HWUHVNL

Rose(2011) MH QDSUDYLR LVWUDALYDQMH X NRMHP MH DQDOL]
REJLURP QD YUVWX WHpPDMQRJ UHALPD NRML ]G&ikokH NRULYV
3L
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Grafikon 31 8GLR EUXWR GRPDREJISURALYRGDINSDGQRVW WHPDMQRP
,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 5RVH

*HQHUDOQR JOHGDQR J]JHPOMH NRMH RMWYLDWAHMIOQFMMNUH
XNXSQR SURL]JYHGHQRJ EUXWR GRPDUHJ SURL]JYRGD 3R S

RVWYDULYDOH VX SUHNR RG XNXSQR QDVWDORJ EUXWR

3.2.2.2. Makroekonomske determinante

Analiza provedena od grupe autora (Ghosh i dr., 1997.) na uzorku od 140 zemalja koja je
REXKYDWLOD YUHPHQVNR UD]J]GREOMH R GnakroekBGrasRid LV WU |
GHWHUPLQDQWL L WHpPpDMQLK UHALPD $XWRUL VX GR&EOL
VWDELOQLMD NRG JHPDOMD NRML VX NRULVWLOL QHNL RE
YDULUDR MH L]JPHYyX UHALPD HD EM.FOMDYWLAMONRK @' 18 N KR DILYKR & @l

,QIODFLMD MH X PQRJLP HPSLULMVNLP LVWUDALYDQMLP]
makroekonomske determinante. Rog@003.) MH X VYRP LVWUDALYDQMX SR(
obzirom na razvijenost te testirao odnos R QLK FLNOXVD L LQIODFLMH SU
UHaLPD 'Rd4DR MH GR VOMHGHULK ]DNOMXpPpDND

x .RG JHPDOMD X UD]JYRMX NRMH NDUDNWHUL]JLUD
PHYXQDURGQRP NUHWDQMX NDSLWDOD ILNVQL L LQWF
SRERG®MIPMHURGRVWRMQRVWL a4WR MH GRYHOR GR QL
HNRQRPVNRJ UDVWD L pH&GLP NUL]DPD
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X .RG |HPDOMD pLMD VX WUALAWD X QDVWDMDQMX NRMH
SUHPD PHYXQDURGQRP NUHWD QWA LNPDS VW DERDY HIQ N V&R
EDQNDUVNLK NUL]D L SRWH&aNRUD X ELODQFL SODuUDQ
.RG RYLK ]JHPDOMD ILNVQL WHpPDMQL UH&ALPL QLVX GR
YHUHP UDVWX

Xx .RG UD]JYLMHQLK JHPDOMD 6@BYDNXMHGH W& VEUA WM &L
]JHPOMD L]ODA&H YLARM VWRSL LQIODFLMH

Pored spomenutih utjecaja Rogoff003.) je naveo i ostale pokazatelje ekonomskih
SRNDI|DWHOMD X RGQRVX QD UD]OLpLW Habliti28WH WHpDMQLK

Tablica28 (NRQRPVNL XpLQFL PHYyX WHpDMQLP UHALPLPD

Inflacija Rast Volatilnost Kriza

Fiksni 'RSULQRVH § ORJXUH MH ORJXUH Visok rizik za

W Hp D vijerodostojnosti monetarn| transakcijskih pRYHUDQN nastanak

UHALPl SROLWLNH L QLAR WURANRYD volatilnosti u| &SHNXODWLY
=HPOMH pLMD V|trgovine i rasta| prisutnosti na valutu, posebno
nastajanju imaju manjl ORJXuUH MH L stvarnih VOXpDMX L
vjerojatnost za uvozon kamatnih stopa kao| aRNRYD prema kapitalnim
YMHURGRVWRMQRY SRYHUDQMH tijekovima. Bankarski
biti potaknuta slabim investicija. sektor je posebn
makroekonomskim osjetljiv.

upravljanjem.

30LYD 9D&QRVWvjaddRgi@nosti ORJXU MH Y| 7HpDMQD| 1L&L ULJLN

WHpDI opada sa razvijenin zbog odupiranjg volatilnost WHpDMQLK L
UHALP institucijama i financijskiml ARNRYLPD L| PRaH kriza.
sektorom. se manje distorzij¢ prenijeti na
NRG VWY DU ( gospodarske
djelatnosti.

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 5RJRII

Choi i Baek(2004.)DQDOL]LUDOL VX RGQRV WHpDMQLK UHALPD L Pl
LK GRYHOL GR ]DNOMXpND NDNR WHpDMQL UHALPL LPDMX
MRAH WXPDpLWL NDRSRERODWQRDVORYHRUYL NRMD VH GUAL
UMHAHQMD QHJR MH NRG LQWHUPHGLMDUQLK UMHaHQMD
UHJ]HUYL QHJR MH WR VOXpDM VD VORERGQR SOLYDMXULP W

ZVWUDIERMXQRY UDVWD L QI OHeBreM Rrahcistdpay | Qo ugotkiHaL P D
JHPOMH L YUHPHQVNRP UD]GREOMX RG JRGLQD GRAOL
WHpPDMQL UHALPL LVND]XMX VOLPQH VWRSHS ODYBWDXKD RVH [H
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UHALPL LVND]XMX QH&WR YLAX VWRSX LQIODFLMH yYUVWHF
LQIODFLMH L QLAH VWRSH UDVWD X RGQRVX QD GUXJH YUV\

.DR @8WR VX QDSUDYLOL SUHJOHG HPSLU LijVvdptinkainby WU D aL"
YDOXWQRJ SRGIUKQMADO8.2QXG LQDSUDYLOL L SUHJOHG LVWUD.:

determinantiPregled je vidljiv uTablici 29.

Tablica 290 3UHJOHG HPSLULMVNLK LVWUDALY Ddgtbtiindti i@ xpdd M X XW M |
WHpPDMQRJ UHALPD SRIJLWLYDQ WUHQG XSXUXMH QD SRYH]DQRVYV

Nezavisna varijabla P\(/)EZQR,\C?T)A NEVCI;EAZE\(/’\)IA 16 (7:$17$' 5 $? ) i’ $ UKUPNO
Rast 4 3 1 8
Negativni rast 1 1 0 2
— | Inflacija 8 3 4 15
‘ic; Umjerena i visoka inflacija 2 4 0 6
5 | Rezerve 4 9 10 23
o % Kapitalne kontrole 4 5 6 15
‘% @ Volatilnost trgovinskih uvjeta 3 2 4 9
= Promjene u rastu izvoza 2 0 0 2
;::3 % Promjene wtvorenosti 0 1 0 1
L5 7THPDMQD YRODWI 3 2 1 6
o 5 | Diverzifikacija proizvoda 3 3 3 9
SE | 7THNXUL UDPXQ 2 3 1 6
o é Inozemni dug 5 6 0 11
g SRUDVW GRPDULK 5 4 1 10
% 1IRYpPDQL aRNRYL 2 3 1 6
E | ,QRJHPQL FMHQR 2 0 1 3
Financijska razvijenost 4 4 1 9
Fiskalna bilanca 0 2 0 2
%LODQFD VUHGLE 0 0 2 2

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 2QGLQD 5LYHUR 4XHLMHLUR L &XHUYR

OHYyX GHWHUPLQDQWDPD NRMH VX ELOH WHVWLUDQH X QTC
SURQDIUL LQIODNDMXWDOPHHUWRQWUROH LQR]JHPQL GXJ
financijsku razvijenost i drugé.u ovome pregledu rijetke su determinante koje su pokazale
MHGQR]QDpQL XWMHFDM QD L]JERU WHpPpDMQRJ UHALPD ,QIO
VX |QXpPMIX L VD SOLYDMXUuUuLP L VD ILNVQLP WHpPDMQLP UH
RYH GHWHUPLQDQWH SRND]DOH \&D N H R & RS UHWYHRNRL @H R\
PRJXUH MH SURQDUL MHGQR]QDpQL XWMHFDMm@dtariEE RU WH
NRMH VX WHVWLUDQH X PDORP EURMX HPSLULMVNLK LVWUL
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3.2.2.3. Institucionalne determinante

,QVWLWXFLRQDOQH GHWHUPLQDQWH QHL]RVW BRQH WILXp XDP !
VWDELOQRVW MH QDMpHauUH WHVWLUDQD GHWHfldgnibQD QWD |
WHpPpDMQLP Ondidd P diadd autori (2008.) prikazali su pregled institucionalnih
determinanti. Pregled je vidljiv Tablici 30.

