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1. UVOD 

 

�=�D�ã�W�R�� �%�R�V�Q�D�� �L�� �+�H�U�F�H�J�R�Y�L�Q�D�� �L�� �%�X�J�D�U�V�N�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �R�G�E�R�U�D, a Hrvatska 

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R���I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P? �=�D�ã�W�R���M�H�G�Q�D���]�H�P�O�M�D���N�R�U�L�V�W�L���M�H�G�D�Q�����D���G�U�X�J�D���G�U�X�J�L���W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�" �2�G�� �þ�H�J�D�� �R�Y�L�V�L�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�M�L�� �Q�H�N�D�� �]�H�P�O�M�D�� �N�R�U�L�V�W�L�"�� �2�Y�R su samo neka 

�S�L�W�D�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �P�X�þ�H�� �D�X�W�R�U�H�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K�� �G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D�����3�U�Y�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���]�D�S�R�þ�H�O�D���V�X���N�U�D�M�H�P���V�H�G�D�P�G�H�V�H�W�L�K���J�R�G�L�Q�D���S�U�R�ã�O�R�J���V�W�R�O�M�H�ü�D�����6�Y�H���G�R���G�D�Q�D�V���Q�L�V�X���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L��

�]�D�N�O�M�X�þ�F�L���N�R�M�L���E�L���V�H���P�R�J�O�L���S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�D�W�L���]�D���V�Y�H���]�H�P�O�M�H���X���V�Y�L�P���Y�U�H�P�H�Q�L�P�D�����5�D�]�O�R�]�L���V�X���E�U�R�M�Q�L����a 

�þ�L�W�D�Y�D���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�D���S�U�L�N�D�]�Dna je u tekstu koji slijedi. 

 

1.1. �3�U�H�G�P�H�W���L���S�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

Iz�E�R�U�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�K�� �L�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K�� �R�G�O�X�N�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K��

�Y�O�D�V�W�L���N�R�M�D���]�D�R�N�X�S�O�M�D���V�Y�H���Y�H�ü�H���]�D�Q�L�P�D�Q�M�H���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�H���L���V�W�U�X�þ�Q�H���M�D�Y�Q�R�V�W�L�����8���S�U�L�O�R�J���W�R�P�H���J�R�Y�R�U�H 

brojne diskusije koje se zadnjih godina rezultirale nizom analiza, ali s malo vrlo malo jasnih 

�V�W�D�Y�R�Y�D�� �L�� �P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�L�P�� �Q�H�U�L�M�H�ã�H�Q�L�P�� �G�L�O�H�P�D�P�D���� �7�R�� �Q�H�� �þ�X�G�L�� �X�]�P�H�� �O�L�� �V�H�� �X�� �R�E�]�L�U�� �G�D�� �M�H�� �L�]�E�R�U��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�D�Q�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M�� �L�� �I�L�V�N�D�O�Q�R�M�� �S�R�O�L�W�L�F�L�� �W�H�� �W�L�P�H�� �G�L�R�� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�H��

makroekonomske politike. 

Teorija i proces izbora podrazumijevaju niz teoretskih argumenata i empirijskih analiza koje 

�D�U�J�X�P�H�Q�W�L�U�D�M�X�� �L�� �W�L�P�H�� �R�S�U�D�Y�G�D�Y�D�M�X�� �L�]�E�R�U�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �6�� �W�L�P�� �X�� �V�Y�H�]�L, vrijedi poznato 

pravilo kako ne postoji �W�H�þ�D�M�Q�L �U�H�å�L�P���N�R�M�L���E�L���R�G�J�R�Y�D�U�D�R���V�Y�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���L�O�L���X���V�Y�L�P���Y�U�H�P�H�Q�L�P�D����

Izbor (adekvatnog) te�þ�D�M�Q�R�J �U�H�å�L�P�D���W�L�P�H���M�H���S�R�G�O�R�å�D�Q���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�P�D���L���W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D����

�9�D�å�Q�R���M�H�����S�U�L���W�R�P�����G�D�N�O�H���]�D�S�D�]�L�W�L���G�D���Q�H�P�D���J�R�W�R�Y�L�K���U�M�H�ã�H�Q�M�D���Q�L���M�H�G�Q�R�]�Q�D�þ�Q�L�K���R�G�J�R�Y�R�U�D�� 

�1�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �X�W�M�H�F�D�M�� �L�P�D�M�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���� �2�G�� �S�U�Y�L�K��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�R�� �G�D�Q�D�V�� �Q�M�L�K�R�Y�� �E�U�R�M�� �V�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�R���� �M�H�G�Q�D�N�R�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �V�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�O�H�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H��

teorije vezane za determinante. �7�H�R�U�L�M�H���Y�H�]�D�Q�H���]�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���P�R�å�H�P�R���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���Q�D���N�O�D�V�L�þ�Q�H��

�W�H�R�U�L�M�H���L���P�R�G�H�U�Q�H���W�H�R�U�L�M�H�����6�Y�D�N�R�M���W�H�R�U�L�M�L���S�U�L�S�D�G�D�M�X���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���S�U�L�V�W�X�S�L���� 

Teorija �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �V�H�� �X�E�U�D�M�D�� �S�R�G�� �N�O�D�V�L�þ�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�D�N�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�� �D�X�W�R�U�L�� �X��

svojim podjelama spominju i druge teorije (Levy Yeyati, Sturzenegger i Reggio, 2002.). Pod 

modernim teorijama spadaju brojni pristupi poput �Äpristupa kriza�³, �Äpristupa polit�L�þ�N�H��
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ekonomije�³, �Ädileme�³, �Ätrileme�³ i �Äkvadrileme monetarne politike�³, �Äpristupa korner 

hipoteze�³ te �Äpristupa straha od plivanja�³���� �3�U�R�P�M�H�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�V�N�R�J�� �R�N�Y�L�U�D�� �M�D�V�Q�R�� �X�S�X�ü�X�M�H�� �L�� �Q�D��

kontekstualnu promjenu institucionalno�±financijske strukture te time i determinanti izbora 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

Zemlje koje imaju za cilj ulazak u Europsku uniju, te ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju 

�V�X�R�þ�L�W���ü�H���V�H���V�D���Y�D�å�Q�L�P���L�]�D�]�R�Y�L�P�D���X���Y�R�ÿ�H�Q�M�X���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����'�D���E�L���V�H���S�R�V�W�L�J�D�R���W�D�M��

cilj, zemlje moraju ispunjavati niz uvjeta (kriterija iz Maastrichta). Ugovor iz Maastrichta 

�S�U�R�S�L�V�X�M�H�� �Y�U�O�R�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�D�Q�� �S�R�V�W�X�S�D�N �S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �L�� �R�W�Y�D�U�D�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �L�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D�� �X�� �S�U�R�F�H�V�X�� �S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D. �8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�D�� �O�R�J�L�N�D�� �Q�D�O�D�å�H�� �G�D�� �V�X�� �P�D�O�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�H�� �]�H�P�O�M�H���V�N�O�R�Q�L�M�H��

�I�L�N�V�L�U�D�Q�M�X�� �V�Y�R�M�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D kako zbog potrebe �S�U�L�Y�O�D�þ�H�Q�M�D kapitala i visokog udjela 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �U�D�]�P�M�H�Q�H�� �X�� �%�'�3-u, osobito ako nemaju jake institucije te imaju povijest 

inflacije. �'�D���E�L���]�H�P�O�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�X���Y�D�O�X�W�X���P�R�U�D�M�X���I�L�N�V�L�U�D�W�L���V�Y�R�M�H���W�H�þ�D�M�H�Y�H���L���R�G�U�H�ü�L���V�H��

slobodne monetarne politike. S druge strane, volatilnost kapitalnih tijekova u kriznim 

�V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D�� �þ�L�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �R�G�X�V�W�D�M�D�Q�M�D�� �R�G�� �Y�O�D�V�W�L�W�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �Y�L�V�R�N�L�P���� �S�R�V�H�E�L�Fe u 

�V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D����Kada se promatra ulazak zemalja u Ekonomsku i monetarnu 

uniju���� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �S�R�V�W�D�O�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��

unije, prije i tijekom financijske krize i one koje se nalaze u Europskoj uni�M�L�� �Q�R�� �M�R�ã�� �Q�L�V�X��

�S�R�V�W�D�O�H���þ�O�D�Q�L�F�H���(�N�R�Q�R�P�V�N�H���L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���X�Q�L�M�H���� �P�R�J�X�ü�H���M�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���S�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�D���N�R�M�X���M�H��

�Q�X�G�L�O�D�� �(�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �X�Q�L�M�D�� �P�Q�R�J�R�� �P�D�Q�M�H�� �S�U�L�Y�O�D�þ�Q�D�� �V�D�G�D�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �W�R�� �E�L�O�D�� �S�U�L�M�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H�����.�R�U�G�L�ü������������������ 

�,�V�N�X�V�W�Y�D�� �V�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �X�� �S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �L�� �G�U�X�J�G�M�H�� �X�Y�M�H�U�O�M�L�Y�R��

�S�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �N�R�M�L�� �]�H�P�O�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� �W�U�H�E�D�M�X�� �X�V�Y�R�M�L�W�L�� �X��

procesu eurointegracije. 

Proces financijske liberalizacije i euro integracija aktualizirao je proble�P�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D�� �þ�L�M�L�� �M�H�� �F�L�O�M�� �S�R�V�W�D�W�L�� �G�L�R�� �H�X�U�R�S�V�N�L�K�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D���� �3�U�R�E�O�H�P�� �M�H�� �Q�D�J�O�D�ã�H�Q�� �D�N�R��

�L�P�D�P�R�� �X�� �Y�L�G�X�� �]�Q�D�þ�D�M�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �W�H���Q�M�H�J�R�Y�H�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H���� �Q�D�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�X��

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�� �U�D�V�W�� �Q�H�N�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �8�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H u navedene procese postavlja 

�S�L�W�D�Q�M�H���L�]�E�R�U�D���D�G�H�N�Y�D�W�Q�R�V�W�L���U�H�å�L�P�D���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���P�L�M�H�Q�M�D�M�X�ü�H���S�U�R�F�H�V�H�� 

�)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�L�� �S�R�W�L�þ�X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �U�D�]�Y�R�M�� �L�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D��

�O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �Y�R�G�L�� �S�U�H�P�D�� �X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�X�� �Q�L�]�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �U�H�V�W�U�L�N�F�L�M�D���� �N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

�S�R�V�U�H�G�Q�L�N�H�����2�Y�D�M���S�U�R�F�H�V���Y�R�G�L���N�D���V�O�D�E�O�M�H�Q�M�X���G�U�å�D�Y�Q�L�K���N�R�Q�W�U�R�O�D���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���V�H�N�W�R�U�X�����L���Q�D�M�Y�L�ã�H��

se odnosi na bankarski sektor, dovodi do liberalizacije direktnih stranih investicija i stranih 
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portfolio investicija te vodi prema liberalizaciji tokova kapitala. Pretpostavlja se da 

�O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�J�� �L�� �M�H�I�W�L�Q�L�M�H�J�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �N�D�S�L�W�D�O�X���� �G�R�P�D�ü�L�P��

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �1�R�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�D���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���L���G�R���Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���E�D�Q�N�D�U�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D����

Liberalizacija uzrokuje ekspanziju kredita i zajmova���� �ã�W�R�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L prekomjernog 

�X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �U�L�]�L�þ�Q�H�� �S�O�D�V�P�D�Q�H���� �1�H�N�H�� �R�G�� �N�U�L�]�D�� �Y�L�ÿ�H�Q�H�� �V�X�� �X�� �$�U�J�H�Q�W�L�Q�L�� ����������.������ �ý�L�O�H�X�� ����������.), 

Kolumbiji (1982.), Urugvaju (1982.) i Meksiku (1994.) te, ne zaboravimo, primjer recentne 

svjetske financijske krize koja je posebno pogodila posttranzicijske zemlje i pretvorila se u 

recesiju. �/�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �L�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �L�� �S�U�D�Y�Q�R�J�� �R�N�Y�L�U�D�� �X�� �N�R�M�H�P��

�I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�M�X���E�D�Q�N�H�����'�L�U�H�N�W�Q�H���V�W�U�D�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���M�H�G�D�Q���V�X���R�G���Y�D�å�Q�L�M�L�K���L�]�Y�R�U�D���S�U�L�O�M�H�Y�D���Napitala. 

�3�R�]�L�W�L�Y�Q�L�� �X�þ�L�Q�F�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �P�R�å�H�P�R�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�Q�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D��

�Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����W�H���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���L���G�R���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���U�L�]�L�N�D���N�R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����6�D���O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�R�P���G�R�O�D�]�L��

�L���G�R���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�J���N�U�H�W�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����ã�W�R���G�R�Y�R�G�L���G�R���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�H���D�O�R�N�D�F�L�M�H���U�H�V�X�U�V�D�����3�U�D�W�H�ü�L���G�R�W�R�N��

kapitala vidljivi su pozitivni �X�þ�L�Qci na posttranzicijske zemlje, no potrebno je spomenuti i 

�Q�H�N�H���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�����9�H�O�L�N�L���G�R�W�R�N���N�D�S�L�W�D�O�D���P�R�å�H���E�L�W�L���R�V�Q�R�Y�Q�L���X�]�U�R�þ�Q�L�N���D�S�U�H�F�L�U�D�Q�M�D���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H����

�$�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�D�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �ã�W�R�� �L�P�D��

izravan utjecaj, negativni, na platnu bilancu zemlje �L���]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W. 

�1�D�E�U�R�M�D�Y�ã�L���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�H���Q�R�V�L���V�O�R�E�R�G�Q�R���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R���N�U�H�W�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����]�D���]�H�P�O�M�X���M�H���Y�D�å�Q�R���L��

�L�P�D�W�L�� �V�W�D�E�L�O�D�Q�� �G�H�Y�L�]�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �N�D�R�� �L�� �D�X�W�Rnomnu monetarnu politiku. No, zemlje nisu u 

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �V�Y�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �F�L�O�M�H�Y�H���� �W�H�� �V�H�� �P�R�U�D�M�X�� �R�G�U�H�ü�L�� �M�H�G�Q�R�J�� �F�L�O�M�D���� �2�Y�R�� �S�U�D�Y�L�O�R�� �X��

literaturi se naziva �Ätrilema�³ �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���L�O�L���S�U�R�E�O�H�P���Q�H�P�R�J�X�ü�H�J���W�U�R�M�V�W�Y�D���� �8���X�Y�M�H�W�L�P�D��

liberalizacije tijekova kapi�W�D�O�D�� �]�H�P�O�M�H�� �V�H�� �W�U�H�E�D�M�X�� �R�G�U�H�ü�L�� �L�O�L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�J�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�O�L��

�D�X�W�R�Q�R�P�Q�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����2�Y�L�V�Q�R���N�R�M�L���L�]�E�R�U���G�R�Q�H�V�X���R�G�D�E�U�D�W���ü�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���L�O�L��

�I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�S�H�N�W�D�U�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�M�L�� �W�H�Q�G�L�U�D�M�X�� �M�H�G�Q�R�P�� �L�O�L�� �G�U�X�J�R�P��

temeljnom o�E�O�L�N�X�� �L�O�L�� �Y�U�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D���� �8�N�R�O�L�N�R�� �]�H�P�O�M�D�� �R�G�D�E�H�U�H�� �I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D��

�L�]�E�R�U�D���E�L�W���ü�H���Y�H�ü�L���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W���V�X�V�W�D�Y�D�����Q�L�V�N�D���V�W�R�S�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���R�G�Q�R�V�Q�R���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���F�L�M�H�Q�D�����W�H���ü�H���V�H��

�]�H�P�O�M�D�� �Y�H�]�D�W�L�� �]�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�X�� �V�W�U�D�Q�X�� �Y�D�O�X�W�X���� �1�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �V�H�� �L�V�W�L�þ�X��kroz odricanje od 

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���ã�W�R���P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���Y�H�ü�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���Q�D���X�Q�X�W�D�U�Q�M�H���L���Y�D�Q�M�V�N�H���ã�R�N�R�Y�H�����W�H���Q�H��

posjedovanje instrumenata za obranu od navedenog. Neovisna monetarnu politiku nose sa 

�V�R�E�R�P���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�����1�R���R�Y�D���S�R�O�L�W�L�N�D���]�D�K�W�M�H�Y�D��znanje, iskustvo i kredibilitet vlasti i 

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�� �]�E�R�J�� �Y�H�ü�L�K�� �]�D�K�W�M�H�Y�D�� �L�� �R�Y�O�D�V�W�L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �S�U�H�G�� �Q�M�L�K�� �V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �.�D�V�Q�L�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

�G�R�ã�O�R�� �M�H�� �L�� �G�R�� �R�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�D���Ätrileme�³���� �7�X�� �V�H�� �S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H�� �L�V�W�L�þ�H���Ä�N�Y�D�G�U�L�O�H�P�D�³�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H��

(Aizenman, 2013.) i �Ädilema�³ �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� ���5�H�\���� ���������������� �1�R�� �R�� �Q�M�L�P�D�� �ü�H�� �U�L�M�H�þ�L�� �E�L�W�L��

kasnije. 
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�)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �S�R�N�D�]�D�O�L�� �V�X�� �L�� �P�Q�R�J�H�� �U�L�]�L�N�H�� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �G�X�å�L�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�R�N����

�2�G�D�E�L�U���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���P�R�å�H���]�D���]�H�P�O�M�X���G�R�Q�L�M�H�W�L���Q�H�N�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�H���S�U�R�F�H�V�H����

�0�R�å�H�� �G�R�ü�L �G�R�� �U�H�D�O�Q�H�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �N�R�M�D�� �S�R�J�R�U�ã�D�Y�D�� �G�H�I�L�F�L�W�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D����

�'�H�I�L�F�L�W�� �V�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�� �N�D�S�L�W�D�O�R�P�� �L�]�� �L�Q�R�]�H�P�V�W�Y�D���� �N�R�M�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �U�D�]�L�Q�X�� �Y�D�Q�M�V�N�R�J�� �G�X�J�D���� �'�D�O�M�Q�M�L�P��

�W�L�M�H�N�R�P���]�H�P�O�M�D���S�R�V�W�D�M�H���R�Y�L�V�Q�D���R���Y�D�Q�M�V�N�R�P���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�X���L���S�R�V�W�D�M�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�D���Q�D���S�R�U�H�P�H�ü�D�M�H���N�R�M�L��

�E�L�� �S�R�U�H�P�H�W�L�O�L�� �W�L�M�H�N�R�Y�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �6�O�L�M�H�G�R�P�� �R�Y�L�K�� �S�U�R�F�H�V�D�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �U�D�Q�M�L�Y�L�M�L�� �M�H�� �Q�D��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H���Q�D�S�D�G�H���� �G�R�P�D�ü�D���Y�D�O�X�W�D���G�H�S�U�H�F�L�U�D���� �W�H���M�H���Q�X�å�Q�R���S�R�G�X�]�H�W�L���Q�H�N�H���N�R�U�D�N�H���� �D���M�H�G�D�Q���R�G��

�N�R�U�D�N�D���P�R�å�H���E�L�W�L���L��promjena �I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

U procesu eurointegracije�����L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���]�H�P�D�O�M�D���V�Y�R�G�L���V�H���Q�D���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H���W�H�þ�D�M�D���L�O�L���S�D�N��

�Q�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�L�P�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� 

�3�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���V�Y�R�G�L���V�H���]�D�W�R���Q�D���S�L�W�D�Q�M�H�����N�R�M�H���V�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H �]�Q�D�þ�D�M�Q�H���]�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D�� �S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�� �S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije, s obzirom na slobodu kretanja 

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �S�R�W�U�H�E�H�� �]�D�� �N�R�R�U�G�L�Q�L�U�D�Q�M�H�P�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �L�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�P�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �D�� �X��

�F�L�O�M�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�J�� �L�� �R�G�U�å�L�Y�R�J�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�� �U�D�V�W�D�� �L�� �S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D u Europsku uniju, odnosno 

Ekonomsku i monetarni uniju? 

�1�D�� �R�Y�R�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �Q�L�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�W�L���� �6�Y�D�N�L�� �R�E�O�L�N�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�H�� �G�M�H�O�X�M�H��

�M�H�G�Q�D�N�R�� �]�D�� �G�D�Q�R�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���� �D�O�L�� �L�� �V�Y�D�N�L�� �R�E�O�L�N�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �L�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� �]�D��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� 

St�R�J�D���M�H���Q�X�å�Q�R���S�R�V�W�D�Y�L�W�L���L���G�R�G�D�W�Q�D���S�L�W�D�Q�M�D�� 

�x Koliko je adekvatna �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�" 

�x �-�H�V�X�� �O�L�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�U�D�M�Q�M�D�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �L�O�L�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �L�P�D�� �S�U�R�V�W�R�U�D�� �L�� �]�D�� �R�G�D�E�L�U��

�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�" 

�x �1�H�V�W�D�M�X���O�L���W�]�Y�����L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���U�H�å�L�P�L�" 

�x Kako �þ�H�V�W�R���V�H���G�H�ã�D�Y�D�M�X���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���]�H�P�O�M�H�" 

�x �=�E�R�J�� �þ�H�J�D�� �V�X�� �I�L�N�V�Q�L�� �G�H�Y�L�]�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �E�L�O�L�� �L�� �M�H�V�X�� �S�U�L�V�X�W�Q�L�� �X�� �S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �X��

procesu eurointegracije? 

�x �.�R�O�L�N�R���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���N�U�L�]�D���R�]�Q�D�þ�Dva �S�R�W�U�H�E�X���P�L�M�H�Q�M�D�Q�M�D���I�L�N�V�Q�L�K���G�H�Y�L�]�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�" 

�x Koliko su posto�M�H�ü�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�H�� �S�U�L�� �L�]�E�R�U�X�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���]�H�P�D�O�M�D���X���S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije? 

�x Je li razvojno bolje za zemlje koje su u procesu eurointegracije �]�D�G�U�å�D�W�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���Q�H�N�R�J��

�R�E�O�L�N�D�� �W�]�Y���� �Ä�V�R�I�W�� �S�Hg�L�U�D�Q�M�D�³�� �N�R�M�D�� �E�L�� �R�P�R�J�X�ü�L�O�D��kroz intermedijarni �W�H�þ�D�M�Q�L �U�H�å�L�P�� �N�R�O�L�N�R��

toliko slobodu monetarne politike i bolji utjecaj na rast? 
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�.�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L�P�D���Äbipolarnog�³ pogleda �L�]�� �G�H�Y�H�G�H�V�H�W�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D, 

�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�M�X�� �P�D�Q�M�H�� �S�U�L�N�O�D�G�Q�L�P�� �]�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R��

�X�N�O�M�X�þ�H�Q�H���X���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D����Glavni argument za ovo �M�H���G�D���W�D�N�Y�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

�þ�L�Q�H���]�H�P�O�M�H���L�]�O�R�å�H�Q�L�M�L�P�D���Q�D���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H���X�G�D�U�H�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H����pojedini autori imaju suprotne 

pretpostavke kojima osporavaju bipolarni pogled. �1�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �G�D�� �V�H��za male otvorene 

�H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �S�U�H�G�O�D�å�H�� �S�U�L�P�M�H�Q�D�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K���� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�R�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� ���5�D�G�R�ã�H�Y�L�ü���� �������������� �1�D�Y�R�G�L�� �V�H�� �L�� �G�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�Q�N�X�� �V�Q�D�å�Q�L�M�H�� �L�]�O�R�å�H�Q�D��

�Y�D�Q�M�V�N�L�P�� �X�W�M�H�F�D�M�L�P�D�� �L�� �P�R�J�O�D�� �E�L�� �L�P�D�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �R�G�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�����D�N�R���E�L���Q�D�X�þ�L�O�D���N�D�N�R���S�O�L�Y�D�W�L�����.�R�U�G�L�ü������������������  

Popularan je �L���X�W�M�H�F�D�M���V�L�Q�G�U�R�P�D���]�Y�D�Q�R�J���Ä�V�W�U�D�K���R�G���S�O�L�Y�D�Q�M�D�³���N�R�M�L���J�R�Y�R�U�L���N�D�N�R���P�Q�R�J�H���]�H�P�O�M�H���X��

�U�D�]�Y�R�M�X���R�G�D�E�L�U�X���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���N�D�N�R���Q�H���E�L���G�R�ã�O�R���G�R���W�H�þ�D�M�Q�L�K���R�V�F�L�O�D�F�L�M�D�����5�D�]�O�R�]�L���]�D�ã�W�R���V�H��

�å�H�O�H�� �L�]�E�M�H�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �R�V�F�L�O�D�F�L�M�H�� �P�R�å�H�P�R�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �L�� �X�� �H�I�H�N�W�L�P�D�� �S�U�H�W�M�H�U�D�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� 

�)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���H�O�L�P�L�Q�L�U�D�M�X���W�H�þ�D�M�Q�L���U�L�]�L�N���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�H���Q�D���R�G�O�X�N�H���X�Y�R�]�Q�L�N�D�����L�]�Y�R�]�Q�L�N�D���N�D�R���L��

�G�R�P�D�ü�L�K�� �]�D�M�P�R�S�U�L�P�D�F�D�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �2�Y�D�N�D�Y�� �U�H�å�L�P�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L��

�Y�H�O�L�N�R�P���U�L�]�L�N�X���]�D���]�H�P�O�M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X�����M�H�U���U�H�]�X�O�W�L�U�D���J�X�E�L�W�N�R�P���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���S�R�O�L�W�L�N�D���]�D���V�X�R�þ�D�Y�D�Q�M�H��

�V�D���Y�D�Q�M�V�N�L�P���ã�R�N�R�Y�L�P�D�����S�R�V�H�E�L�Fe kada nosioci politika nemaju dovoljno rezervi za intervenciju 

�Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �R�G�� �Y�H�O�L�N�H�� �S�R�P�R�ü�L�� �X�� �D�S�V�R�U�E�L�U�D�Q�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�Rg 

�S�U�L�O�M�H�Y�D�� �X�� �]�D�ã�W�L�W�L�� �R�G�� �U�H�D�O�Q�L�K �ã�R�N�R�Y�D���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �X�N�R�O�L�N�R�� �Q�L�V�X�� �S�U�D�Y�L�O�Q�R�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�� �P�R�J�X��

�X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L���E�U�R�M�Q�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H���S�U�R�E�O�H�P�H���L���X�V�S�R�U�L�W�L���S�O�D�Q�L�U�D�Q�H���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�H���U�D�]�Q�L�P���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D�P�D�� 

Iz g�R�U�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�� �S�U�H�G�P�H�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����G�H�W�D�O�M�Q�R�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �Q�D��

�L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���N�R�G���S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�K���]�H�P�D�O�M�D���X���S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije. 

�3�R�V�W�R�M�H���P�Q�R�J�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���N�R�M�H���W�U�H�E�D���X�]�H�W�L���X���R�E�]�L�U���S�U�L���R�G�D�E�L�U�X���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����.�D�N�R���E�L��otkrili 

�N�R�M�L�� �V�X�� �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�� �E�L�W�Q�L�� �]�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �D�X�W�R�U�L �V�X���� �V�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�K�� �S�R�]�L�F�L�M�D�� 

provodili brojne empirijske analize. U svojim analizama, kroz vrijeme�����U�D�]�O�L�þ�L�W�L���D�X�W�R�U�L���W�H�V�W�L�U�D�O�L��

�V�X�� �L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�R�P�� �X�]�R�U�N�X���� �N�D�N�R�� �Yremenskom tako i prostornom. 

�.�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�R�� �]�D�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �G�R�� �G�D�Q�D�ã�Qjeg dana dale 

�R�S�U�H�þ�Q�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H���� �1�L�� �M�H�G�Q�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �V�H�� �Q�L�M�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�P�� �V�D�P�R�� �S�U�H�P�D��

�M�H�G�Q�R�P�� �W�H�þ�D�M�Q�R�P�� �U�H�å�L�P�X���� �2�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���� �M�H�G�Q�D�� �R�G�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �N�R�M�H�� �V�X�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�H�� �X�� �Q�D�M�Y�H�ü�H�P��

�E�U�R�M�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �V�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�P�� �L�� �V�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �L�� �V�D��

�I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����D���G�R�V�W�D���S�X�W�D���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���V�H���Q�L�M�H���S�R�N�D�]�D�O�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�P���Q�L���S�U�H�P�D��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���Q�L���S�U�H�P�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���� 
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�7�D�N�R�ÿ�H�U, �X�R�þ�H�Q�R���M�H���G�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���D�Q�D�O�L�]�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���I�D�N�W�R�U���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���L�O�L��

smanjenja utjecaja pojedinog teorijskog okvira odnosno varijabli koje determiniraju izbor 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���Q�S�U�����S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H���L�O�L���Q�D�S�X�ã�W�D�Q�M�H���E�L�S�R�O�D�U�Q�Rg pogleda dominantnog devedesetih 

�J�R�G�L�Q�D���S�U�R�ã�O�R�J���V�W�R�O�M�H�ü�D���� 

�-�H�G�D�Q�� �R�G�� �Y�D�å�Q�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �L�]�� �S�U�Hgleda literature je uvid u prednosti i nedostatke izbora 

�S�R�M�H�G�L�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�M�V�N�H�� �P�H�W�R�G�H�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�M�H�Q�H�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���� �8��

�S�U�H�J�O�H�G�X���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�Y�L�ÿ�D���V�H���V�Y�H���Y�H�ü�D���X�S�R�W�U�H�E�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���þ�H�P�X���M�H��

�G�R�Q�H�N�O�H�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�D�� �L�� �V�D�P�D�� �H�Y�R�O�X�F�L�M�D�� �W�H�R�U�L�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� Ipak, izboru 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���V�H���Q�H���W�U�H�E�D���S�U�L�S�L�V�D�W�L���X�O�R�J�D���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���X�O�R�J�H���R�G���N�R�M�H���R�Y�L�V�L���E�O�D�J�R�V�W�D�Q�M�H���]�H�P�O�M�H���L��

�Q�M�H�Q�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �U�D�V�W���� �=�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �L�]�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �&�D�O�Y�R�� �L�� �0�L�V�K�N�L�Q�� ������������������ �D�� �V�D�� �þ�L�M�L�P�� �V�H�� �V�W�D�Y�R�Y�L�P�D��

�V�O�D�å�H���L���6�W�D�H�K�U����������5�������M�H���G�D���ü�H���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���E�L�W�L���X���G�U�X�J�R�P���U�H�G�X���S�R���Y�D�å�Q�R�V�W�L��

za razvoj dobrih fiskalnih, financijskih i monetarnih institucija u proizvodnji 

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���X�V�S�M�H�K�D���X���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���L���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�����2�Y�R���V�X�J�H�U�L�U�D���G�D��

�E�L���P�D�Q�M�H���S�R�]�R�U�Q�R�V�W�L���W�U�H�E�D�O�R���X�V�P�M�H�U�L�W�L���Q�D���R�S�ü�H���S�L�W�D�Q�M�H���M�H���O�L���S�R�å�H�O�M�Q�L�M�L���I�L�N�V�Q�L���L�O�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�D�����D���Y�L�ã�H���R���W�L�P���G�X�E�O�M�L�P���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���D�U�D�Q�å�P�D�Q�L�P�D�����)�R�N�X�V���Q�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H���U�H�I�R�U�P�H����

�D���Q�H���Q�D���L�]�E�R�U���N�R�Q�N�U�H�W�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���P�R�å�H���S�R�W�D�N�Q�X�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���L��posttranzicijske 

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

 

1.2. �+�L�S�R�W�H�]�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

�5�D�]�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J���U�D�G�D�����N�R�M�H���V�H���W�H�P�H�O�M�L�O�R���Q�D���N�U�L�W�L�þ�N�R�P��razmatranju 

�G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �W�Horijskih i empirijskih koncepata i varijabli, odredilo je smjernice u definiranju 

�R�V�Q�R�Y�Q�H�� �L�� �S�R�P�R�ü�Q�L�K�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �R�Y�R�J�D�� �U�D�G�D���� �.�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �M�D�V�Q�L�M�H�� �R�G�U�H�G�L�O�D�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D�� �M�H�� �J�O�D�Y�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D���� �*�O�D�Y�Q�D�� �U�D�G�Q�D��

�K�L�S�R�W�H�]�D���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���J�O�D�V�L�� 

H0: Makroekonomske, instit�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D��

�X�W�M�H�þ�X���Q�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�K���]�H�P�D�O�M�D���X���S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije. 

�*�O�D�Y�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �N�R�Q�V�W�U�X�L�U�D�Q�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�R�P�� �G�D�Y�D�Q�M�D�� �R�G�J�R�Y�R�U�D�� �Q�D�� �J�O�D�Y�Q�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�� �S�L�W�D�Q�M�H����

�,�V�W�R�� �M�H�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�� �Y�R�G�H�ü�L��se saznanjima koji su dobiveni pregledom teorijskih i empirijskih 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�]�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �V�U�R�G�Q�L�K�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�R�� �L�� �S�R�G�U�X�þ�M�L�P�D��

koji se bave makroekonomijom otvorenih ekonomija. Naime, polazna osnova ovog 
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�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �M�H�V�W: koje su to �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L i ekonomski �]�Q�D�þ�D�M�Q�H��za izbor 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�" �3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �M�H�� �G�D�� �V�Y�D�� �W�U�L�� �J�O�D�Y�Q�D�� �W�L�S�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���N�R�M�H���V�H���Q�D�O�D�]�H���S�U�L���S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije.  

�6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���S�U�R�E�O�H�P���L���S�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�U�H�G���J�O�D�Y�Q�H���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���V�X���L���S�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H�� 

�=�E�R�J�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�M�H���� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �X�]�H�W�L�� �V�X�� �N�D�R�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D���S�R�P�R�ü�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D�����3�R�P�R�ü�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���J�O�D�V�H�� 

H01: �9�H�ü�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �Y�R�G�L�� �S�U�H�P�D�� �L�]�E�R�U�X�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D��

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. 

�'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���� �$�V�L�F�L��

(2008.) navodi da zemlje koje karakterizira visoka stopa trgovinske otvorenosti trebaju 

koristi�W�L�� �Q�H�N�L�� �R�E�O�L�N�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �E�O�D�J�R�V�W�D�Q�M�D�� �S�U�H�N�R��

�V�W�D�E�L�O�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D. Po njemu �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L �P�R�J�X���V�S�U�L�M�H�þ�L�W�L���]�H�P�O�M�X���G�D���R�V�W�Y�D�U�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L��

pri trgovini. �6�W�X�S�D�Q�M�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �L�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �X�Q�L�M�H����Ove prednosti 

�S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D�� �X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H��promjenjivosti �W�H�þ�D�M�D��vodi ka smanjenju transakcijskih 

�W�U�R�ã�N�R�Ya i smanjenju �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �F�L�M�H�Q�D����Ovi �E�O�D�J�R�W�Y�R�U�Q�L�� �X�þ�L�Q�F�L�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �V�H��

�S�R�Y�H�ü�Dvaju s �Y�H�ü�R�P otvorenosti zemlje (Grauwe, Schnabl 2004.). Frankel (2011.) navodi da 

�E�L�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�E�R�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �S�R�S�X�W�� �O�D�N�ã�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H���� �E�L�O�L�� �E�L�� �Y�H�ü�L�� �]�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�L�M�H��

�]�H�P�O�M�H�����Q�D�V�X�S�U�R�W���L�]�E�R�U�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����7�H�P�H�O�M�H�ü�L���V�H���Q�D���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�P���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D��

je hipoteza i za zemlje iz uzorka.  