Tablica 30 3UHJOHG HPSLULMVNLK LVWUDALYDQMD R ]QDpDMX XWM
GHWHUPLQDQWL QD L]JERU WHpPDMQRJ UHALPD SRIJLWLYDQ WUHC
WHpDMQLP UHALPLPD

Nezavisna varijabla P\?ééﬂlﬁ)A NEVCI;EAZE\(/’\)IA 16 (7:$17$' 5 ; K i’ $ UKUPNO
SROLWLpPpND VWDEH 1 10 4 15
_Q Nezavisnost centralne bankg 1 0 1 2
8?2 90DGDMXuD VWUL 2 4 0 6
_a .g @ Broj koalicijskih partnera 1 0 1 2
3 g § Koalicijska vlada 1 0 2 3
a9 SROLWLpPpNL UHALR 4 1 2 7
- Izborni sustav 2 0 0 2
Ekspanzivna fiskalna politikg 0 1 0 1

,]JYRU 3ULODJRYyHQR SUHPD 2QGLQD 5LYHUR 4XHLMHLUR L &XHUYR

SUHJOHG HPSLULMVNLK LVWUDALYDQMD XND]XMH QD QL] ¢
pojedinih determinanti, bilo da se njihov utjecaj tijekom vremena promijenio ili da je teorijski
RNYLU SUHIHULUDR ]1QDpDM QHNLK GUXJLK GHWHUPLQDQWL

BenassyQuerei Coeure(2002.) JRYRUH NDNR MH SROLWLpNZor@ HVWDE I
PYUVWLK YH]DQLK WHpPpDMQLK UHALPD DOL QHIGUSWL L]JERL
(20086) MH GRaDR GR UH]XOWDWD NDNR GHWHUPLQDQWD SROL
provedenim u uredima, iskazala povezanost sa odabirom fksn&/ HpDMQRJ UHAL
"HWHUPLQDQWD NRMD MH PMHULOD QDFLRQDOL]DR LVND]
QDFLRQDOLVWLpPND YODGD LPD YHUX YMHURMDWOQRVW ]D NF

Frieden, Leblang i Vale(2008.) LVW UDALYDOL VoxalkikvddtermiDaviti uglaviidht. W X F L
QD X]JRUNX RG |HPDOMD 6UHGL&AQMH L ,VWRpPQH (XURSH D I
YDOXWX =DNOMXpLOL VX NDNR VX L LQVWLWXFLRQDOQH
LIERUX WHDpDM@d kezutdtbtd b ESLULMVNRJ LVWUDALYDQMD X
GRVDGD&aQMLP LVWUDALYDQMLPD WH NDNR DXWRUL NDax
WUJRYLQVND NRQFHQWUDFLMD VD 1MHPDpPpNRP L |JHPOMDPD
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MH V PDQMRP XPMHVWRGYOHILRAD YYMNVYRRDWEHRYMWQRI UHALPD
JRVSRGDUVNLP YH]DPD V =DSDGQRP (XURSRP QLVX VH RGO
WRJD J]HPOMH V UD]JYLMHQLMRP GHPRNUDFLMRP LPDMX YHU
ILNVLUDMX WHPODIMHPHHALEXGXUD LVWUDALYDQMD SRND]
SUROD]QL V RE]JLURP QD SULMHOD]QR UD]J]GREOMH ]JHPDO

univerzalni.

Aliyev (2014) MH X VYRP HPSLULMVNRP LVWUDALYDQMX SURPDV
rHALPD X RGQRVX QD ERIJDWVWYR UHVXUVD RGDEUDQLK UH]

Grafikon 32 9OMHURMDWQRVW L]JERUD WHpPDMQLK UHALPD X RGQRVX QI
,]JYRU 3ULODJRIyévQRI4.UHPD

1MHJRYR LV(@rdfiRkcn 32 PJRWHRUL NDNR YMHURMDWQRVW GD UH
UHALPH L]JQRVL NRG |JHPDOMD NRMH VX ERJDWH UHVXUYV
UHVXUVLPD YMHURMDWQRVW L]JERUD ILNVQRJ WHpPpDMQRJ U
zemalja koje su bogt UHVXUVLPD ,SDN YMHURMDWQRVW RGDELU
WHpPDMQRJ UHALPD QHAWR MH YLAD NRG JHPDOMD NRMH VX

BEDFLR MH MRa&a MHGQX NDWHJRULMX *UDILNRQ WH N
obzirom na stupanj demokrddiH X JHPOMDPD X UD]JYRMX $QDOL]JRP JUD
]JIDNOMXpND NDNR MH YLaD YMHURMDWQRVW ]D L]JERU ILN
JHPOMDPD X UD]JYRMX EH] RE]JLUD QD ERJDWVWYR UHVXUV
kada se promatravieM DWQRVW L]JERUD SOLYDMXUHJ WHpPDMQRJ UHa&
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Grafikon 33 OMHURMDWQRVW L]JERUD WHpPDMQRJ UHALPZZMjaRaGGQRV X Q
u razvoju

,]JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD $OL\HY

Autori Berdiev, Kim i Chang(2012.) promatrali su utecajGUADYQH LGHRORJLMH
LQVWLWXFLMD L JOREDOL]DFLMH QD L]JERU WHpPDMQRJ UHaL
obuhvatilo 180 zemalja u vremenskom uzorku od 30 godina. Autori su ustanovili kako su
GUADYQH LSRAGODWUpMH LOQVWLWXFLMH L JOREDOL]DFLMD YD
UHALPD 8VSMHOL VX GRND]DWL NDNR MH OMHYLpPDUVND
UHALPD 3UHPD QM LK BevhBkiPatske/ Wstitixiel, YzbothMiKotivi, neovisnost
sUHGLAQMH EDQNH L YHRY HI@X@N MY NHURYWORWQRVW L]JERL
UHALPD =HPOMH NRMH NDUDNWHUL]JLUD YLAD VWRSD JORI
ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHALPD 3R QMLPD ]HrRa0jivMierojano¥tL aLP V'V
RGDELUD ILNVQRJ Z&mlip DR QI RIGIRHAAYIMDYDMX YLE&X UD]JLQX .
NDUDNWHUL]LUD QLaAD YMHURMDWQRVW RGDELUD SOLYDMXi

1HRYLVQRVW FHQWUDOQH EDQNH QLMH SURM2aMMOMEQD VDPR
Meade (2008.) GRND]DOL VX NDNR MH YHUD QHRYLVQRVW FHQW
stopom inflacije.Dinceri Eichengreer(2014.)analizirali su transparentnost i neovisnoat

YLaAH RG F H Q WidBkS {@ahdpateitipfilgrikazamgGrafikonu 34.
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Grafikon 34 Trendovi u transparentnosti centralnih banaka prema razini ekonomske
razvijenosti

,JYRU 3ULODJRYHQR SUHPD 'LQFHU L (LFKHQJUHHQ

IDMYHUX WUDRWVGWUBQWRKREWQDND |JDELOMHALOH VX FHQW
na dnu se nalaze centralne banke zemalja u razgtj@autori(Dinceri Eichengreen2014.)
VX PMHULOL L QHRYLVQRVW SUHNR pHWLUL UDb@I3pLWD LQG

Tablica3l 8VSRUHGED UD]OLpLWLK QDpLQD PMHUHQMD LQGHNVD QH

LVAU LVAW CBIU CBIW

1 Kirgistan 0.89 0.88 0.86 0.83
2 Latvija 0.88 0.87 0.86 0.83
3 Eurozona 0.85 0.84 0.84 0.81
4 Litva 0.85 0.84 0.81 0.79
5 Rumunjska 0.83 0.82 0.81 0.79
6 Estonija 0.85 0.84 0.80 0.79
7 Armenija 0.86 0.85 0.79 0.77
8 AYHGVND 0.80 0.78 0.78 0.77
9 ODYyDUVND 0.88 0.87 0.78 0.77
10 Makedonija 0.82 0.81 0.76 0.74
11 Indonezija 0.80 0.77 0.74 0.73
12 Hrvatska 0.80 0.79 0.75 0.73
13 Bosna i Hercegovina 0.86 0.84 0.72 0.72
« « « « « «