H02: Veli�þ�L�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �L�P�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D��

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. 

�-�H�G�Q�D�� �R�G�� �S�U�Y�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�N�D�]�D�O�D�� �V�X�� �Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W��

�Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �M�H�� �Y�U�O�R�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�D���V�D���U�D�]�L�Q�R�P���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �â�W�R���M�H���P�D�Q�M�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���W�R���M�H���Y�L�ã�H���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�D���Q�D��

�Y�D�Q�M�V�N�H���ã�R�N�R�Y�H���N�R�M�L���V�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���S�U�H�N�R���W�H�þ�D�M�D�����W�H���M�H���]�D���R�Y�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���Y�L�ã�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���ü�H��

koristiti nizak stupanj fleks�L�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� ���+�H�O�O�H�U���� �������������� �)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �V�H��

�S�U�H�I�H�U�L�U�D�� �X�� �P�D�O�L�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D�� �M�H�U�� �P�D�O�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �W�H�å�H�� �Y�H�ü�R�M�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�M�� �W�U�J�R�Y�L�Q�L��

(Markiewicz, 2006.). 

H03: �(�N�R�Q�R�P�V�N�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W���L�P�D���Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���L�]�E�R�U���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D��

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. 
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�7�H�R�U�L�M�D���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D���J�R�Y�R�U�L���G�D���R�W�Y�R�U�H�Q�L�M�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���I�L�N�V�L�U�D�M�X���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H��

�G�R�N�� �V�X�� �Y�H�ü�H ekonomije tj. �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���V�� �Y�L�ã�R�P�� �U�D�]�L�Q�R�P�� �%�'�3-a po stanovniku sklone odabiru 

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �U�H�þ�H�Q�R���� �]�H�P�O�M�H�� �V�D�� �Y�L�ã�R�P�� �U�D�]�L�Q�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H��

razvijenosti �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���Y�L�ã�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�����3�R�L�U�V�R�Q����

2001.).  

H04: �9�H�ü�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H�� �V�X�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X��

procesu eurointegracije �N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�� 

�3�U�H�P�D���.�U�X�J�P�D�Q�R�Y�R�P���P�R�G�H�O�X���Y�D�O�X�W�Q�H���N�U�L�]�H�����N�R�O�D�S�V���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���M�H���S�U�D�ü�H�Q���V�W�D�O�Q�L�P��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �0�R�G�H�O�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�L�� �Q�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�R�J�� �G�H�I�L�F�L�W�D�� �X�]��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �P�D�V�H�� Kako bi se �R�E�U�D�Q�L�R�� �W�H�þ�D�M���� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �W�U�R�ã�H�Q�M�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���U�H�]�H�U�Y�L�����$�N�R���E�L���V�H���Q�D�V�W�D�Y�L�O�R���V�D���R�Y�R�P���P�H�W�R�G�R�P���Y�U�H�P�H�Q�R�P���E�L���V�H���U�H�]�H�U�Y�H���S�R�W�U�R�ã�L�O�H��

�L���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M���V�H���Q�H���E�L���P�R�J�D�R���R�G�U�å�D�Y�D�W�L�����1�R, �X���V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L���G�R�O�D�]�L���G�R���V�Y�H���E�U�å�H�J���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���U�H�]�H�U�Y�L����

�D���X�]�U�R�N���V�X���ã�S�H�N�X�O�D�Q�W�L���N�R�M�L���X�Y�L�ÿ�D�M�X���S�U�R�P�M�H�Q�H���X���Q�R�Y�þ�D�Q�R�M���P�D�V�L�����S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���G�D���E�L���P�R�J�O�R���G�R�ü�L��

do promjene �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �N�U�H�ü�X�� �V�D�� �N�R�Q�Y�H�U�]�L�M�D�P�D�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �]�D�� �V�W�U�D�Q�X���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

�]�D�ã�W�L�W�L�O�L�� �R�G�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�O�L���� �=�D�S�U�D�Y�R���� �Q�D�S�D�G�� �Q�D�� �Y�D�O�X�W�X�� �R�G�P�D�K�� �V�Q�L�å�D�Y�D��

rezerve i prisiljava vlasti na promjenu �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D. �'�D�N�O�H���� �U�D�]�L�Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �S�U�L�þ�X�Y�D��

�þ�H�V�W�R���V�H���N�R�U�L�V�W�L���N�D�R���Y�R�G�H�ü�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���Y�D�O�X�W�Q�H���N�U�L�]�H�����=�H�P�O�M�D���N�R�M�D���N�R�U�L�V�W�L���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H��

�P�R�U�D���G�U�å�D�W�L���Y�L�V�R�N�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���S�U�L�þ�X�Y�D���N�D�N�R���E�L���S�R�E�R�O�M�ã�D�O�D���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W���V�Y�R�M�H�J��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� U zadnje vrijeme �S�R�M�D�Y�L�O�D���V�X���V�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����$�L�]�H�Q�P�D�Q�������������������N�R�M�D���V�Y�M�H�G�R�þ�H��

�R�� �S�R�U�D�V�W�X�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X���� �3�R�U�D�V�W�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �M�H��

�S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�Rsti za zemlje kako s fiksnim tako i s �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P 

�W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D. Z�E�R�J�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�K�� �W�U�H�Q�G�R�Y�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�D�� �M�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K��

rezervi kako bi se odgovorilo na pitanje jesu li rezerve u stvarnosti karakteristika samo fiksnih 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�" 

 H05: �3�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�Mskih 

zemalja u procesu eurointegracije. 

�(�G�Z�D�U�G�V�� �������������� �L�� �������������� �M�H�� �X�� �V�Y�R�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�R�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H����

�$�Q�D�O�L�]�L�U�D�R�� �M�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �P�M�H�U�L�O�H�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �V�Q�D�J�X�� �Y�O�D�G�H����

�=�D�N�O�M�X�þ�L�R�� �M�H�� �G�D�� �V�O�D�E�L�M�D�� �Y�O�D�G�D�� �L�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�H�� �X�P�D�Q�M�X�M�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D��

�I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���]�H�P�O�M�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�R���M�H���G�D���V�Q�D�å�Q�L�M�D���Y�O�D�G�D���L�P�D���Y�H�ü�L���S�R�O�L�W�L�þ�N�L��

�N�D�S�D�F�L�W�H�W�� �]�D�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D. �2�G�Q�R�V�Q�R���� �V�Q�D�å�Q�L�M�D�� �Y�O�D�G�D�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�� �E�R�O�M�H�P��

�S�R�O�R�å�D�M�X�� �G�D�� �V�H �R�G�X�S�U�H�� �V�Y�L�P�� �S�U�L�W�L�V�F�L�P�D�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�L�P�� �P�R�J�X�ü�R�P�� �W�H�þ�D�M�Q�R�P�� �N�U�L�]�R�P���� �9�R�G�H�ü�L�� �V�H��
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�G�D�Q�L�P���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�P�D��postavljena je �L�V�W�D���K�L�S�R�W�H�]�D���L���]�D���]�H�P�O�M�H���X���R�Y�R�P�H���U�D�G�X���� �3�R�O�L�W�L�þ�N�L���V�W�D�E�L�O�Q�L�M�H��

�]�H�P�O�M�H���L�P�D�M�X���Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���]�D���R�G�D�E�L�U���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

 

1.3. �6�Y�U�K�D���L���F�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Yanja 

 

�'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�L�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�M�� �X�� �R�Y�R�M�� �U�D�G�X�� �Q�H�� �Q�X�G�H�� �M�D�V�Q�X��

�G�H�I�L�Q�L�F�L�M�X�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�X�� �]�H�P�O�M�X���� �N�D�R�� �L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �W�R�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �I�D�N�W�R�U�L��

�R�G�Q�R�V�Q�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���]�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����3�R�M�H�G�L�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�Xdi suprotne odgovore 

�Y�H�]�D�Q�R���]�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���L���Q�M�L�K�R�Y���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D��

saznanja, koja su �þ�H�V�W�R���N�R�Q�I�X�]�Q�D���L���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�D�����P�R�å�H���V�H���S�R�V�W�D�Y�L�W�L���L���W�H�P�H�O�M�Q�R���S�L�W�D�Q�M�H���N�R�M�H���J�O�D�V�L: 

koje su to determinante �]�Q�D�þ�D�M�Q�H prilikom izbor�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �X��

procesu eurointegracije���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H je obuhvatilo �L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �R�V�W�D�O�L�K�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�K�� �L��

�S�U�D�J�P�D�W�L�þ�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���� 

Znanstveni ciljevi se mogu klasificirati kroz pet temeljnih skupina: znanstvenu deskripciju, 

znanstve�Q�X�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X���� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �R�W�N�U�L�ü�H���� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �L�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�����3�R�ã�W�X�M�X�ü�L���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�����N�D�R���L���S�U�H�J�O�H�G�R�P���Q�L�]�D���E�L�E�O�L�R�J�U�D�I�V�N�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D�����S�U�R�Y�Hdene su 

�V�O�M�H�G�H�ü�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� 

�x �9�R�G�H�ü�L�� �V�H�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�P�� �V�S�R�]�Q�D�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �E�L�O�H�� �W�H�P�H�O�M�� �]�D�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H hipoteza, 

postavljen je �W�H�R�U�L�M�V�N�L�� �L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�� �P�R�G�H�O�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �]�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D 

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Model utvr�ÿ�X�M�H zakonitosti, smjer 

�L���M�D�þ�L�Q�X���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�R�Q�D�R�V�R�E�� 

�x �,�V�W�U�D�å�H�Q�D j�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W, smjer i intenzitet pojedinih determinanti na izbor 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D��posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije���� �=�D�N�O�M�X�þ�F�L��su se 

usporedil�L�� �V�D�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �W�H�� �X�W�Y�U�G�Llo njihovo podudaranje ili 

neslaganje. 

�x Analizirane su �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �R�G�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K�� ���W�H�R�U�L�M�D��

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �S�D�� �G�R�� �P�R�G�H�U�Q�L�K�� ���S�R�O�L�W�L�þ�N�D���� �E�L�S�R�O�D�U�Q�D, itd), kao i sve 

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �L�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D���� �'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �L�P�D�M�X�� �Y�L�ã�H�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D��

koja se odnose samo na neke determinante. 

�x �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��je otvorilo �Q�R�Y�D���S�R�G�U�X�þ�M�D���]�D���E�X�G�X�ü�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 
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Znanstveni ciljevi rezultirali su znanstvenim spoznajama koje razja�ã�Q�M�D�Y�D�M�X do sada 

�Q�H�S�R�]�Q�D�W�H���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�����Y�H�]�H���L���R�G�Q�R�V�H���R���X�W�M�H�F�D�M�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���Q�D���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�� 

�3�U�D�J�P�D�W�L�þ�Q�L�� �F�L�O�M�H�Y�L�� �R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�J�O�H�G�D�M�X�� �V�H�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D��

spomenutih zemalja. Empirijska analiza je utvrdila da li pojedina zemlja ostvaruje jednake 

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �N�D�R�� �L�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �L�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�X�åa 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�H���G�R�N�D�]�H���D�G�H�N�Y�D�W�Q�R�V�W�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D���S�L�W�D�Q�M�D���L���]�D�G�D�F�L���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L���V�X���N�D�N�R��

slijedi: 

�x �$�Q�D�O�L�W�L�þ�N�L�� �S�U�L�N�D�]�D�W�L��determinante �L�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H u odabranim zemljama kroz 

promatrano razdoblje. 

�x Analizirati eksplanatornu snagu pojedinih �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���W�H�R�U�L�M�D���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D. 

�x �8�W�Y�U�G�L�W�L�� �N�R�M�L�� �M�H�� �E�L�R�� ���Y�L�M�H�N�� �W�U�D�M�D�Q�M�D���� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �L��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���O�L���M�H���E�L�O�R���U�D�]�O�L�N�D���N�R�G���]�H�P�D�O�M�D���þ�O�D�Q�L�F�D���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���L���R�V�W�D�O�L�K���]�H�P�D�O�M�D���N�R�M�H��

su analizirane u ovome radu? 

 

�8�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �L�O�L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L��

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D���L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���W�H�P�H�O�M�Q�L���F�L�O�M �R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

�6�Y�U�K�D���G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�H���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���]�D�N�R�Q�L�W�R�V�W�L�����V�P�M�H�U���L���M�D�þ�L�Q�X���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K����

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �L�O�L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D��

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije, dobi�Y�H�Q�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H�� �X�V�S�R�U�H�G�L�W�L�� �V�D��

�G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �W�H�� �D�N�W�X�D�O�Q�L�P�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�P�� �N�R�Q�F�H�S�W�L�P�D, analizirati eksplanatornu 

�V�Q�D�J�X�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �R�G�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K�� ���W�H�R�U�L�M�D�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J��

�S�R�G�U�X�þ�M�D���� �S�D�� �G�R�� �P�R�G�H�U�Q�L�K���� �N�D�R�� �L�� �V�Y�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �L�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D, �D�Q�D�O�L�W�L�þ�N�L��

�S�U�L�N�D�]�D�W�L���X�þ�L�Q�N�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�U�R�]���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���W�H���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L���X�W�Y�U�G�L�W�L���]�Q�D�þ�D�M���S�R�M�H�G�L�Q�L�K��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�H���Q�D�O�D�]�H���X���S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije. 

 

1.4. �0�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Ma 

 

�0�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D�� �U�D�G�D�� �R�J�O�H�G�D�� �V�H�� �X�� �S�U�L�P�M�H�Q�L�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �L�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �8�� �W�R�P��

kontekstu, �X���R�Y�R�P���U�D�G�X���N�R�U�L�V�W�H���V�H���R�S�ü�H���P�H�W�R�G�H���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�J���L���V�W�U�X�þ�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���S�Rsebne 

ekonometrijske metode.  
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U oblikovanju teorijskog dijela rada koristile su se �R�S�ü�H�� �P�H�W�R�G�H�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R-�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�J��

rada. U empirijskom dijelu ekonometrijske metode. �6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D rada adekvatna 

je problemu i predmetu �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

Podaci su pribavljani pribavljati baza podataka: baza podataka o indikatorima svjetskog 

razvoja (World Development Indicators), baza podataka o statistici usmjerenosti trgovine 

(Direction of trade statistic), baza podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic 

Outlook), baza podataka o globalnom financijskom razvoju (Global Financial Development), 

baza �S�R�G�D�W�D�N�D�� �%�H�þ�N�R�J�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�D�� �]�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �V�W�X�G�L�M�H�� ���:�,�,�:��, baza podataka 

Polity IV Project, baza �S�R�G�D�W�D�N�D���R���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�P���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D�����'�D�W�D�E�D�V�H���R�I���3�R�O�L�W�L�F�D�O���,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V��, 

baza podataka nevladine O�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�H�� �]�D�� �S�U�R�P�R�F�L�M�X�� �J�U�D�ÿ�D�Q�V�N�L�K�� �V�O�R�E�R�G�D��(Freedom House), 

NBER, Science Direct, JSTOR i brojne druge.  

�6�U�H�G�L�ã�Q�M�H �P�M�H�V�W�R���X���R�Y�R�P���G�L�M�H�O�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�L�S�D�G�D��ekonometrijskoj metodi obrade podataka. 

�(�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�M�V�N�R�P���P�H�W�R�G�R�P���V�H�����S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���S�R�G�D�F�L�����G�R�E�L�Y�H�Q�L primjenom tehnike sekundarnog 

prikupljanja podataka, koriste za spoznaje �]�D�N�R�Q�L�W�R�V�W�L�� �N�R�M�H�� �V�O�X�åe �]�D�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�R�G�E�D�F�L�Y�D�Q�M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�K�� �K�L�S�R�W�H�]�D���� �2�V�L�P�� �P�H�W�R�G�H�� �R�E�U�D�G�H�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�H su metode 

�S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�Q�M�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�M�L�P�D�� �Vu analizirani podaci i predstavljeni putem raznih 

�Y�U�V�W�D�� �J�U�D�I�L�þ�N�L�K�� �L�� �W�D�E�H�O�D�U�Q�L�K�� �S�U�L�N�D�]�D�� �U�D�G�L�� �M�D�V�Q�L�M�H�J���� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�L�M�H�J�� �L�� �V�L�J�X�U�Q�L�M�H�J�� �S�U�H�G�R�þ�H�Q�M�D�� �W�H��

�X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���E�U�R�M�Q�L�K���S�R�M�D�Y�D���� 

Z�G�U�X�å�H�Q�Lm modelom �E�L�Q�D�U�Q�H�� �O�R�J�L�V�W�L�þ�N�H�� �U�H�J�U�H�V�L�M�H�� �Q�D�� �S�D�Q�H�O�� �S�R�G�D�F�L�P�D���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �V�H �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L 

�S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �Y�U�V�W�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D����

�'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�U�L�V�W�L�O�H���V�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���Y�U�V�W�H���D�Q�D�O�L�]�D�����6�Y�D�N�D���R�G���W�L�K���D�Q�D�O�L�]�D���S�R�V�M�H�G�R�Y�D�O�D���M�H��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���Q�D���R�V�Q�R�Y�X���N�R�M�L�K���V�H���L���R�G�D�E�U�D�O�D���D�G�H�N�Y�D�Wna metod�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����1�H�N�L���R�G��

autora su koristili binominalnu, dok su drugi koristili multinominalnu metodu. Izbor je ovisio 

�G�D�� �O�L�� �ü�H�� �]�D�Y�L�V�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �E�L�W�L�� �V�D�P�R�� �V�D�� �L�]�E�R�U�R�P�� �G�Y�D���W�H�þ�D�M�Q�D�� �U�H�å�L�P�D�� ���I�L�N�V�Q�L�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���� �L�O�L�� �ü�H 

�V�D�G�U�å�D�Y�D�W�L���W�U�L����intermedijarni). Zbog adekvatnosti metode za potrebe �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�G�O�X�þ�L�O�L���V�P�R��

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 izbor �W�H�þ�D�M�Q�R�J �U�H�å�L�P�D�� �G�R�N�� �V�X��

nezavisne varijable nu�P�H�U�L�þ�N�H���� �0�R�G�H�O na temelju skupa izabr�D�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H koje su 

varijable �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �S�U�L�� �L�]�E�R�U�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�� �S�U�R�F�H�V�X��

eurointegracije. 