79 Ujedinjeno Kraljevstvo 0.17 0.24 0.21 0.23
82 6MHGLQMHQH $PHULpPpNH 'U| 0.12 0.17 0.18 0.18
83 Australija 0.14 0.19 0.14 0.17
86 -XaQR $IULPpND 5HSXEOLND| 0.20 0.19 0.19 0.15
87 Saudijska Arabija 0.10 0.14 0.09 0.12
88 Singapur 0.10 0.14 0.09 0.11
89 Indija 0.13 0.09 0.15 0.10

IDSRPHQD /9%8 /9%: &%,8 &%,: VX LQGHNVL 1DpLQ UDpXQDQMD YLG!
219. Ukupan broz zemalja koji REXKYDUHQ LVWUDALYDQMHP L]QRVL

,]JYRU 3ULODJRYyHQR SUHPD 'LQFHU L (LFKHQJUHHQ
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Rezultati premaLVAU i LVAW indeksima neovisnosti centralne banke govore kako se
QDMQHRYLVQLMH FHQWUDOQH EDQNH QDOD]H XsniLiUJLVWD
Hercegovini. PremaCBIU i CBIW indeksima neovisnosti centralne bankajneovisnije

centralne banke nalaze u Kirgistanu, Latviji i u Eurozoni. Centralne bbljg@injenay

Kraljevstva i Sjedinjeih $P H Ul P N & ® Yangirane su na samome dnu po svakom

spomenutom indeksu.
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4. .$5%$.7(5,67,.( 7(y$-1,+ 5(4,0%
PRETPOSTAVLJENIH DETERMINANTI
POSTTRANZICIJSKIH ZEM ALJA U PROCESU
EUROINTEGRACIJ E

2YR SRJODYOMH RSLVXMH NDUDNW hastirdnzidijskih zem8li@ DOL]JLUL
procesu eurointegraciie pODQLFD (X U RiSposttranziKif3kihvi #¢maljau procesu
eurointegracijekoje nisu p O [2 @urépske unijeModel promatra sve zemlje u istom skupu,
GDNOH JHPOMH QLVX SRGLMHOMHQH QD JHPOMH pODQLFH
obimapodatkte SUHJOHGQRVWL PRJXUH YHUH VOLPQRVWL SRGDW
u ovom poglavluQDSUDYLWL SRGMHOX QD GYLMH VNXSLQH L WR
QD JHPOMH NRMH MR&a QLVX SR WVliko® Horpedtidajh péjadiiK UR SV N F
GHWHUPLQDQWL L WHpDMQLK U &WIHROL WO XROMDEWD QR X PDRAWU
(Klyuev, 2001., Nerlich, 2002., Grauwe, Schnabl, 2004 Markiewicz, 2005. Frieden,

Leblang, Valev, 2008.drugi NRML VX LVWUDALYD @@L WO WRFP BWRNMW R
uzorku. Kako se ovi rezultati ne bi duplirali, rezultati su uglavhom prikazani kod zemalja
PODQLFD (XURPRMND]X8R M B WD 2¢mljardpHOIDHQa Fubbpske unije
.ODVLILNDFLMD WH pDM Q LikketkkH RéirRabt iNRBYdfEsa \NoKaRaleljivhal izR G

1940- JRGLQH 2YD NODVLILNDFLMD MH MHGQD RG aLULK

grupiranje.

4.1. Karakteristike i analiza tepDMQLK U Hoadtgefavljenih
determinanti posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije
bODQLFD (XURSVNH XQLMH

=HPOMH NRMH VH SURPDWUDMX DBug@<dk@Hrvatbka/ XH BXUDR SV N
0Dy D URd§sRai Rumunjska $QDOL]D VSRPHQXWL& sikiRifkacpmd |DSRpH
WHpPDMQLK UHALPD X VSRPHQXWLP ]HPM@ie2D .ODVLILNDFL]
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2G XNXSQH NODVLILNDFLMH WHpDMQLK UHALPD NRMD VH V
lizetzki, Reinhart i Rogoféapokazateljma iz 1940.2015. gopdc QH |JHPOMH pODQLFH (
XQLMH X UDJ]GREOMX RG JRGLQD NRULVWLOH VX RVDP UL
MH VORERGQR SDGDMXiuL WHpDM NRULAWHQ X %XJDUVNF
SURPDWUDQMD 5DGL VH R W HkdrémiriaRe &kHhé kiBsfickeRiM u SUL S
MHGQX RG WUL YHOLNH VNXSLQH WHpDMQLK UHALPD

Tablica 32 'HWDOMQD NODVLILNDFLMD WHpPDMQLK UHALPD J]HPDOML
razdoblju 1995. +2014. godine

Godina\ Zemlja Bugarska Hrvatska yHaAN| O0DyDUV| Poljska Rumunjska
1995 14 8 8 8 10 14
1996 14 8 10 10 14
1997 2 8 8 8 10 14
1998 2 8 8 8 10 14
1999 2 8 8 9 10 14
2000 2 8 8 9 12 14
2001 2 8 8 9 12 12
2002 2 8 8 9 12 12
2003 2 8 8 10 12 12
2004 2 8 8 10 12 12
2005 2 8 8 10 12 12
2006 2 8 8 10 12 12
2007. 2 8 8 10 12 6
2008 2 8 8 10 12 6
2009 2 7 8 10 12 6
2010 2 7 8 10 12 6
2011 2 7 8 10 12 6
2012 2 7 8 10 12 6
2013 2 7 8 10 12 6
2014 2 7 8 10 12 6

1DSRPHQD 7HpDM MH Rijefoddidgi® SR VOMHGHURM

Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

= SBUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]J]HUHJD UDYV 2RG0Dtk& H'
'HIDFWR VXVWDY SX]J]HUHJD YHIDQMD GHYL]QRJD WHpDMD
De facto sustalS X]HUHJD UDVSRQD GHYL]JQRJD W HpbdtbtaNRML MH
BUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]HUHJD UDV SResbtka H*
10 = 'H IDFWR VXVWDY SX]JHUHJD UDV SR Qdin&ldd/+#5 poBdtka WHpD M D
Sustav upravljancSOLYDMXUHJ GHYL]QRJ WHpPpDMD EH] XQDSULMHI(
6ORERGQR SDGDMXiUL WHpDM

,JYRU 6DPRVWDOQD L]UDGD N R Ullz&tak HRiginh&tH RbDd\WORO200podinde NDFLM X RG

©O© 00 NODN
1 ]

=
AN
non

SRVWRWQD SULSDGQRVW SRMHGLQLPTaiki[8B MQ & R p bl MVaQIPR. P
godinama analized IDFWR VXVWDY SX]J]HUHJD UDVSRQD GHYL]QRJD
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+/-2 postotkaNRULAWHQ NRG JHPDOMD L] X]RUIN BN R MY DNWHWNHRpUDLM
u svim godinama promatranja. U narednom razdoblju zemlje iz uzorka su uglavnom Koristile
UD]J]OLpLWH WHpDMQH UHALPH D RG JRGLQH VYDND JHP(

.DGD VH SURPDWUD GDWXP SULVWXSBE&MDVWD(LUBSVNX X
ODYyDUVND L 3BROMVND SULVWXSLOH JRGLQH %XJDUYV
JRGLQH D +UYDWVND MH SULVWXSLOD JRGLQH .DG
SULVWXSDQMD X (XURSVNX tXdaLniti YedRarrohiaktansl Henjla Mi@M X p L

SURPLMHQLOD WHPDMQL UHALP RG GDQD SULVWXSDQMD X (

Tablica 33 'HWDOMQD SRVWRWQD NODVLILNDFLMD WHpPpDMQLK UHAL
unije u razdoblju 1995. +2014.godine

Godina\ 7Hp| 2 6 7 8 9 10 12 14
1995 0,0% | 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 16,7% 0,0% 33,3%
1996 0,0% | 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 33,3% 0,0% 33,3%
1997 16,7%| 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 16,7% 0,0% 16,7%
1998 16,7%| 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 16,7% 0,0% 16,7%
1999 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7%
2000 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7%
2001 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 16,7% 0,0% 33,3% 0,0%
2002 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 16,7% 0,0% 33,3% 0,0%
2003 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 16,7% 33,3% 0,0%
2004 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 16,7% 33,3% 0,0%
2005 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 16,7% 33,3% 0,0%
2006 16,7%| 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 16,7% 33,3% 0,0%
2007 16,7%| 16,7% 0,0% 33,3% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%
2008 16,7%| 16,7% 0,0% 33,3% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%
2009 16,7%| 16,7% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%
2010 16,7%| 16,7% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%
2011 16,7%| 16,7% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%
2012 16,7%| 16,7% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%
2013 16,7%| 16,7% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%
2014 16,7%| 16,7% 16,7% 16,7% 0,0% 16,7% 16,7% 0,0%

1DSRPHQD 7HpDM MH R]QDpHQ SR VOMHGHURM PHWRGRORJLML

Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

BUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]H iH jebnak bdA+R2RGDkE H
'H IDFWR VXVWDY SX]J]HUHJD YH]DQMD GHYL]QRJD WHpDMD
'H IDFWR VXVWDY SX]J]HUHJD UDVSRQD GHY LA pBdtka WHpDMD
SUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]H i Hi jeondk Dd/+&2Rpexotka H'
10 = 'H IDFWR VXVWDY SX]J]HUHJD UDVSRQD GHYLymBRdtka WHpDMD
Sustav upravllancSOLYDMXUHJ GHYL]QRJ WHpPpDMD EH] XQDSULMH((
6ORERGQR SDGDMXiUL WHpDM

,]JYRU 6DPRVWDOQD L]JUDGD N R Ullz&taki HRgibh&tH RbDdF\1/oR020Cepvdind NDFLM X RG
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1IHSRVUHGQR SULMH SULVWXSDQMD X (XURSVNX XQLMX
5XPXQMVNRM L ODYDUVNRM =D 5XP X QjtilstpaMi HEuNBSkiD N W H U
XQLMX SUH&0OD VD SOLYDMXiHJ QD LQWHUPHGLMDUQL WHpE

7HPDMQH UH&LPH L] GH IDFWR KaZRiVReithsrDRogHP S UXHIRHD MDHX W T
JUXSLUDWL QD YL&aH QDpLQ 1HThIicRIE Gpupipen® 2 sBipdaND]D QL
L]YUALOL VX DXWRUL NODVLILNDFLMH RVREQR GRN RVWDC
WHpPDMQLK UH&LPD SUHPD GYLMH VNXSLQH ILNVQL L SOLY
ILNVQL LQWHUPHGLMDWHBELPLSOLYDMXUL WHPDMQ

Tablica 34 *UXSLUDQMH WHpPDMQLK UHALPD L] GH IDFWR NODVLIL
Reinhart i Rogoff

Broj Klasifikacija prema llzetzki, Reinhart i Rogoff I I

1 6XVWDY EH] GRPDUH YDOXWH X RSWMHFDM X 1 | Fiksni

2 Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora 1 | Fiksni
SUHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY KRUL]JRQWI I

3 : 1 | Fiksni
jednak od +2 postotka

4 De facto vezanje 1 | Fiksni

5 SBUHWKRGQR QDMDY OWHDQ OMNKY VGBI Y LY RIRHIDH WOH pb| 2 | Intermedijarni

6 .3UHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]HUHJD 2 | Intermedijamni
jednak od +2 postotka

7 'HIDFWR VXVWDY SX]HUHJD YH]IDQMD GHYL]QR 2 | Intermedijarni

8 De facto susta'S X|HUHJD UDVSRQD GHYL]QRJD WH{L 2 | Intermedijamni
postotka

9 _3UHWKRGQR QDMDYOMHQ VXVWDY SX]HUHJD 3 | Intermedijami
jednak od +22 postotka

10 H IDFWR VXVWDY SGHYLHQBRIJDDWSHRO®MD NR ML 3 | Intermedijamni
postotka

11 6XVWDY NUHUXUOHJ UDVSRQD GHYL]QR-2postbtkp D 3 | Intermedijarni

12 | Sustav upravliansSOLYDMX(iHJ GHYL]QRJ WHpDMD EH] 3 | 30LYDMX

13 | Sustav slobodrndlSOLYDMXULK GHYL]QLK WHpPDMHYD 4 | 30LYDMX

14 6ORERGQR SDGDMXuL WHpDM 5

15 '"YRVWUXNR WU & L apakelzatediMH MHHEECROWD ML WD | 6

1IDSRPHQD *UXSLUDQMH L] VWXSFD , MH L]YUGdHQR SUHPD DXWRULPD
autori nazivaju gruba klasifikacija.

Grupiranje iz stupca Il koristili su autori poput Combes, Minea i Sow (2013).
Izvor: Samostalna izradd RULVWHUOL SUHIHUHQFLMH DXWRUD L] QDSRPHQH

Naredni grafikon(Grafikon 35) SULND]XMH SULSDGQRVW WHpPDMQLK UHA&
VYUVWDMX X WUL NDWHJRULMH ILNVQH L Q@MWIE]HGDMBIU
QDUHGQL JUDILNRQ NRG JHPDOMD NRMH VX pODQLFH (XUR
SULSDGQRVW ELOD SUHPD LQWHUPHGLMDUQLP WHpPDMQLP |
SULSDGQRVW LQWHUPHGLMDUQLPGWHpDMQLERYHNMPILP D RELL
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SULSDGQRVW MH ELOD L 8GLR ILNVQLK L SOLYDMXUuULK
WHpDMQL UHALPL MDYOMDMX VH RG JRGLQH D SOLYL
minimalno po jedna zemlja koristi i jedan WAXJL WLS WHpPpDMQLK UHALPD

2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995

0% 20% 40% 60% 80% 100%
® Fiksni = Intermedijarni ® 3OLYIL

Grafikon 35 *UXSLUDQMH WHpPDMQLK UHALPD JHPDOMD NRMH VX pOIL
1995. £2014. godine

1DSRPHQD 7HpPDMQL UHALPL NDR AWRRWVXV UV RRE RGUER|EDING 219 iH. QNHHGRD M
M H G QR J, ixVKaifikabijeD prema llzetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremnim situacijama te su
izostavljeni iz analize.

Izvor: Samostalna izrada

Zemlie NRMH VX pODQLFH (XURSVN H: 2004 godine prorEihi RE O M X
WHpPDMQH UHALPH SXWD .DGD VH DQDOL]JLUD SURPMHQD
UD]JGREOMH UH]XOWDWL SRND]XMX NDNR ]JHPOMH L] X]RU
JRGLQD 3URPMHQD WHPDMQLK UHALPD SMEBRLKDW IS DR Y DM
WHPDMQLK UH&LPD YLGOMLYD MH X QDVWDYNX

PromjenaW H p D M Q Rdnd$md& WD D]DN QD GUXJL WHPpDMQakod HALP XJ
LQWHUPHGLMDUQLK WHpDMQLK UHALPD =HPDOMD L] X]RUNI
prelazlenD QHNL GUXJL REOLN LQWHUPHGLMDUQLK WHpDMQLK
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QDSXAWDQMX HNVWUHPQLK WHpPDMQLK UH&LPD WH SUHODYV
SOLYDMXiULK UHA&LPD WH SUHODVN [Brikon3®)WHUPHGLMDUQL L

Ekstremi > Ekstremi
(NVWUHPL ! |
Ekstremi > Intermedijarni,
Ekstremi > Fiksni j——
30LYDMXuL |
30LYDMXuUL |
30LYDMXuL ! ,C
30LYDMXU |
Intermedijarni > Ekstremi
,QWHUPHGLMDl:l
Intermedijarni > Intermedijarn |
Intermedijarni > Fiksni |
Fiksni > Ekstremi |
JLNVQL ! 3
Fiksni > Intermedijarni |
Fiksni > Fiksni

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

|

Grafikon 36 3URPMHQH WHPDMQLK UHALPD JHPDOMD NRMH VX pODC
1995. +2014. godine

1DSRPHQD 7HpPDMQL UHALPL NDR AWRRWVXVUVRRE RGUER. spMka &1agid iH. QNHHGoROW
M H G QR JiWlasdikazijs prema lizetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremima.