Prostorna definicija uzorka obuhvatila je �]�H�P�O�M�H���þ�L�M�L���M�H���F�L�O�M���X�O�D�]�D�N���X���(uropsku uniju, a samim 

tim i u Ekonomsku i monetarnu uniju���� �W�H���R�Q�H�� �]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���V�H�� �Y�H�ü�� �Q�D�O�D�]�H�� �X�� �V�D�V�W�D�Y�X�� �(uropsku 
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uniju���� �D�O�L�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �Q�L�V�X�� �S�R�V�W�D�O�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H��Ekonomske i monetarne unije. Zemlje koje 

namjeravamo promatrati, a nalaze se u sastavu Europske unije su: Bugarska, Rumunjska, 

�ý�H�ã�N�D���� �0�D�ÿ�D�U�V�N�D���� �3�R�O�M�V�N�D���� �L�� �+�U�Y�D�W�V�N�D���� �3�R�U�H�G�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �V�H�� �L�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H��

�L�P�D�M�X�� �]�D�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�� �L�O�L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �F�L�O�M�� �X�O�D�]�D�N�� �X�� �(uropsku uniju, a kasnije i Ekonomsku i 

monetarnu uniju���� �7�H�� �]�H�P�O�M�H�� �V�D�þ�L�Q�M�D�Y�D�W�� �ü�H�� �$�O�E�D�Q�L�M�D���� �%�R�V�Qa i Hercegovina, Makedonija, Crna 

Gora i Srbija. Ukupan broj zemalja koje su promatrane je 11. Vremenska definicija uzorka 

obuhvatila je razdoblje od 1995. godine do 2014. godine. Dakle radi se o seriji od 20 godina. 

�3�D�å�Q�M�D���V�H���S�R�V�Y�H�W�Lla �L���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���Sojedine zemlje nisu postojale svih godina promatranja, 

te se promatra od godine od kada su pokazatelji dostupni.  

 

1.5. �6�W�U�X�N�W�X�U�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

 

Doktorska disertacija sastoji se od pet tematskih cjelina, odnosno poglavlja. Detaljnije 

�R�E�U�D�]�O�R�å�H�Q�M�H���V�Y�D�N�R�J���S�R�J�O�D�Y�O�M�D���V�H���P�R�å�H���S�U�R�Q�D�ü�L���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���� 

Uvodni dio ove doktorske disertacije odnosno prvo poglavlje obra�ÿ�X�M�H predmet i problem 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �2�S�L�V�Dne su �K�L�S�R�W�H�]�H�� �L�� �F�L�O�M�H�Y�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �L�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�� �L�� �S�U�D�J�P�D�W�L�þ�Q�L���� �1�D�N�R�Q��

�F�L�O�M�H�Y�D�� �V�O�L�M�H�G�L�� �L�� �R�E�U�D�G�D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �P�H�W�R�G�D�� �N�R�M�H��su kori�ã�W�H�Q�H u ovoj 

�G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�L�����3�R�V�O�M�H�G�Q�M�L���G�L�R���R�Y�R�J�D���S�R�J�O�D�Y�O�M�D���R�E�X�K�Y�D�üa �V�W�U�X�N�W�X�U�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� 

Drugo poglavlje usmjerilo je �S�D�å�Q�M�X���Q�D���N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���W�H���R�V�Q�R�Y�Q�H���Narakteristike 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �1�D�� �V�D�P�R�P�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�D�� �G�D�Q�D�� �M�H�� �H�Y�R�O�X�F�L�M�D monetarno-�W�H�þ�D�M�Q�L�K sustava. 

Smisao ovog poglavlja je dati pregled, razvojnost i institucionalno �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H �L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D od razdoblja zlatnog standarda, preko Bretton Woods-a i nakon Bretton-Woods i 

nakon njega pa sve do danas kao konteksta eurointegracijskog procesa. Nakon pregleda 

�N�D�U�D�N�W�H�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D, analizira se klasifikacija �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�� �Q�L�M�H�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D���� �.�U�L�W�L�þ�N�L�� �S�U�H�J�O�H�G�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �L�P�D�� �]�D�� �V�Y�U�K�X�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �L�]bora 

�D�G�H�N�Y�D�W�Q�H�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �F�L�O�M�H�Y�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�� �X�]�R�U�N�X����

�3�R�J�O�D�Y�O�M�H�� �]�D�Y�U�ã�D�Y�D�� �S�U�L�N�D�]�R�P�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �X�� �V�X�V�W�D�Y�L�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

�6�O�M�H�G�H�ü�H�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�H�� �G�R�N�W�R�U�V�N�H�� �G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���W�H�R�U�L�M�H�� �L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�����1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�K�� �L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L koncepti 

podijeljeni su na: k�O�D�V�L�þ�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �W�H�R�U�L�M�X�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J��



17 
 

�S�R�G�U�X�þ�M�D���� �L�� �P�R�G�H�U�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H���� �3�R�G�� �P�R�G�H�U�Q�L�P�� �W�H�R�U�L�M�D�P�D podrazumijeva se: �Äpristup kriza�³, 

�Ä�S�U�L�V�W�X�S���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�³, �Ätrileme�³, �Äkvadrileme�³ i �Ädileme�³���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R-�W�H�þ�D�M�Q�H politike, 

�Äpristup korner hipoteze�³ te �Äpristup straha od plivanja�³ i �Ä�V�W�U�D�K�D�� �R�G�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�D�³. Na 

temelju teorijskih koncepata te empirijskih i�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �G�H�I�L�Q�L�U�Dne su determinante i 

pretpostavljeni utjecaj determinanti. Dio koji govori o vrstama determinantni �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

obuhvatio je �Q�M�L�K�R�Y�X�� �R�V�Q�R�Y�Q�X�� �S�R�G�M�H�O�X�� �Q�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D����

makroekonomske determinante i institucionalne determinante. Pregled empirijskih 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�E�X�K�Y�D�W�L�R�� �M�H�� �Y�H�ü�L�Q�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D����

�2�Y�D�N�D�Y���S�U�L�N�D�]���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�P�R�J�X�ü�L�R���M�H���E�R�O�M�L���S�U�H�J�O�H�G���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

kao i analizu rezultata radova. 

�ý�H�W�Y�U�W�R po�J�O�D�Y�O�M�H�� �G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�H�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D �H�N�V�S�O�L�N�D�F�L�M�X�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D��

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. U prvom dijelu su opisane karakteristike 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D zemlja �þ�O�D�Q�L�F�D Europske unije �N�R�M�H�� �M�R�ã�� �Q�L�V�X�� �S�R�V�W�D�O�H�� �G�L�M�H�O�R�P�� �(�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �X�Q�L�M�H���� �%�X�J�D�U�V�N�D���� �ý�H�ã�N�D���� �+�U�Y�D�W�V�N�D���� �0�D�ÿ�D�U�V�N�D���� �3�R�O�M�V�N�D�� �L�� �5�X�P�X�Q�M�V�N�D���� �6�O�L�M�H�G�L�� �R�S�L�V��

ostalih zemalja, odn�R�V�Q�R���]�H�P�D�O�M�D���N�R�M�H���M�R�ã���Q�L�V�X���S�R�V�W�D�O�H���þ�O�D�Q�L�F�H���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H ali su u procesu 

eurointegracije: Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Makedonija i Srbija. Dioba na 

navedene dvije grupe pretpostavlja razlike u izboru i karakteristikama s obzirom na stupanj 

integriranosti. Analizirani su i rezultati �N�R�M�L�� �V�X�� �G�R�E�L�O�L�� �D�X�W�R�U�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �L�P�D�O�L�� �V�O�L�þ�D�Q�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�L��

�X�]�R�U�D�N�� �N�D�R�� �L�� �R�Y�D�� �G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�D���� �2�Y�R�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�H�� �L�P�D�� �]�D�� �F�L�O�M�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���L���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���N�D�R���W�H�P�H�O�M�D���]�D���N�D�V�Q�L�M�X���H�P�S�L�U�Ljsku analizu. 

�3�H�W�R���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L���P�R�G�H�O���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���S�R�V�W�W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�K���]�H�P�D�O�M�D���X��

procesu eurointegracije�����W�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����8���R�Y�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���V�H�����S�U�L�M�H���G�H�W�D�O�M�Q�H���U�D�]�U�D�G�H���L��

�S�U�H�]�H�Q�W�D�F�L�M�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D���� �R�E�U�D�]�O�D�å�X�� �S�R�V�W�D�Y�N�H�� �P�R�G�H�O�D���� �P�H�W�R�G�R�O�R�ã�N�L�� �D�V�S�H�N�W�L�� �S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D���L�� �R�E�U�D�G�H��

�S�R�G�D�W�D�N�D���� �W�H�� �W�D�E�O�L�þ�Q�L�� �S�U�L�N�D�]�� �G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H���� �*�O�D�Y�Q�L�� �G�L�R�� �S�H�W�R�J�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�D�� �þ�L�Q�L�� �P�R�G�H�O��

�N�R�M�L�P���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H���V�P�M�H�U���L���M�D�þ�L�Q�X���Y�H�]�H���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�����P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���L�O�L��

determinanti optimalnog val�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�D�� �X�]�R�U�N�X�� �R�G�� ������

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Uslijedila je prezentacija dobivenih 

�U�H�]�X�O�W�D�W�D���L�� �N�R�P�H�Q�W�D�U�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �1�D�N�R�Q�� �S�U�L�N�D�]�D�� �L�� �N�R�P�H�Q�W�D�U�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D��

�L�]�O�D�å�X�� �V�H�� �J�O�D�Y�Q�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �Q�D�V�W�D�O�L�� �N�D�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�N�O�D�S�D�Q�M�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �S�R�O�D�]�Q�L�� �W�H�R�U�L�M�V�N�L�� �P�R�G�H�O����Ukazana su 

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��i dala se prosudba za daljnja znanstvena 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �=�D�N�O�M�X�þ�Q�D�� �U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �G�R�� �N�R�M�L�K�� �V�H�� �G�R�ã�O�R�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J�� ���W�H�R�U�L�M�V�N�R�J�� �L��

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���G�D�Q�D���V�X���Q�D���V�D�P�R�P���N�U�D�M�X��  
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2.  �7�(�ý�$�-�1�,���5�(�ä�,�0�,�����.�/�$�6�,�)�,�.�$�&�,�-�$���,��

KARAKTERISTIKE  

 

Ovo poglavlje obra�ÿuje �]�Q�D�þ�D�M�� �L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �V�P�L�V�D�R�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �W�H��

ulogu izbora �W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���X���S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije.  

�'�H�Y�L�]�Q�L���W�H�þ�D�M���P�R�å�H���V�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�R���F�L�M�H�Q�X���M�H�G�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H���V�W�U�D�Q�H���Y�D�O�X�W�H���L�]�U�D�å�H�Q�D���S�U�H�N�R���M�H�G�L�Q�L�F�D��

�G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �'�H�Y�L�]�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�U�D�]�L�W�L�� �L�� �N�D�R�� �F�L�M�H�Q�X�� �M�H�G�Q�H�� �M�H�G�L�Q�L�F�H�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H��

�L�]�U�D�å�H�Q�X���S�U�H�N�R���M�H�G�L�Q�L�F�D���V�W�U�D�Q�H���Y�D�O�X�W�H���� �3�U�R�P�M�H�Q�H���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���P�R�å�H���L�P�D�W�L���Y�D�å�D�Q���X�þ�L�Q�D�N���Q�D��

�Q�L�]�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �L�� �L�V�K�R�G�D���� �7�D�N�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �P�R�J�X�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R��

promjena cijena roba i usluga. Promjenom devizno�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �G�R�O�D�]�L�� �L�� �G�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X�� �X�Y�R�]�X�� �L��

�L�]�Y�R�]�X�����6�W�R�J�D���]�D���G�H�Y�L�]�Q�L���W�H�þ�D�M���P�R�å�H�P�R���U�H�ü�L���G�D���M�H���Y�D�å�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H��  

�7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���M�H���V�X�V�W�D�Y���N�R�M�L���P�R�Qetarna vlast jedne zemlje oblikuje �N�D�N�R���E�L���V�H���X�V�S�R�V�W�D�Y�L�R���W�H�þ�D�M��

vlastite valute prema drugim valuta�P�D���� �=�D�� �]�H�P�O�M�X�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �L�]�D�E�U�D�W�L�� �R�Q�D�M�� �V�X�V�W�D�Y�� �N�R�M�L�� �ü�H��

�R�S�W�L�P�L�]�L�U�D�W�L���F�L�O�M�H�Y�H���Q�M�H�]�L�Q�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H���� �=�H�P�O�M�D���ü�H���R�G�D�E�U�D�W�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���N�R�M�L���V�P�D�W�U�D��

�R�S�W�L�P�D�O�Q�L�P�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X���� �D�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �L�� �I�L�V�N�D�O�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X���� �0�R�å�H�� �V�H�� �U�H�ü�L�� �L�� �G�D��

�G�H�Y�L�]�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�H�]�X�� �S�U�H�N�R�� �N�R�M�H�� �V�H�� �L�Q�R�]�H�P�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �L�V�N�D�]�X�M�X�� �X�� �G�R�P�D�ü�R�M�� �Y�D�O�X�W�L�� �L��

�G�R�P�D�ü�H���F�L�M�H�Q�H���L�V�N�D�]�X�M�X���X���V�W�U�D�Q�R�M���Y�D�O�X�W�L�����D���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Q�D�þ�L�Q���Q�D���N�R�M�L���V�H���R�G�U�H�ÿ�X�M�X��

ove cijene. �3�R�þ�H�V�W�R�� �V�H�� �X�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�L���� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �V�W�U�D�Q�R�M�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �Q�D�]�L�Y�D�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�R�P���Q�H�N�H���]�H�P�O�M�H�����L�O�L���V�H���S�R�G���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�P���U�H�å�L�P�R�P���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�����ã�W�R���Q�L�M�H��

�þ�X�G�Q�R�� �L�P�D�O�L�� �V�H�� �X�� �Y�L�G�X�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �X�P�Q�R�J�R�P�H�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L��

�U�H�å�L�P���Q�H�N�H���]�H�P�O�M�H�� �0�R�Q�H�W�D�U�Q�L���U�H�å�L�P���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�þ�L�Q���Q�D���N�R�M�L���]�H�P�O�M�D���X�U�H�ÿ�X�M�H���S�L�W�D�Q�Ma u svezi 

�Q�R�Y�þ�D�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H�����H�P�L�V�L�M�H���L opticaja novca. Monetarni sustav predstavlja skup zakona i propisa 

o poslovanju monetarnih institucija, tj. financijskih institucija koje kreiraju novac kao 

�V�U�H�G�V�W�Y�R�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �X�W�M�H�F�D�M�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�Fija na proces kreiranja novca, 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���G�L�M�H�O�H���Q�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���L���Q�H�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�����0�R�Q�H�W�D�U�Q�H���V�X���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D��

banka koja izdaje novac, te poslovne banke, koje kreiraju novac multipliciranjem svojih 

transferabilnih depozita. Nemonetarne su one institucije koje ne otvaraju transferabilne 

�G�H�S�R�]�L�W�H�����V�W�R�J�D���Q�H���P�X�O�W�L�S�O�L�F�L�U�D�M�X���V�Y�R�M�H���G�H�S�R�]�L�W�H���Y�H�ü���V�D�P�R���V�X�G�M�H�O�X�M�X���X���S�U�R�F�H�V�X���N�U�H�L�U�D�Q�M�D���Q�R�Y�F�D�� 

Poglavlje z�D�S�R�þinje sa evolucijom monetarnog sustava od razdoblja zlatnog standarda preko 

monetarnog sustava izm�H�ÿ�X�� �G�Y�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�D�� �U�D�W�D����Bretton Woodskog monetarnog sustava i 

monetarnog sustava koji je uslijedio nakon Bretton Woodsa. �6�Y�U�K�D���M�H���R�Y�R�J���S�U�H�J�O�H�G�D���X�R�þ�L�W�L���L��
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analizirati glavne kar�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �L�]�E�R�U�D�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �Q�M�L�Kovu razvojnost kao institucionalno 

�R�N�U�X�å�H�Q�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �S�U�R�F�H�V�X��eurointegracije. Evolucijom monetarno-�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �V�X�V�W�D�Y�D��

�S�U�L�N�D�]�X�M�X���V�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L���V�X�V�W�D�Y�L����Prijelazi na novi sustav nastaju �]�E�R�J���Q�H�R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J��

sustava. Novi sustavi isprva su nosili mnoge prednosti, ali i nedostatke koje su isplivale 

�Q�D�V�W�D�Q�N�R�P�� �N�U�L�]�D���� �%�L�W�Q�R�� �M�H�� �L�V�W�D�ü�L�� �G�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R-�W�H�þ�D�M�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y�L�� �Q�L�V�X�� �G�D�Q�L�� �M�H�G�Q�R�P�� �]�D�� �X�Y�L�M�H�N����

nego je potrebna kontinuirana prilagodba istih kako bi se nosili sa brojnim izazovima. Za kraj 

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

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

Slijedi �N�U�L�W�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �S�U�L�V�W�X�S�L�P�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

zadobila teorijska pozicija za izbor optimalne klasifikacije s obzirom na uzorak zemalja i 

�F�L�O�M�H�Y�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D. 