Izvor: Samostalna izrada

1DNRQ DQDOL]H WHpDMQLK UHALPD NRML XMHGQR SUHGVW
slijedi analiza nezavisne varijable odn&nGHWHUPLQDQWL WHRULMH RSWLPD

makroekonomskih i institucionalnih.

Trgovinska otvorenost prikazari&rafikon 37.)je kao omjer zbroja uvoza i izvoze jedne
JHPOMH L EUXWR GRPDilH JTrgouvifskd biRdeDosiVralzliKdddte® Mod
pojedinih zemalja u razdoblju 199% JRGLQH ,DNR X SRpHWQLP JRGLC
yHaAaND L ODYyDUVND QLVX LPDOH SRVWRWQR QDMYLaAX WUJR
UDJ]GREOMD QDA&AOH VX VH QD YUKX .D Gda ddbijerid\zenMi&ipL % X J D
X]JRUND pLMD MH WUJRYLQVND RWYRUHQRVW X SRMHGLQ
SURPDWUDQLK ]J]HPDOMD NDGD VH XVSRUHGL SRpHWQR
trgovinske otvorenosti. Od 2008. godine kod svih promatranih lendalazi do pada
WUJRYLQVNH RWYRUHQRVWL 2YR VH PRaH SRYH]DWL VD QI
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pada uslijedio je oporavak, a do kraja razdoblja sve su se zemlje vratile na stanja koja su
LPDOH SULMH SRpHWND NUL]H

165% yHAND

145% S ——
K_-\ /ﬁ) yDUVNE
/\\ /\

105%

Poljska; 809

85%

65%
Hrvatska; 649

45% |
25%

95 96 97 98 99 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Grafikon 37 7UJRYLQVND RWYRUHQRVW X JHPOMDPD NRMH VX pODC
1995. +2014. godine

Napomena:Pokazateljiprikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators).

Izvor: Samostalna izrada

2YX GHWHUPLQDQWX WHVWLUDOD MH L ODUNLHZLF] C
dva ekonometrijska testa, gdje je testirala trgovinsku otvorenost prema dvije klasifikacije,
prema de jure i de facto klasifikaciji. Kod de jure klasifikacije debeamta trgovinska
RWYRUHQRVW LVND]DOD MH VWDWLVWLPNX |]QDpDMQRVW V
2GQRV LIPHYyX YMHURMDWQRVWL RGDELUD ILNVQRJ WHpDM(
QLMH OLQHDUDQ OHYyXWLP MDWXERQMB WIGEIR XIDN\RN SHRRF\WW ¥ RQ
YMHURMDWQRVW RGDELUDRIGNV)RDPWHRpDNMMQRILIUMBEPRH U}
LIJUDADMQLML X NRULVW RGDELUD ILNVQLK WHpPDMQLK UH
]ODpDMQRVW MH ELOD QD UD]JLQL RG

JULHGHQ /HEODQJ L 9DOHY L]Y U &L O LGWXMXKRISH WLHVp\DNVX
UH&LPLPD NRG WUDQJLFLMVNH JHPOMH X YUHPHQVNRP UD
DQDOL]H NRMD NRULVWL GH IDFWR WHpDMQH UH&LPH L NR
XWYUGLOL VX GD MH WUJR YL@D/ADIM @BV VLR G B QIRWND ]XX\M Bl WYLIV
WHPDMQLP UHA&LPLPD WM GD MH YMHURMDWQRVW ]D RGDI

gdje se veliki dio gospodarske aktivnosti provodi preko granica
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=HPOMRSLVQD NRQFHQWUDFLMD WUJRYLQH SULND]XMH RG
SDUWQHUX L L]PHYX XNXSQRgAaGrpikerjuis8. , VWD MH SULND]DQD

45%
40% P

35% W\ G HEND
25% w

’ m Poljska; 269
20% = y Rumunjska;-199

. V\H rvatska; 149
W

10% Bugarska; 129

5%

95 9% 97 98 99 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Grafikon 38 =HPOMRSLVQD NRQFHQWUDFLMD Whi¢d Burdpekel uxije]iHPOMD P D
razdoblju 1995. +2014. godine

Napomena:Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o statistici usmjerenosti trgovine (Direction of trade
statistic).

Izvor: Samostalna izrada

Zemljopisna koncentracija trgovine govori o koncentracly IRYLQH SUHPD QDMYL
trgovinskom partneru. AnalizonGrafikona 38. PRaH VH ]DNOMXpLWL NDNR
NRQFHQWUDFLMD WUJRYLQH QLMH SUHOD]LOD RVLP
ODYDUVNH L 3BROMVNH JHPOMRSLV Q Dughh@niruHrgspohuDE 230D W U J |
GR .RG 5XPXQMVNH +UYDWVNH L %XJDUVNH RYDM UDV
kretao od 10% do 25%.

Naredni grafikon(Grafikon 39.) prikazue HNRQRPVNX UD]JYLMHQRM& L]JUDA
G R Rebfiroizvoch po stanovnikuPrRPDWUDMXiUL FLMHOR UD]J]GREOMH PR:
yHaAND LPDOD QDMYHUL EUXWR GRPDUL SURL]JYRG SR VWD
VOLpQLP SRND]DWHOMLPDNDDLWHRJ YR V3R VIN-DA]MD B LDIVAM & F1RONLI
su u Rumunjskoj i Bgarskoj.PokazateliR EUXWR GRPDUHP SURL]JYRGX SR V
NDNR MH RG JRGLQH X VYLP SURPDWUDQLP JHPOMDPD
WUDMDR VYH GR JRGLQH NDGD GROD]L GR SDGD NR
krizom. Sve emlie GR NUDMD UD]J]GREOMD SURPDWUDQMD LPDOH V.
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VWDQRYQLNX QHJR &WR VX LPDOH GR JREGERPBEALOQR \
pokazatelje iz 2008. godine

21,00 /\‘ A yHAND
/ Poljska; 14,34
16,00 / ODyDUVN[
11,00 Hrvatska; 13,4
Rumunijska;.10,0
— e Bugarska; 7,8

1,00 ——
95 96 97 98 99 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Grafikon 39 % UXWR GRPDULVIWNIRQARYRENSRKR X |HPOMDPD NRMH VX pODQ
razdoblju 1995. +2014. godine

Napomena:Pokazateljiprikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
,QGLFDWRUYV %UXWR GRPDUOL SURLIYIRDG B D FMDLORY® LAIKODWIND]IDQ MH

Izvor: Samostalna izrada

Kada se analizaY HOLPpLQD HNRQRPLMUYXW R B@iREDiESAd Wk
JHPOMX GRELMH VH QHaAaWR GUXNpLML SRUHGDN JHPDOMD
prikazan je u narednom grafikoriGrafikon 40.) Markiewicz (2005.) je testirala spomenutu
GHWHUPLQDQWX QD VOLpQRP YUHPHQVNRP SURVWRUX Wt
UHALPLPD NRHILFLMHQW MH LVND]DR SRYH]DQRVW VD SOL
]QDpDMQRVWIL QDMUDELQR RG .DGD VH SURPDWUD YH]D
IDFWR WHpDMQLP UHALPLPD L] LVWRJ LVWUDALYDQMD WDG
WHpDMQLP UHALPLPDRRRBOCODYDW\SRWLWKW BIRWVW]QDpDMQRVW

Grauwe i Schnal200 QDYRGH NDNR MH HNRQRPVND WHRULMD R Y
i ekonomskog rasta nejasna. Navode kako zbog nejasne teorije i rezultati empirijskih analiza
SUXAaLOL VX RSUHpQD P L akoNetMpidé (1996. Noiren@uRnie LSghiviabl, N