 

2.1. Evolucija monetarno-�W�H�þ�D�M�Q�R�J sustava 

 

Monetarno-�W�H�þ�D�M�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y�L���� �N�U�R�]�� �S�U�R�ã�O�R�� �V�W�R�O�M�H�ü�H�� �L�� �S�R�O���� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �V�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�D�O�Q�L�P��

�U�M�H�ã�H�Q�M�L�P�D���R�G sustava zlatnog standarda do niza modernih �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����3�R�Y�L�M�H�V�Q�R���J�O�H�G�D�Q�R����

�V�Y�D�N�L�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L���V�X�V�W�D�Y�� �E�L�R�� �M�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �L�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �W�R�J�D�� �Y�U�H�P�H�Q�D���� �6�D�å�H�W�D�N��

�Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �X�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�R�P�� �Uazdoblju prikazan je u Tablici 1. Vidljivo je 

�G�D���M�H���G�R�ã�O�R���G�R���S�U�R�P�M�H�Q�H���X���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R-�W�H�þ�D�M�Q�L�P���V�X�V�W�D�Y�L�P�D�����W�H���M�H���E�L�O�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�W�L uzroke 

tih promjena. �ý�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �M�H�� �G�D�� �V�X �U�D�]�Y�R�M�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �L�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D oduvijek 

�W�U�D�å�L�O�L �X�U�H�ÿ�H�Q�M�H���L�Q�W�H�U�Y�D�O�X�W�D�U�Q�L�K���R�G�Q�R�V�D��  

Fiksiranjem cijene zlata izm�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �Q�D�V�W�D�R�� �M�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�� �]�O�D�W�Q�L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G����

�0�R�Q�H�W�D�U�Q�R�� �]�O�D�W�R�� �M�H�� �E�L�O�R�� �U�D�V�S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�R�� �S�U�H�P�D�� �S�R�W�U�H�E�D�P�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �]�D�� �Q�R�Y�F�H�P�� �L��

�V�X�S�V�W�L�W�X�W�L�P�D�� �]�O�D�W�D���� �3�R�U�H�P�H�ü�D�M�L�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �V�X�� �V�H�� �D�X�W�R�P�D�W�V�N�L�� �U�M�H�ã�D�Y�D�O�L�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �5�L�F�D�U�G�R- 

Humeovom mehanizam prilagodbe (McGee, 1989.). Prema mehanizmu, u zemlju sa zlatnim 

�V�W�D�Q�G�D�U�G�R�P�� �N�R�M�D�� �M�H�� �L�P�D�O�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�X�� �E�L�O�D�Q�F�X�� �]�O�D�W�R�� �ü�H�� �V�H�� �S�U�L�O�L�W�L�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �]�D�� �N�R�M�L�� �M�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�]�Y�R�]�D�� �S�U�H�P�D�ã�L�O�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�Y�R�]�D�� S druge strane, kod zemalja koje su imale 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�X�� �E�L�O�D�Q�F�X���� �]�O�D�W�R�� �ü�H�� �V�H�� �R�G�O�L�W�L�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �]�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���X�Y�R�]�D�� �Y�H�ü�D�� �R�G��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�Y�R�]�D���� �8�N�R�O�L�N�R�� �Q�H�� �E�L�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �Q�D �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �Q�R�Y�F�D�� �X��

�R�S�W�L�F�D�M�X�����Q�R�Y�þ�D�Q�D���P�D�V�D���ü�H���U�D�V�W�L���X���]�H�P�O�M�L���V���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�P���E�L�O�D�Q�F�R�P���L���R�E�U�D�W�Q�R�����+�X�P�H��

�M�H���W�Y�U�G�L�R���G�D���ü�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���X���N�R�M�L�P�D���V�H���N�R�O�L�þ�L�Q�D���Q�R�Y�F�D���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���S�R�U�D�V�W�L���� �G�R�N���ü�H���X��
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�R�V�W�D�O�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �G�R�ü�L�� �G�R�� �G�H�I�O�D�F�L�M�H���� �9�L�ã�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �ü�H���� �X��zemljama koje imaju pozitivan saldo 

�U�R�E�Q�H���U�D�]�P�M�H�Q�H�����G�R�Y�H�V�W�L���G�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���L�]�Y�R�]�D���L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���X�Y�R�]�D�����ã�W�R���ü�H���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L���U�D�Y�Q�R�W�H�å�X��

�W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �Q�D�� �G�R�O�M�H���� �S�U�H�P�D�� �Q�H�X�W�U�D�O�Q�R�M�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L���� �2�Y�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�M�� �E�L�O�D�Q�F�L�� �ü�H�� �V�H��

nastaviti sve dok se trgovinska bilanc�D�� �Q�H�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�L�� �X�� �V�Y�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�G�M�H�O�X�M�X�� �X��

�U�D�]�P�M�H�Q�L���� �8�� �W�H�R�U�L�M�L�� �V�H�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�O�R�� �G�D�� �ü�H�� �R�G�Q�R�V�� �]�O�D�W�D�� �E�L�W�L�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �I�L�N�V�D�Q�� �X�� �S�U�D�N�V�L�� �M�H��

�R�G�Q�R�V���R�Y�L�V�L�R���R�G���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����U�L�]�L�N�D���L���R�V�W�D�O�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���Y�H�]�D�Q�L�K���]�D���L�V�S�R�U�X�N�H���]�O�D�W�D�� 

Tablica 1�����(�Y�R�O�X�F�L�M�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D 

Razdoblje 
Monetarni 

sustav 
Glavni 
izazovi 

Procjena 
Uzroci za prijelaz na naredno 

razdoblje 

1999 - 
2018 

Bez sustava 
(Bretton 

Woods II) 

Globalna 
�Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D 

Ekspanzivna politika u 
Sjedinjenim �$�P�H�U�L�þ�N�L�P��

�'�U�å�D�Y�D�P�D���S�R�W�L�þ�H���Q�D���Y�H�O�L�N�L��
�G�H�I�L�F�L�W���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D 

Protekcionizam? Financijski 
�â�R�N�R�Y�L�"���0�R�Q�H�W�D�U�Q�D���X�Q�L�M�D���X��

Aziji? Nesigurnost u euro zoni. 

1985 - 
1998 

Bez sustava 
���W�H�þ�D�M�Q�H���N�U�L�]�H�� 

Krize u 
zemljama u 

razvoju 
Zemlje u razvoju 

Zemlje u razvoju prelaze na 
�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���L�O�L��

�S�R�þ�L�Q�M�X���V�D���V�N�X�S�O�M�D�Q�M�H�P���G�R�O�D�U�V�N�L�K��
�U�H�]�H�U�Y�L���N�R�M�H���ü�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D��

�X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H���E�X�G�X�ü�L�K���ã�R�N�R�Y�D. 
Europska unija ide ka procesu 

monetarnog integriranja. 

1973 �± 
1984 

Bez sustava 
���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M����

dolarski 
standard) 

Inflacija 

�1�H�X�V�S�M�H�ã�Q�L���S�R�N�X�ã�D�M�L��
kombiniranja neovisne 

�G�R�P�D�ü�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��
i fi skalne) sa upravljano 

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P��
�U�H�å�L�P�L�P�D 

De-facto razdvajanje kamatnih 
�V�W�R�S�D���L�]�P�H�ÿ�X���(�X�U�R�]�R�Q�H���L���R�V�W�D�W�N�D��

Europe 

1950 �± 
1970 

Bretton Woods 
Cjenovna 
stabilnost 

�)�L�N�V�L�U�D�Q�L���U�H�å�L�P��prema dolaru 
(nominalno fiksiranje prema 

�]�O�D�W�X�����N�R�M�H���ü�H���R�V�L�J�X�U�D�W�L��
�F�M�H�Q�R�Y�Q�X���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����0�R�J�X�ü�D��

je neovisna monetarna 
politika sve dok postoje 

kapitalne kontrole 

Pretjerana razuzdanost 
�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D��

�N�D�N�R���E�L���V�H���S�R�G�U�å�D�O�L���Y�O�D�V�W�L�W�L���Y�R�M�Q�L��
i socijalni programi, sukob sa 
perifernim zemljama, borbe 

protiv inflacije 

1918 �± 
1939 

Nestabilnost 
�L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D��

rata 

Cjenovna 
stabilnost 

�5�D�Q�L���S�R�N�X�ã�D�M�L���S�R�Q�R�Y�Q�R�J��
uspostavljanja zlatnog 

standarda koji nije uspio 
zbog nastanka Velike 

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H���N�U�L�]�H���]�D�N�O�M�X�þ�Q�R��
sa Beggar-Thy-Neighbor 

(Prosjak-Tvoj-Susjed) 
politikom 

�6�X�N�R�E���L�]�P�H�ÿ�X���H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�L�K��
politika sa depresijom i 

deflacijskim politikama kojim bi 
�V�H���]�D�G�U�å�D�R���S�D�U�L�W�H�W 

1880 �± 
1914 

Zlatni standard 
Cjenovna 
stabilnost 

�)�L�N�V�L�U�D�Q�L���U�H�å�L�P���S�U�H�P�D���]�O�D�W�X��
osigurava cjenovnu 

stabilnost, ali ne i nezavisnu 
monetarnu politiku 

�3�U�Y�L���V�Y�M�H�W�V�N�L���U�D�W�����ã�L�U�H�Q�M�H��
demokratske politike koja je 

�R�W�H�å�D�Y�D�O�D���Y�O�D�G�D�P�D���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H��
deflatorne politike kako bi se 

�R�V�L�J�X�U�D�R���W�H�þ�D�M�Q�L���S�D�U�L�W�H�W 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R i dopunjeno prema Escriva i dr. (2008.).  

 

�&�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �L�P�D�O�H�� �V�X�� �Y�D�å�Q�X�� �X�O�R�J�X�� �X�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �]�O�D�W�Q�R�P�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�X���� �0�L�M�H�Q�M�D�Q�M�H�P��

�G�L�V�N�R�Q�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���R�V�W�D�O�L�K���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���P�H�K�D�Q�L�]�D�P�D���L�P�D�O�H���V�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���X�E�U�]�D�Q�M�D��
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�S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �,�D�N�R�� �V�X�� �L�P�D�O�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R�J�� �N�R�U�L�ã�W�Hnja 

monetarnih instrumenata, centralne banke su uglavnom pratile rad Centralne banke Engleske. 

�/�R�Q�G�R�Q�� �M�H�� �U�D�G�D�� �E�L�R�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�� �V�U�H�G�L�ã�W�H�� �]�D�� �]�O�D�W�R���� �U�R�E�X�� �L�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �)�X�Q�W�D�� �M�H�� �V�O�X�å�L�O�D�� �]�D��

supstitut za zlato. Razdoblje zlatnog standarda trajalo je nekoliko d�H�V�H�W�O�M�H�ü�D���� �Q�R�� �L�� �W�X�� �V�X�� �V�H��

znale pojaviti financijske krize. Tijekom razdoblja financijskih kriza privatni kapitalni tijekovi 

�]�Q�D�O�L���V�X���S�R�P�R�ü�L���E�D�Q�N�D�P�D���� �2�Y�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���S�U�R�W�X�P�D�þ�H�Q�D���V�X���N�D�R���þ�Y�U�V�W�R���Y�M�H�U�R�Y�D�Q�M�H���X���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W��

Centralne banke Engleske i u sustav konvertibilnosti. 

�=�O�D�W�Q�L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �V�D�G�U�å�D�Y�D�R�� �M�H�� �V�D�P�R-�U�H�J�X�O�L�U�D�M�X�ü�L�� �P�H�K�D�Q�L�]�D�P�� �N�R�M�L�� �E�L�� �R�V�L�J�X�U�D�R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �L�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �2�S�ü�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �X�� �V�Y�L�M�H�W�X�� �E�L�O�D�� �M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D��

�P�H�ÿ�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�P���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���L���U�R�E�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����.�X�S�R�Y�Q�D���P�R�ü���E�L�O�D���M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���R�G���U�R�E�Q�R�J �W�U�å�L�ã�W�D����

a razina cijena �E�L�� �R�Y�L�V�L�R�� �R�� �S�R�Q�X�G�L�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�L�� �]�D�� �]�O�D�W�R�P���� �8�V�O�L�M�H�G�� �E�L�O�R�� �N�D�N�Y�L�K�� �Y�H�ü�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D��

�S�R�Q�X�G�H�� �L�O�L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �G�R�ã�O�R�� �E�L�� �G�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �]�O�D�W�D���� �&�M�H�Q�R�Y�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�W�M�H�F�D�O�H�� �E�L�� �Q�D��

�N�X�S�R�Y�Q�X���P�R�ü���S�U�H�P�D���]�O�D�W�X���L���Y�R�G�L�O�H���E�L���S�U�H�P�D���S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Qji zlata. Ovaj mehanizam 

�L�P�D�R���M�H���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���S�U�H�P�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���F�L�M�H�Q�D���X���G�X�J�R�P���U�R�N�X���� �8���N�U�D�W�N�R�P���U�R�N�X���Y�H�ü�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���X��

�S�R�Q�X�G�L�� �L�O�L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�L�� �]�D�� �]�O�D�W�R�P�� �Y�R�G�L�O�H�� �E�L�� �S�U�H�P�D�� �Y�L�ã�R�M�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�R�M�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �â�W�R�Y�L�ã�H���� �R�Y�D�M��

�V�X�V�W�D�Y�� �V�S�D�M�D�R�� �M�H�� �X�Q�X�W�U�D�ã�Q�M�X�� �L�� �Y�D�Q�M�V�N�X�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X���� �W�M. osiguravao istovremeno postizanje obje. 

�5�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �V�H�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�O�D���� �N�U�R�]�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�� �S�U�R�W�R�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�ã�ü�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�� �Q�D�G�Q�L�F�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R���L�Q�W�H�U�Q�R�P���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�R�P�����0�R�G�H�O�V�N�L���U�H�þ�H�Q�R�����U�L�J�L�G�Q�R�V�W���F�L�M�H�Q�D�����N�U�R�]���S�D�G���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L����

dovodila mi do smanjenja proizv�R�G�Q�M�H���L���U�H�F�H�V�L�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���N�U�R�]���Q�L�Y�R���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H��  

�-�H�G�Q�R���R�G���Y�D�å�Q�L�M�L�K���]�Q�D�þ�D�M�N�L���]�O�D�W�Q�R�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�D���M�H�V�W�H���G�D���M�H���X�W�M�H�O�R�Y�O�M�H�Q�R���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R���S�U�D�Y�L�O�R���N�R�M�L�P��

�V�H���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�M�X���U�D�G�Q�M�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���Y�O�D�V�W�L�����7�M�H�U�D�Q�M�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���Y�O�D�V�W�L���G�D���V�O�L�M�H�G�H���S�U�D�Y�L�O�D���M�H���E�L�O�R��

�Y�L�ÿ�H�Q�R���N�D�R���S�U�H�G�Q�R�V�W���X���R�þ�L�P�D���N�O�D�V�L�þ�Q�L�K���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�D�����)�L�N�V�Q�D���F�L�M�H�Q�D���]�O�D�W�D���V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�O�D���M�H���Y�O�D�G�H���R�G��

�V�W�Y�D�U�D�Q�M�D�� �L�]�Q�H�Q�D�G�Q�R�J�� �I�L�G�X�F�L�M�D�U�Q�R�J�� �Q�R�Y�F�D�� �N�R�M�L�P�� �E�L�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�D�� �H�P�L�V�L�M�V�N�D�� �G�R�E�L�W���� �3�U�L�Y�U�å�H�Q�R�V�W��

�]�O�D�W�Q�R�P���V�W�D�Q�G�D�U�G�X���R�P�R�J�X�ü�L�O�D���M�H���P�Q�R�J�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���Y�L�V�R�Ne inflacije ili 

�V�W�D�J�I�O�D�F�L�M�H���N�R�M�H���V�X���V�H���M�D�Y�O�M�D�O�H���X�����������V�W�R�O�M�H�ü�X���� 

Zlatni standard kao pravilo je funkcioniralo zbog povijesne evolucije zlata kao novca. Ovo 

�S�U�D�Y�L�O�R���X�V�S�M�H�ã�Q�R���M�H���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�O�R���X���R�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���þ�L�Q�L�O�H���V�U�å���]�O�D�W�Q�R�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�D�����D���W�R���V�X��

Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska i �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H. U uvjetima rata 

(Ujedinjeno Kraljevstvo u ratu sa Napoleonom i Prvom svjetskom ratu, Francuska u 

Francusko-pruskom ratu, a �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H �X�� �J�U�D�ÿ�D�Q�V�N�R�P�� �U�D�W�X���� �G�U�å�D�Y�H�� �V�X��

koristile pravilo �L�]�G�D�Y�D�Q�M�D�� �S�D�S�L�U�Q�R�J�� �Q�R�Y�F�D�� �L�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���� �,�D�N�R�� �M�H�� �L�P�D�O�D�� �Q�D�� �W�R�� �S�U�D�Y�R�� �L�� �þ�L�Q�L�O�D��

�Q�D�U�H�G�Q�X�� �]�H�P�O�M�X�� �S�R�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D���� �1�M�H�P�D�þ�N�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�L�M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�O�D�� �R�Y�R��
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�S�U�D�Y�L�O�R���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�L�Q�L�O�H�� �V�U�å�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D���� �R�V�W�D�O�H�� �]�H�P�O�M�H�� �L�P�D�O�H�� �V�X��

pr�R�E�O�H�P�D�� �S�U�L�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�X�� �R�Y�R�J�D�� �S�U�D�Y�L�O�D���� �W�H�� �V�X�� �þ�H�V�W�R�� �E�L�O�H�� �S�U�L�V�L�O�M�H�Q�H�� �Q�D�� �G�H�Y�D�O�X�D�F�L�M�X�� �L��

suspendiranje konvertibilnosti. Manjak vjerodostojnosti je bio glavni uzrok (Bordo, 2004.).  

�5�D�]�G�R�E�O�M�H�� �N�O�D�V�L�þ�Q�R�J�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �]�D�Y�U�ã�L�O�R�� �M�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �,�S�D�N�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �S�X�Wa u 20. 

�V�W�R�O�M�H�ü�X���E�L�O�L���V�X���S�R�N�X�ã�D�M�L���Y�U�D�ü�D�Q�M�D���]�O�D�W�Q�R�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�D���L���W�R�����U�D�]�G�R�E�O�M�H���]�O�D�W�Q�R�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�D���U�D�]�P�M�H�Q�H��

1925.-1931. godine i razdoblje zlatnog dolarskog standarda 1945.-1971. godine.  

Razdoblje nakon zlatnog standarda do Bretton-Woods monetarnog sustava u literaturi je 

�S�R�]�Q�D�W�R�� �L�� �N�D�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�D�� �U�D�W�D���� �7�L�M�H�N�R�P�� �3�U�Y�R�J�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J�� �U�D�W�D�� �S�O�H�P�H�Q�L�W�L��

�P�H�W�D�O�L�� �S�R�V�W�D�O�L�� �V�X�� �Y�D�å�D�Q�� �U�H�V�X�U�V�� �V�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�X�� �V�H�� �P�R�J�O�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�W�L�� �E�U�R�M�Q�H�� �S�R�W�U�H�E�H�� �N�R�M�H�� �M�H�� �U�D�W��

�Q�R�V�L�R���� �)�L�N�V�Q�D�� �Y�H�]�D�Q�M�D�� �]�D�� �]�O�D�W�R�� �V�X�� �S�U�L�Y�U�H�P�H�Q�R�� �Q�D�S�X�ã�W�H�Q�D�� �W�H���V�X�� �]�D�S�R�þ�H�O�L�� �S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�L�� �R�G�Q�R�V�L��

�P�H�ÿ�X���Y�D�O�X�W�D�P�D�����,�S�D�N���W�U�å�L�ã�W�H���Q�L�M�H���E�L�O�R���S�U�H�S�X�ã�W�H�Q�R���V�D�P�R���V�H�E�L���W�H���V�X���S�R�V�W�R�M�D�O�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���N�R�M�D���V�X��

�O�L�P�L�W�L�U�D�O�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���Q�D���L�Q�R�]�H�P�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����.�D�N�R���E�L���V�H���S�U�L�N�X�S�L�O�R���U�H�V�X�U�V�D���ã�W�R���M�H���Y�L�ã�H��

�P�R�J�X�ü�H���Y�O�D�G�H���V�X���G�R���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���X�J�O�Dvnom dolazile putem novih poreza, izdavanjem obveznica i 

�H�P�L�W�L�U�D�O�H���Q�R�Y�D�F���E�H�]���S�R�N�U�L�ü�D (engl. fiat money).  

�=�D�Y�U�ã�H�W�N�R�P�� �U�D�W�D�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �Q�L�V�X�� �]�D�S�R�þ�H�O�H�� �V�D�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�P�D�� �Q�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �W�H��

�V�X���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���U�H�å�L�P�L���L�P�D�O�L���V�O�R�E�R�G�X���S�O�L�Y�D�Q�M�D�����8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R���.�U�D�O�Mevstvo i druge zemlje izrazile su 

�å�H�O�M�X�� �]�D�� �S�R�Y�U�D�W�N�R�P�� �Q�D�� �V�X�V�W�D�Y�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D���� �1�D�� �N�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�M�L�� �N�R�M�D�� �M�H�� �R�G�U�å�D�Q�D�� �X�� �*�H�Q�R�Y�L��

�������������J�R�G�L�Q�H�����X�S�U�D�Y�R���M�H���8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R���E�L�O�R���J�O�D�Y�Q�L���]�D�J�R�Y�R�U�Q�L�N���S�U�L�M�H�G�O�R�J�D���]�D���Y�U�D�ü�D�Q�M�H��

na sustav zlatnog standarda. Sustav koji su predlagali temeljio se na konvertibilnosti lokalnih 

�Y�D�O�X�W�D���X���]�O�D�W�R���L���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L���G�D���E�L���V�H���N�R�U�L�V�W�L�O�H���L�Q�R�]�H�P�Q�H���G�H�Y�L�]�Q�H���U�H�]�H�U�Y�H���N�D�R���]�D�P�M�H�Q�D���]�D���]�O�D�W�R����

Ove rezerve bile bi u dolarima i funtama. Ostali prijedlozi bili su vezani sa restrikcijama 

vezanim za k�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �]�O�D�W�D�� �N�D�R�� �Y�D�O�X�W�H�� �L�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�P�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�P�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�L�K�� �L�O�L�� �V�W�R�S�D�� �X�]��

�S�U�H�P�L�M�X���N�D�N�R���Q�H���E�L���G�R�ã�O�R���G�R���Q�D�W�M�H�F�D�Q�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���]�H�P�D�O�M�D�� 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �U�H�å�L�P�L�� �E�L�O�L�� �V�X�� �Q�D�� �V�Q�D�]�L�� �G�R�� �V�U�H�G�L�Q�H�� ����-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �Q�D�N�R�Q�� �þ�H�J�D�� �V�H��

�S�R�M�H�G�L�Q�H���]�H�P�O�M�H���S�R�Q�R�Y�Q�R���R�N�U�H�ü�X���V�X�Vtavu zlatne konvertibilnosti. Radilo se uglavnom o onim 

zemljam�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �E�L�O�H�� �V�X�R�þ�H�Q�H�� �V�D�� �K�L�S�H�U�L�Q�I�O�D�F�L�M�R�P�� �S�R�S�X�W�� �$�X�V�W�U�L�M�H���� �1�M�H�P�D�þ�N�H���� �0�D�ÿ�D�U�V�N�H�� �L��

�3�R�O�M�V�N�H���L�O�L���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���E�L�O�H���V�X�R�þ�H�Q�H���V�D���X�P�M�H�U�H�Q�R�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�R�P���S�R�S�X�W���%�H�O�J�L�M�H�����)�U�D�Q�F�X�V�N�H���L��

Italije. Pojedina ist�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����%�U�R�Z�Q������������.) govore 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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�7�H�P�H�O�M�H�ü�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D�� �N�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�M�H�� �L�]�� �*�H�Q�R�Y�H���� �V�X�V�W�D�Y�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D��bio je 

�S�R�Q�R�Y�Q�R���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�����&�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H���]�D�K�W�L�M�H�Y�D�O�H���V�X���G�D���R�P�M�H�U���S�R�N�U�L�ü�D���G�R�P�D�ü�L�K���Y�D�O�X�W�D���E�X�G�H��

�L�]�P�H�ÿ�X�����������L�����������R�G���X�N�X�S�Q�R�J���]�O�D�W�D���L�O�L���L�Q�R�]�H�P�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L����Bordo, Schwartz, 1997.). 

�8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L�� �]�O�D�W�Q�L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G���L�]�� �R�Y�R�J�D�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �V�D�� �]�O�D�W�Q�L�P���V�W�D�Q�G�D�U�G�R�P�� �S�U�L�M�H�� �3�U�Yog svjetskog 

�U�D�W�D�� �P�R�J�X�� �V�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �E�U�R�M�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H���� �-�H�G�Q�D�� �R�G�� �U�D�]�O�L�N�D (Brown, 1940.) �M�H�� �E�L�O�D�� �X�� �W�R�P�H�� �ã�W�R�� �V�H��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �Q�L�M�H�� �W�H�P�H�O�M�L�R�� �V�D�P�R�� �Q�D�� �M�H�G�Q�R�P�� �F�H�Q�W�U�X���� �Q�H�J�R�� �Q�D�� �Y�L�ã�H�� �Q�M�L�K���� �5�D�W��

�N�R�M�L���M�H���Y�R�ÿ�H�Q���S�R�U�H�P�H�W�L�R�� �M�H���R�G�Q�R�V�H���X���V�Y�M�H�W�V�N�L�P���H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D���� �W�H �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R���Y�L�ã�H��

�Q�L�M�H���E�L�O�R���Q�D���þ�H�O�X���V�Y�M�H�W�V�N�R�J���S�R�U�H�W�N�D�����6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H���$�P�H�U�L�þ�N�H���G�U�å�D�Y�H���S�R�V�W�D�O�H���V�X���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���V�Y�M�H�W�V�N�L�P��

�Y�M�H�U�R�Y�Q�L�N�R�P�����G�R�N���M�H���1�M�H�P�D�þ�N�D���S�R�V�W�D�O�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���G�X�å�Q�L�N�R�P�����/�R�Q�G�R�Q���M�H���G�R�E�L�R���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�X�����D��

glavni konkurent mu je bio New York, koji je �K�W�L�R�� �S�U�H�X�]�H�W�L�� �S�U�L�M�D�ã�Q�M�X�� �X�O�R�J�X�� �/�R�Q�G�R�Q�D�� �Q�D��

�V�Y�M�H�W�V�N�R�P�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �,�� �G�U�X�J�L�� �J�U�D�G�R�Y�L���� �S�R�S�X�W�� �$�P�V�W�H�U�G�D�P�D���� �V�X�� �L�P�D�O�L�� �V�O�L�þ�Q�H���� �Q�R�� �Q�H�� �E�D�ã��

�W�D�N�R�� �L�]�U�D�å�D�M�Q�H�� �D�P�E�L�F�L�M�H���� �/�R�Q�G�R�Q�� �L�� �/�L�Y�H�U�S�R�R�O�� �E�L�O�D�� �V�X�� �V�Y�M�H�W�V�N�D�� �V�U�H�G�L�ã�W�D�� �V�L�U�R�Y�L�Q�D���� �G�R�N�� �M�H�� �1�H�Z��

�<�R�U�N���S�R�V�W�D�M�D�R���V�Y�M�H�W�V�N�R���V�M�H�G�L�ã�W�H���]�D trgovinu vrijednosnim papirima. 

�'�U�å�D�Y�H���V�X���V�H���V�X�R�þ�D�Y�D�O�H���L���V�D���S�U�R�E�O�H�P�L�P�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R���L�P�D�O�R���M�H���Y�D�O�X�W�X���]�D��

�N�R�M�X���V�H���V�P�D�W�U�D�O�R���G�D���M�H���S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D���ã�W�R���M�H���Y�R�G�L�O�R���S�U�H�P�D���G�H�I�L�F�L�W�X���X���E�L�O�D�Q�F�L���S�O�D�ü�D�Q�M�D���L���G�R���R�G�O�M�H�Y�D��

zlata. Na suprotnoj strani nalazi�O�D�� �V�H�� �)�U�D�Q�F�X�V�N�D���� �þ�L�M�D�� �M�H�� �Y�D�O�X�W�D�� �E�L�O�D�� �S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �L�� �N�R�M�D�� �V�H��

�V�X�R�þ�D�Y�D�O�D���V�D���S�U�L�O�M�H�Y�L�P�D���]�O�D�W�D���� 

�/�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �M�H�� �E�L�O�D�� �M�R�ã�� �M�H�G�D�Q�� �S�U�R�E�O�H�P���� �6�P�D�W�U�D�O�R�� �V�H�� �G�D�� �V�X�� �W�D�G�D�ã�Q�M�H�� �]�D�O�L�K�H�� �]�O�D�W�D�� �Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�H�� �]�D��

financiranje rasta svjetske trgovine i proizvodnje. Tijekom 30-ih godina �]�D�S�R�þ�H�W�L�� �V�X�� �S�U�R�M�H�N�W�L��

�N�R�M�L�P�D�� �E�L�� �V�H�� �S�U�R�J�Q�R�]�L�U�D�O�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�D�� �S�R�Q�X�G�D�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �]�O�D�W�R�P�� �X�� �Q�D�U�H�G�Q�R�P�� �G�H�V�H�W�O�M�H�ü�X����

�1�D�V�W�R�M�D�O�D�� �V�H�� �R�S�W�L�P�L�]�L�U�D�W�L�� �X�S�R�W�U�H�E�D�� �]�O�D�W�D���� �N�D�N�R�� �V�Y�L�M�H�W�� �Q�H�� �E�L�� �V�X�R�þ�H�Q�� �V�D�� �R�J�U�R�P�Q�L�P�� �G�H�I�O�D�F�L�M�D�P�D����

�ã�W�R���V�H���L���G�R�J�R�G�L�O�R���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���G�R��������������godine.  

�3�R�ã�W�X�M�X�ü�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H�� �L�]�� �*�H�Q�R�Y�H���� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �V�X�� �S�U�L�� �Q�D�J�R�Y�M�H�ã�W�D�M�L�P�D�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�D�� �]�O�D�W�D��

�S�U�R�G�D�Y�D�O�H���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���U�H�]�H�U�Y�H���N�R�M�H���V�X���E�L�O�H���X���G�R�O�D�U�L�P�D���L���I�X�Q�W�D�P�D�����6�P�D�Q�M�H�Q�M�H���]�O�D�W�D���X���/�R�Q�G�R�Q�X��

�L���1�H�Z���<�R�U�N�X���R�W�Y�D�U�D�O�R���M�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�P���Q�D�S�D�G�L�P�D���S�U�H�P�D���R�Y�L�P���Y�D�O�X�W�D�P�D�����ã�W�R���V�H���X��

�N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���L���G�R�J�R�G�L�O�R���L���W�R���������������J�R�G�L�Q�H���S�U�H�P�D���I�X�Q�W�L�����D���G�Y�L�M�H���J�R�G�L�Q�H���N�D�V�Q�L�M�H���S�U�H�P�D���G�R�O�D�U�X�� 

�8�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���V�X�V�W�D�Y���]�O�D�W�Q�R�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�D���E�L�R���M�H���V�X�R�þ�H�Q���L���V�D���P�D�Q�M�N�R�P���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L�����3�R�O�L�W�L�þ�N�H��

�S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �P�Q�R�J�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �R�W�H�å�D�Y�D�O�H�� �V�X�� �R�E�U�D�Q�X�� �N�R�Q�Y�H�U�W�L�Eilnosti i cijelog sustava, 

pogotovo ako su zemlje trebale odabrati restriktivnu monetarnu politiku. Smatra se da je 

�V�X�V�W�D�Y�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �G�R�å�L�Y�L�R�� �V�O�R�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �U�D�]�O�R�J�D�� �N�R�M�L�P�� �V�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D��

�V�O�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �X�� �J�Xbitku povjerenja u rezervnu valutu i 

�Q�D�W�M�H�F�D�Q�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K�� �E�D�Q�D�N�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �G�R�P�R�J�O�H�� �]�O�D�W�D���� �'�U�X�J�L�� �U�D�]�O�R�J�� �E�L�R�� �]�E�R�J��
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�Q�H�S�U�L�P�M�H�U�H�Q�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D���L���)�U�D�Q�F�X�V�N�H�����N�R�M�L���V�X���E�O�R�N�L�U�D�O�L��

�S�U�L�O�M�H�Y�H�� �]�O�D�W�D���� �W�L�P�H�� �V�W�Y�R�U�L�Y�ã�L�� �G�H�I�O�D�F�L�M�V�N�L���S�U�L�W�L�V�D�N�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y (Bordo, 

Schwartz, 1997.).  

�7�H���M�H���J�R�G�L�Q�H���]�D�S�R�þ�H�O�D���L���9�H�O�L�N�D���G�H�S�U�H�V�L�M�D���N�R�M�D���M�H���W�U�D�M�D�O�D���Q�D�U�H�G�Q�H���þ�H�W�L�U�L���J�R�G�L�Q�H�����6�U�H�G�L�Q�R�P������-ih 

�J�R�G�L�Q�D���S�U�R�ã�O�R�J���V�W�R�O�M�H�ü�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�M�X���S�U�R�F�Y�D�W�����6�Y�D�N�H���J�R�G�L�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L���S�D�S�L�Ui 

�Q�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�L�P�� �E�X�U�]�D�P�D�� �V�X�� �E�L�O�M�H�å�L�O�L�� �U�D�V�W���� �ã�W�R�� �M�H�� �S�U�L�Y�O�D�þ�L�O�R�� �X�O�D�J�D�þ�H�� �L�� �G�R�W�R�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Q�D�� �P�Q�R�J�L�P��

�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �5�D�V�W�� �M�H�� �W�U�D�M�D�R�� �G�R�� �N�U�D�M�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �L�� �S�R�þ�H�W�N�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �&�L�M�H�Q�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���S�R�þ�H�O�H���V�X���S�D�G�D�W�L���Q�D���V�Y�L�P���V�Y�M�H�W�V�N�L�P���E�X�U�]�D�P�D���N�D�R���ã�W�R��su burze u Londonu, 

New Yorku, Parizu, Bruxellesu�����%�H�þ�X�����0�L�O�D�Q�X����Tokyju, Berlinu, Amsterdamu i drugim. Trend 

pada promijenio je i tijek kapitala. Kapital koji je bio investiran u druga nacionalna 

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �V�D�G�D�� �M�H�� �E�L�R�� �S�R�Y�O�D�þ�H�Q (�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �S�R�þ�H�O�H�� �V�X�� �S�R�Y�O�D�þ�L�W�L�� �Y�H�O�L�N�H��

�N�R�O�L�þ�L�Q�H�� �]�O�D�W�D�� �L�]�� �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�J�� �.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�D���� �1�M�H�P�D�þ�N�H���� �.�D�Q�D�G�H�� �L�� �$�U�J�H�Q�W�L�Q�H���� �)�U�D�Q�F�X�V�N�D�� �M�H�� �L�V�W�L��

�S�U�R�F�H�V���]�D�S�R�þ�H�O�D���V�D���1�M�H�P�D�þ�N�R�P���L���8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R�P).  