20 XWYUGLR YHUL UDVW X ]JHPOM D Raill,Latrari¢&’ RdcrBultWV Hp D M Q
(2003, premaGrauwe, Schnabl, 2004utvrdili su kako su intermedijarni i piB M X UL WHpDMC
UHALPL BWWWGOGXKSWRWQR RG RYL KdSDAiIH 6VHYeYALIUZDAR, YDQMH
premaGrauwe, Schnabl, 2004SURQDA&aOR MH GRND] GD |JHPOMH VD SOLY
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RVWYDUXMX EU&L UDVW $QDOL]JLUDMXiuUL YODVWLWH SRGC
YHUHP SURVMHpPQRP UDVWX X ]HPCOMMMDH D HNERNPH N, WH/ W H] KO
I kada su iz analize izostavili zemlje sa ekstremmokazateljma. No ovi rezultati su

GRELYHQL NDGD VX VH SURPDWUDOL GH IDFWR WHpPpDMQL
LIPHYyX HNRQRPVNRJ UMWWW IL BMHOID MEHYQOWPEBELOX YHULQL \
]QDpDMQRVWL $XWRUL QDYRGH GD EH] RE]JLUD QD GRELYH
WHpDMQD VWDELOQRVW SURPLpH HNRQRPVNL UDVW X JHPOI
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Grafikon 40 % UXWR GRPDUL SURL]JYRG X JHPOMDPD NRMH VX pODQL
1995. +2014. godine

Napomena:Pokazateljiprikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators).PokazateliSULND]XMX ORJDULWDP RG EUXWR GRPDUHJ SURL]JYRGD N
za svaku zemlju.

Izvor: Samostalna izrada

IDMYHIXWR GRPDUUuU p&randhR @zdoblju ostvarivala je Poljska. Nakon
BROMVNH VOLMHGH yHaND BXRRQRYNO@PMLKOBDWYDDWNWOND L %
UHGRVOLMHG JHPOMH VX LPDOH L QD SRpHWNX UD]J]GREOM|
ODYyDUVND ELOD LVSUHG 5XPXQMVNH QR WX MH SR]JLFLMX
godini su skoro sve zemlje osttsLYDOH QDMEROMH SRND]DWHOMH MHG
bolje rezultate od 2013. godine.

Naredna tablicgTablica 35.)prikazuje diferenciju stope inflacije zemaljauzorkakoje su
pPODQLFH (XURBYDHGHWYHMRLQDQWD MH RB}d$tDgeD fixghimv WD W L\
WHpPDMQLP UHALPLPD X UDGX ODUNLHZLF] QR NRHILFI

je bio dosta nizak.
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Tablica35 'LIHUHQFLMD VWRSH LQIODFLMH X JHPOMDPD NRMH VX D
1995 +2014. godine
Godina Bugarska | Hrvatska | yHAN O0DYyDU\ Poljska | Rumunjska | Prosjek
1995 60,4% 0,2% 26,6% 26,1% 30,5% 28,8%
1996 121,7% 2,4% 7,5% 22,2% 18,6% 37,5% 35,0%
1997 1059,7% 2,2% 7,1% 16,8% 13,4% 153,3% 208,7%
1998 18,1% 6,1% 10,1% 13,6% 11,2% 58,5% 19,6%
1999 1,9% 3,4% 1,4% 9,4% 6,6% 45,2% 11,3%
2000 8,9% 3,2% 2,4% 8,4% 8,7% 44,3% 12, 7%
2001 5,5% 1,9% 2,8% 7,2% 3,6% 32,5% 8,9%
2002 4,5% 0,3% 0,5% 3,9% 0,6% 20,8% 5,1%
2003 1,3% 0,7% -0,9% 3,6% -0,2% 14,3% 3,1%
2004 4,4% 0,2% 1,0% 5,0% 1,7% 10,1% 3,7%
2005 4,1% 1,4% -0,1% 1,6% 0,2% 7,0% 2,4%
2006 5,6% 1,4% 0,7% 2,1% -0,8% 4,8% 2,3%
2007. 5,3% 0,6% 0,6% 5,7% 0,2% 2,6% 2,5%
2008 9,2% 3,3% 3,6% 3,3% 1,5% 5,1% 4,3%
2009 2,3% 2,2% 0,8% 4,0% 3,2% 5,4% 3,0%
2010 1,9% -0,1% 0,3% 3,7% 1,4% 5,0% 2,0%
2011 0,9% -0,2% -0,5% 1,5% 1,8% 3,3% 1,1%
2012 0,2% 1,3% 1,1% 3,6% 1,6% 1,2% 1,5%
2013 -1,2% 0,6% -0,2% 0,1% -0,7% 2,4% 0,2%
2014 -2,4% -1,0% -0,4% -1,0% -0,8% 0,3% -0,9%
Prosjek1995-2014 65,6% 1,5% 2,0% 7,1% 4,9% 24.,2% 17,8%
Prosjek2000-2014 3,4% 1,1% 0,8% 3,5% 1,5% 10,6% 3,5%
Prosjek2005-2014 2,6% 0,9% 0,6% 2,5% 0,8% 3,7% 1,8%
Prosjek2010-2014 -0,1% 0,1% 0,1% 1,6% 0,7% 2,4% 0,8%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic

2XWORRN 'LIHUHQFLMD MH XUDyHQD VD VWRSRP LQIODFLMH L]

IMHPI

LQIODFLMH X SURPDWUDQRM JHPOML X.RGQRVX QD VWRSX LQIODFLMH X

Izvor: Samostalna izrada

SURPDWTADiIMB3B)RGDEUDQR UD]J]GREOMH PRAH VH ]DNOMXpLYV
LQIODFLMH L]JPHYyX SURPDWUDQH JHPOMH L VWRSH LQIODFL!

JRGLQH VYH QL&D

D YHU

REHQ MHJIJRGVQXpDME IQUMHE&VWR:

SURPDWUDQLP |JHPOMDPD RG VRaRIGoHE HiperddarieRMHiHgodinAM HP D p N
u Bugarskoj i RumunjskoGRYHOR MH GR YLVRNLK UD]@loNPOOB]PHYX V

godine razlike u stopi inflacije su st@a niske i u ovim zemljam&ada se promatra razdoblje

u posliednjh ® JRGLQD Ssthpaudierepaijedflacije pozemljamakretala se 0d0,1%
do3,%. 6YH QLA&H UD]JOLNH X VWRSDPD GLIH pir@rfoo\iliu LQIODFI

Eurosustava i jedinstvene monetarne politike za koje je odgotamtpska centralna banka,
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a to je stabilnost cienawH VH PRaH ]DNOMXpLWL NDNR SURPDWUDQF
NULWHULM L RGUaADYDWL VWDELOQRVW FLMHQD

Prethodnipokazateli X HPSLULMVNLP LVWUDALYDQMD XJODYQRP V
nezavisnih varijabilni koji su svrstani u skup determinanti teorije optimalnog valutnog
SRGUXpMD pokdzatetji®) lsu analiziimL XJODYQRP VX NRUL&AWHQL I

nezavisnih arijabilni koji su svrstani u skup makroekonomskih determinanti.

Prva determinanta koja se promatra, a svrstana je u skup makroekonomskih determinanti jeste

GHWHUPLQDQWD R PHYyXQDURGQLP UHJHUYDPD 2YD GHWI
grafikonu(Grafikon41l.). 1D NUDMX SURPDWUDQRJ UDJ]GREOMD QDMYH
X XNXSQRP XYR]X RVWYDUXMH |JHPOMD NRG NRMH MH QD S
QDMQLALK 5DGL VH R +UYDWVNRM 3RUHG +UYDWVNH %XJ
razdoEOMD LPDMX GRVWD YLVRNH VWRSH XGMHOD PHyYyXQDU
SROMVNH ODYDUVNH L yH&ANH QD NUDMX UD]J]GREOMD NUHUF
VX VYH |HPOMH |QDpDMQR SRYHUDOH RYDM XGLR X JRG

85%

7506 |\ A /\
rvatsx 689

65%

55%

45%

35% v 7 ‘ri#; va\

25%

15%

95 9 97 98 99 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Grafikon 41 2PMHU PHYyXQDURGQLK UH]JHUYL L XNXSQRJ XYR]D X |
Europske unije u razdoblju 1995. +2014. godine

Napomena:Pokazateljiprikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators).

Izvor: Samostalna izrada

Pojedini autori (Klyuev, 2001., Nerlich, 2002., BirdRowlands, 2005. drugi) su analizirali
RPMHU PHYyXQDURGQLK UHJHUYL L XNXSQRJ XYR]D 1HUOLFk
RGDEUDQLP JHPOMDPD 6UHS Q #&tiin godiNam tha@zitijgkod) fragésa,
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YHULQD J|HPDOMD SULVWXSQLFD RGO Xpveaid WHHPDMRSDBERU
VWDELOL]LUDOL JRVSRGDUVWYR RYH JHPOMH NDUDNWHUL
razliku od njih zemlje koje suimal@ HGRVWDWDN PHYyXQDURGQLK UHJHUYL
WHpPpDMQHOQUNKELPH MH LVWUDALYDR JHPDOMD 6UHGLAC
VOLpPpQH UH]XOWDWH 8 QMHJIJRYRP LVWUDALYDQMX VNORQ
umanjena sa niskonD ]LQRP PHYyXQDURGQLK UH]JHUYL

2 YDAQRVWL PHYyXQDURGQLK UHJHUYL NRG ILNVQRJ WHDpPD
SULOMHY VWUDQRJ NDSLWDOD YRGL SUHPD DSUHFLMDFLML
UHDNFLMH QD WUAaLa&AWX VUHGL EMAMHER QIDDGRPEXIMHY BE X
EDQND PRaH DOWHUQDWLYQR VPDQMLWL NDPDWQX VWRSX
EL PRJOD XYHVWL LOL RMDpDWL NDSLWDOQH NRQWURO
DNWLYQRVWLPD 8 SRiHIWNMDGE R K@) WEHRDMAE Y DHGLAQMD ELC
GRPDUX YDOXWX SRPRUX GHYL]JQLK UHJHUYL SRYHUDYD NC
QDG RGOMHYLPD NDSLWDOD 6OLMHGL GD MH ILNVQL WH
GRYROMQR PHYVXQID&dpemna Kpravjdgtikanyatnom stopom ili uvesti kontrole

NDSLWDOD ,SDN SRVWRML PQRJR SUREOHPD NRMH WUHETI
UHaLPD ,]JERU EL WUHEDR X]J]HWL X RE]JLU SUHIHUHQFLMH G
ARNRYWUXNWXUX L IXQNFLRQLUDQMH JRVSRGDUVWYD DOL
VSRVREQRVW YODGDMXULK 3OLYDMXuUuL WHpPDMQL UHALP F
YRODWLOQLP NDSLWDOQLP WLMHNRYLPD LOL MXQUXJLHPA LY Q
PRaAH ELWL SRJRGDQ X PLUQLP UD]JGREOMLPD L X UD]GRE
LQIODFLMH L RJUDQLpLWL QDVWDQDN GRPDULK SROLWLND
GRND]L GD VH WHpDMQL UHALPL NU HKagospodaisvB razwi@iiR M 1O HN

Stope inflacijeprikazane su u narednoj tabl{@iablica 36.) S URPDWUDMXiUL RGDEUDQ
PRaH VH IDNOMXpLWL NDNR MH VWRSD LQIODFLMH SURVMH
JRGLQL SURPDWUD MXKi ] HPLDFOWMH NDEZWREBaAY¥Q MH L VO
turbulentnog razdoblja 9 K JRGLQD X % XJDUVNRM L 5XPXQMVNRM S|
razdoblje je dosta visoka, dok se u ostalim zemljama kretala od 3% do 8%. Kada se promatra
razdoblje u posljednjih 158GLQD SURVMHpQD VWRSD LQIODFLMH SR
GR QH UDpXQDMXiUL 5XPXQMVNX pLMD MH VWRSD LQIOD!
SURVMHpQD VWRSD LQIODFLMH NUHWDOD VH RG GR
LIP#¥5%i4,1%. GGUADYDQMH VWDELOQRVWL FLMHQD MH SULPLD
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monetarne politike za koje je odgovorf URSVND FHQWUDOQD EDQND WH VI
SURPDWUDQH |JHPOMH QDVWRMH LVSXQdn&#/ L RYDM NULWHULN

Tablica 36: Stopa inflacie X JHPOMDPD NRMH VX pODQLFH (XURVIMH XQLMH
godine

Godina Bugarska | Hrvatska | yH&N 0Dy DU\ Poljska | Rumunjska | Prosjek
1995 62,1% 2,0% 28,3% 27,9% 32,3% 30,5%
1996 123,0% 3,6% 8,8% 23,4% 19,9% 38,8% 36,3%
1997 1061,2% 3,7% 8,6% 18,3% 14,9% 154,8% 210,2%
1998 18,7% 6,7% 10,7%| 14.2% 11,8% 59,1% 20,2%
1999 2,6% 4,0% 2,1% 10,0% 7,3% 45,8% 12,0%
2000 10,3% 4,6% 3,8% 9,8% 10,1% 45,7% 14,0%
2001 7,4% 3,8% 4,7% 9,2% 5,5% 34,5% 10,8%
2002 5,8% 1,7% 1,9% 5,3% 1,9% 22,2% 6,4%
2003 2,3% 1,8% 0,1% 4,6% 0,8% 15,3% 4,2%
2004 6,1% 2,0% 2,8% 6,8% 3,5% 11,9% 5,5%
2005 6,0% 3,3% 1,8% 3,6% 2,1% 9,0% 4,3%
2006 7,4% 3,2% 2,5% 3,9% 1,0% 6,6% 4,1%
2007. 7,6% 2,9% 2,9% 7,9% 2,5% 4,8% 4,8%
2008 12,0% 6,1% 6,3% 6,1% 4,2% 7,8% 7,1%
2009 2,5% 2,4% 1,0% 4,2% 3,5% 5,6% 3,2%
2010 3,0% 1,0% 1,5% 4,9% 2,6% 6,1% 3,2%
2011 3,4% 2,3% 1,9% 4,0% 4,3% 5,8% 3,6%
2012 2,4% 3,4% 3,3% 5,7% 3, 7% 3,3% 3,6%
2013 0,4% 2,2% 1,4% 1,7% 0,9% 4,0% 1,8%
2014 -1,6% -0,2% 0,4% -0,2% 0,0% 1,1% -0,1%
Prosjek 19952014 67,1% 3,0% 3,5% 8,6% 6,4% 25,7% 19,3%
Prosjek 20002014 5,0% 2,7% 2,4% 5,2% 3,1% 12,2% 5,1%
Prosjek 20052014 4,3% 2,7% 2,3% 4,2% 2,5% 5,4% 3,6%
Prosjek 20162014 1,5% 1,7% 1,7% 3,2% 2,3% 4,1% 2,4%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic
Outlook).

Izvor: Samostalna izrada

Grauwe i Schnabl (2004.) sSRP HPSLULMVNRP LVWUDALYDQMX SURPD
YDULMDEOL X |JHPOMDPD 6UHGQMH L ,VWRPQH (XURSH X Y
JRGLQH 9DULMDEOH VX VWDYOMD X RGQRV VD MHGQLP GH
su da de fawR WHpDMQL UHALPL SRVMHGXMX MDN L YUOR ]Q
LVWUDALYDQMX WHpPpDMQD VWDELO Buw 8 @djdiwte@enski QLAR N
uzorak na dva dijela, na razdoblje od 1994. do 1997. i na razdoblje od 1998. dg&fi6e.

.DGD VX LVNOMXpLOL JHPOMH VD HNVWUHPQLP YULMHGQR
LIPHyX WHpDMQH VWDELOQRVWL L LQIODFLMH MH RVODELO
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UD]J]GREOMX ]D RED GH IDFWR WHpDVMQMH WDHED VD WHfiB® QDN
LQIODFLMH 2EUD]ORaHQMHWDRXHOVRQDHAICHNW X NRMY WH GR.
LQIODFLMH X ]JHPOMDPD VD ILNVQLP WHpDMQLP UHALPLPD N

Frieden, Leblang i Valev (2008.) utvrdilisuvetQIODFLMH L LJERUD SOLYDMXIl
X VYRMLP PRGHOLPD X NRMLPD VX NRULVWLOL L GH MXUH 1
YMHURMDWQRVW L]JERUD ILNVQRJ WHpPDMQRJ UHALPD MH Y
analize, koeficiientjELR PDOHQ XQDWRp VWDWLVWLPpNRM ]QDpDMQR

60LMHGL SULND] QDUHGQH QH]DYLVQH YDULMDEOH RYRJD
dug. Inozemni dug mjeri se putem indikatora koji u omjer stavljaju ukupan iznos inozemnog

duga u odnosu na bruto nacitmadohodak. Ukupni inozemni dug ispn u bazi podataka o
indikatorima svjetskog razvoja (World Development Indicators) je dug nerezidentima koji se
YUDUDMX X YDOXWL UREL LOL XVOXJDPD 8NXSQL LQR]JHPQ
privatnih GXJRURPQLK GXJRYD NRML QLVX ]DMD Pl HNQLD WNNRRILRL M
GXJ .UDWNRURDPQL GXJ REXKYDuUD VDY GXJ V GRVSLMHUHP
NRMH VH RGQRVH @BDVGRPRHORPOR MG K Dppkazita|ze Bugat<pui V X

Rumunjsku dok za sve ostale zemlje iz uzgrkiiazateljinisu dostupni.