�.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �E�L�O�R�� �V�O�X�þ�D�M�� �G�H�V�H�W�O�M�H�ü�H�� �U�D�Q�L�M�H���� �W�L�M�H�N�R�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �P�Q�R�J�H�� �]�H�P�O�M�H��su ponovno 

�N�R�U�L�V�W�L�O�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �1�H�N�H�� �R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �E�L�O�H�� �V�X�� �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�� �.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R���� �-�D�S�D�Q����

�6�N�D�Q�G�L�Q�D�Y�V�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �L�� �]�H�P�O�M�H�� �/�D�W�L�Q�V�N�H�� �$�P�H�U�L�N�H���� �5�D�]�O�L�N�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H��

�U�H�å�L�P�H�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�R�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�J�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �Q�H�J�R�� �V�H�� �U�D�G�L�O�R�� �R�� �Q�H�N�R�P��obliku upravljanih 

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �V�H�� �Y�U�ã�L�O�R�� �D�N�W�L�Y�Q�L�P�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�P�D�� �I�R�Q�G�R�Y�D (za poslove 

�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D���Q�D�G�O�H�å�D�Q���M�H���E�L�R���(�6�)��(engl.The Exchange Stabilization Fund), 

�]�D�� �S�R�V�O�R�Y�H�� �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�J�� �.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�D�� �Q�D�G�O�H�å�D�Q�� �M�H�� �E�L�R EEA (engl. The Exchange Equalisation 

Account)���� �þ�L�M�D�� �M�H�� �]�D�G�D�ü�D�� �E�L�O�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �R�P�M�H�U�L�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�O�X�W�D���� �1�D�U�H�G�Q�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �L��

�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �V�X�� �V�H�� �S�U�L�G�U�X�å�L�O�H�� �X�� �V�N�X�S�L�Q�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �N�R�U�L�V�W�L�O�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �6�X�S�U�R�W�Q�R�� �R�G�� �R�Y�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �Q�H�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �V�X�� �L dalje nastojale koristiti fiksni 

�U�H�å�L�P�� �S�U�H�P�D�� �]�O�D�W�X���� �5�D�G�L�O�R�� �V�H�� �R�� �V�N�X�S�X�� �N�R�M�H�P�� �V�X�� �S�U�L�S�D�G�D�O�H�� �)�U�D�Q�F�X�V�N�D���� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�D���� �3�R�O�M�V�N�D���L��

�â�Y�L�F�D�U�V�N�D�����2�Y�R���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H���W�U�D�M�D�O�R���M�H���G�R���������������J�R�G�L�Q�H���L���G�H�Y�D�O�X�D�F�L�M�H���X���)�U�D�Q�F�X�V�N�R�M���� 

�1�D�N�R�Q�� �V�Y�H�J�D�� �U�H�þ�H�Q�R�J�� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�Y�H�V�W�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �N�D�N�R���V�X�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J��

�U�D�W�D���N�R�U�L�V�W�L�O�L���V�O�M�H�G�H�ü�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���U�H�å�L�P�L (Eichengreen, 1990.): �V�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L��

�N�R�M�L���V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���X�J�O�D�Y�Q�R�P���G�R�������������� �J�R�G�L�Q�H�� �I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���N�R�M�L���V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���X�J�O�D�Y�Q�R�P��

do kolovoza 1931. godine i upr�D�Y�O�M�D�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���N�R�M�L���V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���X�J�O�D�Y�Q�R�P���G�R��

kolovoza 1936. godine. 

�,�]�� �J�R�U�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �W�H�N�V�W�D�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R���� �R�V�R�E�L�W�R�� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� �N�U�L�]�H���� �G�D�� �V�H�� �]�H�P�O�M�H�� �R�N�U�H�ü�X��

nacionalnim ciljevima �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���X�Q�X�W�U�D�ã�Q�M�H���U�D�Y�Q�R�W�H�å�H���� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�X���S�R�O�L�W�L�N�X���Q�D�X�ã�W�U�E��
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�Y�D�Q�M�V�N�R�M�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D�� �W�H�� �þ�H�V�W�R�� �X�]�� �F�L�M�H�Q�X�� �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D����

�3�U�R�P�L�F�D�Q�M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �L�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �W�U�D�å�L�R�� �M�H�� �X�U�H�ÿ�H�Q�M�H�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K��

intervalutarnih odnosa. �3�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�� �R�� �E�X�G�X�ü�H�P�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �]�D�S�R�þ�H�O�R�� �M�H�� �W�L�M�H�N�R�P��

�'�U�X�J�R�J���V�Y�M�H�W�V�N�R�J���U�D�W�D�����*�O�D�Y�Q�L���S�U�H�G�O�D�J�D�þ�L���Q�R�Y�R�J�D���V�X�V�W�D�Y�D���E�L�O�L���V�X���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H���$�P�H�U�L�þ�N�H���'�U�å�D�Y�H��

�L�� �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�� �.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R���� �3�U�H�J�R�Y�R�U�L�� �R�� �Q�R�Y�R�P�H�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�� �V�X�� �S�R�W�S�L�V�R�P�� �$�W�O�D�Q�W�V�N�H��

�S�R�Y�H�O�M�H���X���N�R�O�R�Y�R�]�X���������������J�R�G�L�Q�H���L���6�S�R�U�D�]�X�P�R�P���R���X�]�D�M�D�P�Q�R�M���S�R�P�R�ü�L���X���Y�H�O�M�D�þ�L���������������J�R�G�L�Q�H����

�3�U�H�G�O�D�J�D�þ�L���V�X���L�P�D�O�L���]�D���F�L�O�M���V�W�Y�R�U�L�W�L���V�X�V�W�D�Y���N�R�M�L���E�L���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�R���P�L�U���L���L�]�E�M�H�J�D�R���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���V�X�V�W�D�Y�D��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�D�� �U�D�W�D���� �D�� �R�V�L�J�X�U�D�Y�D�R�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�� �S�O�D�W�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y���� �V�W�D�E�L�O�Q�H�� �W�H�þ�D�M�H�Y�H�� �L�� �S�X�Q�X��

zaposlenost.  

Konferencija u Bretton-Wood�V�X���R�G�U�å�D�Q�D���M�H���X���V�U�S�Q�M�X���������������J�R�G�L�Q�H�����D���S�U�L�S�U�H�P�Q�L���V�D�V�W�D�Q�F�L���V�X���V�H��

�R�G�U�å�D�Y�D�O�L�� �X�� �:�D�V�K�L�Q�J�W�R�Q�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �L�� �S�R�þ�H�W�N�R�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �-�R�K�Q�� �0�D�\�Q�D�U�G�� �.�H�\�Q�H�V�� �M�H��

predvodio stranu Ujedinjenog Kraljevstva, a Harry Dexter White je predvodio stranu 

�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D��1  

�&�L�O�M�H�Y�L�� �R�V�Q�R�Y�D�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D�� �E�L�O�L�� �E�L�� �S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�M�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �N�R�R�S�H�U�D�F�L�M�H���� �X�E�U�]�D�Q��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�]�Y�R�M���� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �S�X�Q�H�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�D���� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�H��

�N�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�Q�L�K�� �G�H�Y�D�O�X�D�F�L�M�D���� �H�O�L�P�L�Q�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�V�W�U�L�N�F�L�M�D���� �S�U�X�å�D�Q�M�H �S�R�P�R�ü�L�� �]�D�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X��

�E�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D���L���G�U�X�J�R (Bordo, 1993.).  

�1�R�Y�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �V�H�� �W�U�H�E�D�R�� �W�H�P�H�O�M�L�W�L�� �Q�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�P�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���� �6�Y�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �M�H�G�L�Q�L�F�H�� �V�X�� �E�L�O�H��

�M�H�G�Q�D�N�R���W�U�H�W�L�U�D�Q�H���W�H���V�X���W�U�H�E�D�O�H���R�G�U�å�D�Y�D�W�L���W�H�þ�D�M���S�U�H�P�D���V�Y�L�P���R�V�W�D�O�L�P���M�H�G�L�Q�L�F�D�P�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H��

dolar bi�R�� �M�H�G�L�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�D�� �M�H�G�L�Q�L�F�D�� �N�R�M�D�� �M�H�� �E�L�O�D�� �I�L�N�V�Q�R�� �Y�H�]�D�Q�D�� �]�D�� �]�O�D�W�R���� �V�Y�H�� �R�V�W�D�O�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

�M�H�G�L�Q�L�F�H�� �V�X�� �W�U�H�E�D�O�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �W�H�þ�D�M�� �S�U�H�P�D�� �G�R�O�D�U�X���� �=�H�P�O�M�H�� �E�L�� �S�R�Y�O�D�þ�L�O�H�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �R�G�� �)�R�Q�G�D�� �]�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���G�H�I�L�F�L�W�D�����8���V�O�X�þ�D�M�X���V�X�I�L�F�L�W�D���]�H�P�O�M�H���V�X���P�R�J�O�H���L�O�L���S�R�Y�H�ü�D�W�L���U�H�]�H�U�Y�H���L�O�L��otkupiti svoje 

�Q�R�Y�þ�D�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H���R�G���)�R�Q�G�D�����8�Y�H�O�H���E�L���V�H���L���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���N�R�Q�W�U�R�O�H���N�R�M�H���E�L���]�D���F�L�O�M���L�P�D�O�H���V�S�U�H�þ�D�Y�D�Q�M�H��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���ã�S�H�N�X�O�D�F�L�M�D�� ���%�R�U�G�R���� �������������� Dakle, novi sustav uspostavljen je kao zlatno devizni, 

                                                 
1 �.�H�\�Q�H�V�R�Y�� �S�U�L�M�H�G�O�R�J�� �E�L�� �R�K�U�D�E�U�L�R�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�X�� �V�Y�M�H�W�V�N�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �X�]�� �S�R�P�R�ü���Y�H�O�L�N�R�G�X�ã�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H��
�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �3�U�L�M�H�G�O�R�J�� �M�H�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�R�� �L�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �ã�W�L�W�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �R�G�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D���� �.�O�M�X�þ�Q�D��
�R�G�U�H�G�E�D���S�U�L�M�H�G�O�R�J�D���E�L�O�D���M�H���Q�D�V�W�D�Q�D�N���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H�����Q�D�V�W�D�Q�D�N���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���X�Q�L�M�H���]�D���S�O�D�W�Q�L���S�U�R�P�H�W��
i izd�D�Y�D�Q�M�H���Q�R�Y�H���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H�����1�R�Y�D���M�H�G�L�Q�L�F�D���E�L���L�P�D�O�D���I�L�N�V�D�Q���W�H�þ�D�M���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���]�O�D�W�R�����D���V�Y�D�N�D��
�]�H�P�O�M�D�� �E�L�� �R�G�U�H�G�L�O�D�� �R�G�Q�R�V�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �:�K�L�W�H�R�Y�� �S�U�L�M�H�G�O�R�J�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�R�� �M�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�D�� �W�H�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �Q�R�Y�R�J��
�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�V�N�R�J�� �I�R�Q�G�D���� �6�Y�D�N�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�D�� �E�L�� �Q�D�V�W�D�Q�N�X�� �I�R�Q�G�D�� �X�]�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �N�Y�R�W�H�� �N�R�M�H�� �E�L�� �V�H�� �V�D�V�W�R�M�D�O�H�� �R�G��
�]�O�D�W�D���L���Y�O�D�V�W�L�W�H���Y�D�O�X�W�H�����1�D���R�V�Q�R�Y�X���X�S�O�D�W�D���]�H�P�D�O�M�D���þ�O�D�Q�L�F�D���S�U�Y�R�W�Q�L���S�O�D�Q���E�L�R���E�L���G�D���V�H���S�U�L�N�X�S�L���S�H�W���P�L�O�L�M�D�U�G�L���D�P�H�U�L�þ�N�L�K��
�G�R�O�D�U�D���� �6���R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�X�� �V�H�� �S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�O�L���� �P�R�U�D�O�R���V�H�� �G�R�ü�L���G�R���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J�� �S�U�L�M�H�G�O�R�J�D���� �D�� �S�U�H�V�X�G�L�O�D���M�H���P�R�ü��
�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�K�� �'�U�å�D�Y�D�� �W�H�� �V�X�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �S�U�L�M�H�G�O�R�]�L�� �:�K�L�W�H�D�� �E�L�O�L�� �X�V�Y�R�M�H�Q�L���� �.�R�Q�D�þ�Q�D�� �Y�H�U�]�L�M�D�� �R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�D����
�V�D�V�W�R�M�D�O�D�� �V�H�� �R�G�� �=�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H�� �L�]�M�D�Y�H�� �S�U�H�G�O�D�J�D�þ�D�� �L�� �ý�O�D�Q�D�N�D�� �V�S�R�U�D�]�X�P�D�� �]�D�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J��
fonda. Odb�D�F�L�O�L���V�X���V�H���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���N�R�M�L���V�X���V�H���R�G�Q�R�V�L�O�L���Q�D���R�G�R�E�U�H�Q�M�H���Y�H�O�L�N�R�G�X�ã�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L����
�]�D���Q�D�V�W�D�Q�D�N���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���X�Q�L�M�H���]�D���S�O�D�W�Q�L���S�U�R�P�H�W���L���]�D���L�]�G�D�Y�D�Q�M�H���Q�R�Y�H���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H�� 
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tj. kao fiksni ali prilagodljivi sustav po kojem su ze�P�O�M�H�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�O�H�� �V�O�R�E�R�G�X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��

�S�R�O�L�W�L�N�H�� �L�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �D�O�L�� �X�]�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �N�R�Q�W�U�R�O�H���� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �W�U�H�E�D�R�� �M�H�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L��

�N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W���]�D���W�H�N�X�ü�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���L���W�L�P�H���S�R�G�V�W�L�F�D�W�L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�X���W�U�J�R�Y�L�Q�X�� 

�1�R�Y�L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���V�X�V�W�D�Y���]�D�S�R�þ�H�R���M�H���Q�D�N�R�Q���]�D�Y�U�ã�H�W�N�D���'�U�X�J�R�J���V�Y�M�H�W�V�N�R�J���U�D�W�D���L���E�L�R��

�M�H���G�U�X�J�D�þ�L�M�L���Q�H�J�R���ã�W�R���V�X���J�D���Q�M�H�J�R�Y�L���S�U�H�G�O�D�J�D�þ�L���]�D�P�L�ã�O�M�D�O�L�����2�S�R�U�D�Y�D�N���X���S�R�M�H�G�L�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���Q�L�M�H��

�E�L�R�� �E�U�]�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�O�R���� �1�R�U�P�D�O�Q�R�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�� �]�D�S�R�þ�H�O�R�� �M�H�� �W�H�N�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �D��

�Q�D�M�Y�H�ü�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �S�R�V�W�L�J�O�H�� �V�X��potpunu konvertibilnost tek 1958. godine. 

�%�L�O�D�W�H�U�D�O�L�]�D�P���L���Q�H�V�W�D�ã�L�F�D���G�R�O�D�U�D���E�L�O�L���V�X���R�V�Q�R�Y�Q�L���S�U�R�E�O�H�P�L���S�U�Y�L�K���J�R�G�L�Q�D���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D���Q�R�Y�R�J�D��

monetarnog sustava. 

�=�D�Y�U�ã�H�W�N�R�P�� �U�D�W�D�� �V�D�P�R�� �M�H�� �G�R�O�D�U�� �L�P�D�R�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�X�� �N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �'�U�å�D�Y�H�� �V�X�� �E�L�O�H��

�V�X�R�þ�H�Q�H�� �V�D�� �P�R�Qetarnim i trgovinskim kontrolama. Ekonomije Europe i Azije su bile 

�R�S�X�V�W�R�ã�H�Q�H���� �W�H�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�D�Q�� �E�L�R�� �Q�R�Y�L�� �N�D�S�L�W�D�O���� �%�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�� �V�S�R�U�D�]�X�P�L�� �R�E�L�þ�Q�R�� �V�X�� �V�H�� �V�D�V�W�R�M�D�O�L�� �R�G��

potrebnih dozvola i kvota za uvoz i izvoz i raspodjelu inozemnih rezervi preko centralne 

banke. �6�Y�D�N�D�� �G�U�å�D�Y�D�� �M�H�� �G�R�J�R�Y�D�U�D�O�D�� �V�S�R�U�D�]�X�P�� �V�D�� �V�Y�D�N�L�P�� �V�Y�R�M�L�P�� �W�U�J�R�Y�D�þ�N�L�P�� �S�D�U�W�Q�H�U�L�P�D�� �W�H��

�R�G�R�E�U�D�Y�D�M�X�ü�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���O�L�P�L�W���]�D���W�U�J�R�Y�L�Q�X���X���Y�D�O�X�W�L��trgovinskog partnera2. 