Tablica37 ,QGLNDWRU NRML PMHUL LQRJHPQL GXJ X JHPOMDPD NR
razdoblju 1995. +2014. godine

Godina 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bugarska | 82,13%| 106,73%| 102,40%| 79,40%| 87,90%| 92,16%| 78,69%| 73,79%| 66,49% | 63,38%

Rumunjska| 19,39%| 24,14%| 27,56%| 24,25%| 25,90%| 30,41%]| 31,61%| 36,86% 38,70%| 40,87%

Godina 2005 2006 2007. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bugarska | 62,99%| 85,39%| 108,47%| 104,57%| 114,80%)| 107,35%)| 89,47%| 99,65% | 99,80% | 90,05%

Rumunjska| 40,39%| 45,51%| 51,15%| 49,99%| 70,27%| 71,12%| 66,62%| 73,00%| 67,43%| 57,00%

Napomena:Pokazateljiprikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators).

Izvor: Samostalna izrada

Kada se analizirajpokazatelji(Tablica 37.)za ove zemlje razvidno je da je indikatorari X

svim godinama u Rumunjskoj, te da u sapagedinim godinama ovaj indikator prelazi 70%.

U Bugarskoj je dosta nepovoljnija situacija, te promatrani indikator prelazi 100% u pojedinim
JRGLQDPD SURPDWUDQMD ,SDN ]D REMH SURPDWUDQH ]JHP

padu u posljednjim proatranim godinama.

JULHGHQ /HEODQJ L 9DOHY DQDOL]JLUDOL VX YH]X L]P
UHALPD 3UHWSRVWDYND |]D RYX YDULMDEOX ELOD MH GD Y
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]D EURMQH NRPSDQLMH NRPBIQIXWBY®DLIHODKEIH WHYVHQH F
YHUL LQR]JHPQL GXJ SRYHUDWL YMHURMDWQRVW L]JERUD ILN
XWYUGLOD XQDWRp GRVWD QLVNRP NRHILFLMHQWX SR]L)
UHALPD L LQR]JHPQRJ GXJD

Na pimjeru Hrvatske lvanov (2011.) navodi da trend intenzivnog rasta inozemnog duga traje

MH MHU VX GRPDuUL NDPDWQMDFL ELOL XYLMHN J]QDpDMQR °
JDNWRU YHULK DNWLYQLK NDPDWQMDND X +UYDWVNRM X
GRPLQDQWQR SRWMHpPpX L]YRUL LQR]JHPQRJ ILQDQFLUDQMD
PODGR WUDQJLFLMVNR JRVSRGDUVWYR NRMH LPD SUHJU
SUREOHPD OHYyXWLP WRPH MH SULGRQR¥Yo®©mlitkkeRlipygV LFL SL L
QHVNORQRVWL VUHGLAQMH EDQNH SUHPD NUHGLWLUDQM X
SULpXYH

Tablica38 8GLR VDOGD WUDQVDNFLMD WHNXiHJ UDpXQD X EUXWR G
VX b OD QL F Hur(ijé U RAIVH§UHLI95. +2014. godine

Godina\zemlja Bugarska Hrvatska yHaN 0DyDUV| Poljska Rumunjska
1995 -0,20% -6,44% -2,31% -3,41% 0,61% -5,00%
1996 0,16% -4,61% -6,18% -3,73% -2,08% -7,28%
1997 3,81% -10,49% -5,88% -4,12% -3,65% -5,96%
1998 -0,42% -5,38% -1,97% -7,13% -3,98% -6,95%
1999 -4,83% -6,42% -2,26% -7,92% -7,42% -3,58%
2000 -5,35% -2,31% -4,38% -8,47% -6,02% -3,62%
2001 -5,69% -2,87% -4,86% -5,84% -3,12% -5,47%
2002 -1,95% -6,93% -5,22% -6,40% -2,79% -3,30%
2003 -4,85% -6,15% -5,83% -8,04% -2,52% -5,53%
2004 -6,40% -4,33% -4,83% -8,54% -5,46% -8,37%
2005 -11,22% -5,46% -0,89% -7,01% -2,62% -8,57%
2006 -17,09% -6,43% -2,02% -7,08% -4,05% -10,45%
2007. -25,55% -7,24% -4,21% -7,15% -6,40% -13,95%
2008 -21,72% -8,82% -1,87% -6,96% -6,76% -12,00%
2009 -8,22% -5,04% -2,37% -0,76% -4,09% -4,92%
2010 1,01% -1,50% -3,55% 0,27% -5,40% -5,05%
2011 1,06% -0,61% -2,21% 0,81% -5,17% -5,00%
2012 -0,39% -0,37% -1,53% 1,72% -3,72% -4, 77%
2013 1,77% 0,95% -0,53% 3,94% -1,29% -1,08%
2014 1,22% 0,72% 0,65% 2,20% -2,04% -0,48%

Minimum -25,55% -10,49% -6,18% -8,54% -7,42% -13,95%
Prosjek -5,24% -4,49% -3,11% -4,18% -3,90% -6,07%
Maksimum 3,81% 0,95% 0,65% 3,94% 0,61% -0,48%

Napomena:Pokazateljiprikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators).

Izvor: Samostalna izrada
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8GLR VDOGD WUDQVDNFLMD WHNXUHJ UDpXQD X EUXWR GRF
prikazan u Tablici 38Kod svih promatranKk JHPDOMD VDOGR WUDQVDNFLMEC
SURVMHNX NUR] XNXSQR SURPDWUDQR UD]JGREOMH ELR 1
]JDELOMHAHQ MH X %XJDUVNRM L L]JQRVLR MH RNR RG X
RVWDOLP SURPDWUD Q L P ivhiHsalddvhipePdpe|aRi® Mi% Lod luk@pibd ivto

GRPDUHJ SURL]JYRGD 5XPXQMVND NUR] VYH JRGLQH SURPD\
X NRMRM MH VDOGR WUDQVDNFLMD WHNXUHJ UDpXQD ELR S

JLQDQFLMVNX UD]JYLMHQRVW PRJXiiHHGHD G RP MDYDYPD. PBV
ILQDQFLMVND UD]JYLMHQRVW SURPDWUD NUR] RPMHU OLNY
proizvod. 2YX GHWHUPLQDQWQX ODUNLHZLF] MH WDNRVHL
WHpPDMQLP UH&LPLPD 8 RED VOXpDMD GHWHUPLQDQWD MH
QD UD]LQL RG VD SOLYDMX QM QAFHL IVD/NN@L B Dol N IQFRDV W
RPMHU OLNYLGQLK VUHGVWDYD X RGQRVX QD EUXWR GRP

grafikonu.
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Grafikon 42 2PMHU OLNYLGQLK VUHGVWDYD X RGQRVX QD EUXWR GR
PODQLFH (XUR Svddbtiu X995 M291X godine

Napomena:Pokazateljiprikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators).

Izvor: Samostalna izrada

Financijska razvijenogiGrafikon 42)L]JUD&AHQD SUHNR RPMHU®@nGsuNar LGQLK
EUXWR GRPDKkodREOWRERYRG QDMQLAL RPMHU X RGQRVX QD EU

Omjer kod Rumunjske nije prelazio iznos od 40% u svim promatranim godinama. Kod ostalih
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