�3�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�V�W�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �P�R�å�H�P�R�� �Q�D�Y�H�V�W�L�� �N�D�R�� �G�U�X�J�X�� �U�D�]�O�L�N�X���� �6�X�V�W�D�Y�� �M�H�� �E�L�R�� �]�D�P�L�ã�O�M�H�Q��

kao fiksni �V�X�V�W�D�Y�� �V�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���� �'�R�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �Q�L�M�H�� �G�R�ã�O�R�� �]�E�R�J�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D��

�N�R�M�H���V�X���S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���Q�R�V�L�O�H���V�D���V�R�E�R�P���L���G�R�W�D�G�D�ã�Q�M�L�K���L�V�N�X�V�W�D�Y�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���Y�O�D�V�W�L�����.�D�R���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H��

�V�H���P�R�å�H���V�S�R�P�H�Q�X�W�L���J�X�E�L�W�D�N���S�U�H�V�W�L�å�D���P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�D�P�D�����Y�H�O�L�N�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���ü�H���L���R�V�W�D�Oi slijediti 

�L�V�W�H���N�R�U�D�N�H���L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K���W�L�M�H�N�R�Y�D�� 

�6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���V�X�V�W�D�Y���G�R�å�L�Y�L�R���U�D�]�Y�R�M���S�U�H�P�D���I�L�N�V�Q�R�P���G�R�O�D�U�V�N�R-zlatnom sustavu pojavili su se 

�S�U�R�E�O�H�P�L�� �Y�H�]�D�Q�L�� �V�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�R�P���� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H�P���� �N�R�M�L�� �V�X�� �E�L�O�L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�L�� �]�D��

raz�G�R�E�O�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�D�� �U�D�W�D���� �3�R�G�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�P�� �]�O�D�W�Q�L�P�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�R�P�� �E�L�O�D�Q�F�D�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �V�H��

�S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�O�D���D�X�W�R�P�D�W�V�N�L���S�X�W�H�P���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K���W�L�M�H�N�R�Y�D���L�Oi promjenama cijena, a tek 

izuzetno devalvacijama ili revalvacijama. Kod Bretton Woods sustava bilo je manje 

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �D�X�W�R�P�D�W�V�N�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���� �D�� �M�H�G�L�Q�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �E�L�O�H�� �V�X�� �N�U�R�]�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L��

                                                 
2 �'�Y�L�M�H�� �W�U�H�ü�L�Q�H�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J�� �]�O�D�W�D�� �S�R�V�M�H�G�R�Y�D�O�H�� �V�X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �Q�D�N�R�Q�� �]�D�Y�U�ã�H�W�N�D�� �'�U�X�J�R�J�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J��
�U�D�W�D���� �=�O�D�W�R���M�H�� �S�R�þ�H�O�R���S�U�L�V�W�L�]�D�W�L�� �L�� �S�U�L�M�H�� �S�R�þ�H�W�N�D�� �U�D�W�D���� �D�� �J�O�D�Y�Q�L�� �U�D�]�O�R�J�� �E�L�R�� �M�H�� �S�R�G�L�]�D�Q�M�H�� �R�G�Q�R�V�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �]�O�D�W�D���L�� �G�R�O�D�U�D��
���R�Y�R�� �M�H�� �X�þ�L�Q�M�H�Q�R�� �]�E�R�J�� �W�D�G�D�ã�Q�M�H�J�� �5�R�R�V�H�Y�H�O�W�R�Y�R�J�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �]�D�� �]�O�D�W�R�� ���H�Q�J�O���� �5�R�R�V�H�Y�H�O�W�
�V�� �*�R�O�G��Program) i 
�X�V�Y�D�M�D�Q�M�H�P�� �S�R�V�W�X�S�N�D�� �]�D�� �]�O�D�W�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H�� ���H�Q�J�O���� �*�R�O�G�� �5�H�V�H�U�Y�H�� �$�F�W�� �R�I�� �������������� �L�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�D�� �G�R�O�D�U�D���� �W�H�� �M�H�� �G�R�ã�O�R�� �G�R��
�P�D�V�R�Y�Q�R�J���S�U�L�O�L�Y�D���]�O�D�W�D���L�]���(�X�U�R�S�H�����3�R�G�U�X�þ�M�H���(�X�U�R�S�H���L���$�]�L�M�H�����V���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���V�X�R�þ�D�Y�D�O�H���V�X���V�H���V�D���Q�H�V�W�D�ã�L�F�D�P�D���]�O�D�W�D���L��
�G�H�I�L�F�L�W�R�P���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D�����8�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H�P���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N�D���]�H�P�O�M�H���þ�O�D�Q�L�F�H���V�X���P�R�J�O�H���V�O�R�E�R�G�Q�R���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�L�U�D�W�L���Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P��
�W�U�å�L�ã�W�L�P�D���N�D�N�R���E�L���R�G�U�å�D�Y�D�O�H���R�G�Q�R�V�H���X�Q�X�W�D�U���G�R�]�Y�R�O�M�H�Q�L�K���S�D�U�L�W�H�W�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���G�R�O�D�U���E�L�R���I�L�N�V�Q�R���Y�H�]�D�Q���]�D���]�O�D�W�R����
tako su i ostale valute bile neizravno vezane za zlato.  

 



27 
 

�S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �L�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�M�� �P�D�V�L���� �3�U�R�E�O�H�P�L�� �N�R�G�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �E�L�O�L�� �V�X�� �L�]�U�D�å�H�Q�L�� �S�X�W�H�P��

pretpostavke kako dostupna likvidnost nije dovoljna za potrebe financiranja rasta proizvodnje 

i trgovine. Problem povjerenje odnosio se na konvertibilnost dolara u zlato. Vladalo je 

�X�Y�M�H�U�H�Q�M�H���G�D���V�Y�L���Y�O�D�V�Q�L�F�L���G�R�O�D�U�D���Q�H���E�L���E�L�O�L���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�R�Q�Y�H�U�W�L�U�D�W�L���G�R�O�D�U�H���X���]�O�D�W�R���S�R���I�L�N�V�Q�R�P��

�W�H�þ�D�M�X�� 

Krajem 60-ih godina sustav se razvio u de facto dolarski standard. No, uloga zlata i njena 

�N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �M�H�� �L�� �G�D�O�M�H�� �E�L�O�D�� �S�U�L�V�X�W�Q�D���� �8�Q�D�W�R�þ�� �G�R�J�R�Y�R�U�L�P�D�� �G�D�� �Q�D�M�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H��

zemlje ne mijenjaju svoje dolare za zlato, rizik je i dalje postojao. Zemlje kontinentalne 

Europe i Japan su se oporavile �L�� �S�R�S�U�L�O�L�þ�Q�R�� �U�D�]�Y�L�O�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �Q�D�N�R�Q�� �]�D�Y�U�ã�H�W�N�D��

�U�D�W�D���� �6�X�V�W�D�Y�R�P�� �V�X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�O�H�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �X�� �V�X�U�D�G�Q�M�L�� �V�D�� �G�U�X�J�L�P��

�Q�D�M�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �8�Q�D�W�R�þ�� �S�U�R�E�O�H�P�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �V�H�� �M�D�Y�L�O�L�� �L�� �X�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D��

�V�Y�M�H�W�V�N�D�� �U�D�W�D���� �V�Y�L�M�H�W�� �Q�L�M�H�� �G�R�å�L�Y�L�R �G�H�I�O�D�F�L�M�X���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �W�R�� �E�L�O�R�� �X�� ����-im godinama, nego su se 

zemlje susrele sa visokim stopama inflacije.  

�6�X�V�W�D�Y�� �M�H�� �G�R�å�L�Y�L�R�� �V�O�R�P�� �S�R�þ�H�W�N�R�P�� ����-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H�� �]�E�R�J�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�H��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D���N�R�M�D���M�H���L�P�D�O�D���X�þ�L�Q�D�N���L���Q�D���S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�H���V�W�R�S�H��

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

�1�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�� �S�U�L�M�H�� �V�O�R�P�D�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �S�R�þ�H�O�H�� �V�X�� �L�� �N�U�ã�L�W�L�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �G�R�O�D�U�V�N�R�J��

�V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �Q�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�M�X�ü�L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� Raspadom �V�X�V�W�D�Y�D�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V���� �þ�O�D�Q�R�Y�L��

M�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D�� �V�X bili slobodni odabrati bilo koji oblik �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D, 

osim vezanja svoje valute u zlato���� �0�R�J�O�L�� �V�X�� �L�]�D�E�U�D�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P����vezati valutu za 

�G�U�X�J�X�� �Y�D�O�X�W�X�� �L�O�L�� �N�R�ã�D�U�L�Fu valuta, usvojiti valutu druge zemlje, formirati i sudjelovati u 

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M���X�Q�L�M�L���L�O�L���N�R�U�L�V�W�L�W�L���Q�H�N�X���G�U�X�J�X���P�R�Q�H�W�D�U�Q�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W. Iako su postojale pretpostavke 

�G�D���ü�H���U�D�V�S�D�G��Bretton Woods sustava i prelazak na druge sustave zaustaviti daljnji rast i razvoj, 

to se nije dogodilo. 

Zlatni standard se pojavio u svakom do sada spomenutom razdoblju. Razlike su postojale u 

�V�Y�D�N�R�P���V�W�D�Q�G�D�U�G�X�����Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���H�O�H�P�H�Q�W�L���E�L�O�L���V�X���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�L���]�D���V�Y�D�N�L���V�X�V�W�D�Y�����.�U�R�]���H�Y�R�O�X�F�L�M�X��

�G�R�ã�O�R�� �M�H�� �G�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �V�D�V�W�R�M�D�R�� �R�G�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�K�� �H�O�H�P�H�Q�D�W�D��

(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 deviznim rezervama), 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 �'�R�J�D�ÿ�D�M 
1958. prosinac �ý�H�W�U�Q�D�H�V�W�� �H�X�U�R�S�V�N�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �]�D�S�R�þ�H�O�R�� �M�H�� �V�D�� �N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �V�Y�R�M�L�K�� �Y�D�O�X�W�D�� �]�D�� �S�R�W�U�H�E�H��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D 
�������������R�å�X�M�D�N �3�U�H�G�O�R�å�H�Q���M�H���7�U�L�I�I�L�Q�R�Y���S�O�D�Q 
�������������R�å�X�M�D�N 
 
1961. listopad 

�6�S�R�U�D�]�X�P���P�H�ÿ�X���F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�P���E�D�Q�N�D�P�D���Y�H�]�D�Q�R���]�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���L���G�U�å�D�Q�M�H��
inozemnih rezervi 
Uspostava London Gold Pool (�/�R�Q�G�R�Q���*�R�O�G���3�R�R�O���M�H���X�G�U�X�å�H�Q�M�H���R�G���V�W�U�D�Q�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K���E�D�Q�D�N�D��
�X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D�� �L�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �H�X�U�R�S�V�N�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �G�R�J�R�Y�R�U�L�O�H��
�V�X�U�D�G�Q�M�X�� �X�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�X�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �L�� �R�G�U�å�Dvanje cijene zlata intervencijama na 
�W�U�å�L�ã�W�X���]�O�D�W�D���X���/�R�Q�G�R�Q�X) 

������������ �V�L�M�H�þ�D�Q�M���± 
�R�å�X�M�D�N 
�������������Y�H�O�M�D�þ�D 
 
1962. listopad 

�3�R�þ�H�W�D�N���)�U�D�Q�F�X�V�N�H���N�X�S�R�Y�L�Q�H���]�O�D�W�D���L�]���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D 
 
�3�R�þ�H�W�D�N�� �]�D�P�M�H�Q�H�� �R�E�M�H�N�D�W�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �R�V�L�J�X�U�D�O�D�� �U�H�F�L�S�U�R�þ�Q�R�V�W�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�K�� �O�L�Q�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��
centralnih banaka 
Uspostava GAB-a (engl. General Arrangements to Borrow. Grupa od deset ili G-10 
predstavlja skupinu zemalja koje su pristale sudjelovati u izradi GAB sporazuma kako bi se 
�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �0�R�Q�H�W�D�U�Q�R�P�� �)�R�Q�G�X�� �R�V�L�J�X�U�D�O�D�� �G�R�G�D�W�Q�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �]�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�K��
sposobnosti) 

1963. listopad �3�R�þ�H�W�D�N�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �V�W�X�G�L�M�D�� �L�� �U�D�V�S�U�D�Y�D�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�H�� �3�R�V�H�E�Q�D�� �S�U�D�Y�D�� �Y�X�þ�H�Q�M�D 
(engl. Special Drawing Rights, kratica SDR)  

�������������Y�H�O�M�D�þ�D �)�U�D�Q�F�X�V�N�L���S�U�H�G�V�M�H�G�Q�L�N���G�H���*�D�X�O�O�H���S�U�H�G�O�D�å�H���Y�U�D�ü�D�Q�M�H���V�X�V�W�D�Y�D zlatnog standarda 
1967. listopad 
1967. studeni 

�3�U�H�V�W�D�Q�D�N���)�U�D�Q�F�X�V�N�H���N�X�S�R�Y�L�Q�H���]�O�D�W�D���L�]���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D 
�8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R���Y�U�ã�L���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�X���I�X�Q�W�H���V�D���������������Q�D������������ 

�������������R�å�X�M�D�N 
 
1968. svibanj 
 
1968. lipanj 
1968. studeni 

Prestanak intervenc�L�M�D�� �X�G�U�X�å�H�Q�M�D�� �/�R�Q�G�R�Q�� �*�R�O�G�� �3�R�R�O-�D���� �L�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�� �M�H�� �G�Y�R�V�W�U�X�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H��
zlata 
�$�P�D�Q�G�P�D�Q�L�� �3�R�V�H�E�Q�L�K�� �S�U�D�Y�D�� �Y�X�þ�H�Q�M�D�� �V�X�� �S�R�V�O�D�Q�L�� �þ�O�D�Q�R�Y�L�P�D�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J��monetarnog 
fonda na odobravanje 
�=�D�S�R�þ�H�R���M�H���Y�D�O�X�W�Q�L���S�U�L�W�L�V�D�N���Q�D���)�U�D�Q�F�X�V�N�L���I�U�D�Q�D�N���]�E�R�J���X�Q�X�W�D�U�Q�M�H���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���N�U�L�]�H 
V�D�O�X�W�Q�D���N�U�L�]�D���]�D�W�Y�R�U�L�O�D���M�H���W�U�å�L�ã�W�D���X���)�U�D�Q�F�X�V�N�R�M�����1�M�H�P�D�þ�N�R�M���L���8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�P���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�X 

1969. srpanj 
1969. kolovoz 
1969. rujan 
1969. listopad 

�$�P�D�Q�G�P�D�Q�L���3�R�V�H�E�Q�L�K���S�U�D�Y�D���Y�X�þ�H�Q�M�D���V�X���Q�D���V�Q�D�]�L 
Francuski franak je devalvirao sa 0.18 grama zlata za franak na 0.16 grama zlata za franak 
�1�M�H�P�D�þ�N�D���P�D�U�N�D���S�R�þ�L�Q�M�H���S�O�L�Y�D�W�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�U�X�J�H���Y�D�O�X�W�H 
�1�M�H�P�D�þ�N�D���P�D�U�N�D���U�H�Y�D�O�Y�L�U�D���V�D���������������Q�D���������������� 

�������������V�L�M�H�þ�D�Q�M �3�U�Y�D���D�O�R�N�D�F�L�M�D���3�R�V�H�E�Q�L�K���S�U�D�Y�D���Y�X�þ�H�Q�M�D 
�������������V�L�M�H�þ�D�Q�M 
1971. svibanj 
1971. kolovoz 
 
 
 
 
1971. prosinac 

Druga alokacija �3�R�V�H�E�Q�L�K���S�U�D�Y�D���Y�X�þ�H�Q�M�D 
�1�M�H�P�D�þ�N�D���P�D�U�N�D���L���1�L�]�R�]�H�P�V�N�L���J�X�O�G�H�Q���S�O�L�Y�D�M�X���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�U�X�J�H���Y�D�O�X�W�H 
�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �V�X�V�S�H�Q�G�L�U�D�M�X�� �N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �]�O�D�W�D�� �L�� �G�R�O�D�U�D�� �S�U�H�N�R�� �V�O�X�å�E�H�Q�L�K��
transakcija, suspendiraju poslove zamjene, uvode kontrolu cijena i uvodi naplatu od 10% na 
�X�Y�R�]�����Y�D�O�X�W�H���V�Y�L�K���Y�D�å�Q�L�M�L�K���]�H�P�D�O�M�D���R�V�L�P���)�U�D�Q�F�X�V�N�H���S�R�þ�L�Q�M�X���G�D���S�O�L�Y�D�M�X�����Q�D�P�H�W�Q�X�W�D���V�X���G�H�Y�L�]�Q�D��
�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����W�H���S�R�G�X�]�H�W�H���Y�H�O�L�N�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���]�D���N�X�S�Q�M�X���G�R�O�D�U�D 
Prema Smithsonianskom sporazumu (engl. Smithsonian Agreement. Naziv sporazuma je 
nast�D�R�� �]�E�R�J�� �P�M�H�V�W�D�� �J�G�M�H�� �M�H�� �V�D�V�W�D�Q�D�N�� �R�G�U�å�D�Q���� �D�� �U�D�G�L�O�R�� �V�H�� �R Smithsonian Instituciji iz 
Washingtona)���� �J�U�X�S�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �*������ �L�]�Y�U�ã�L�O�D�� �M�H�� �N�R�U�H�N�F�L�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �R�G�Q�R�V�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�D�O�X�W�D�� �X��
�W�D�G�D�ã�Q�M�H�P�� �I�L�N�V�Q�R�P�� �R�G�Q�R�V�X���� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �L�]�Y�U�ã�L�O�H�� �V�L�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�X�� �G�R�O�D�U�D��
prema �]�O�D�W�X���� �Q�D�� �������� �]�D�� �X�Q�F�X�� �]�O�D�W�D���� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�D�� �G�R�O�D�U�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �R�V�W�D�O�H�� �Y�D�O�X�W�H��
iznosila je oko 10%; nije obnovljena konvertibilnost dolara za zlato u Sjedinjenim 
�$�P�H�U�L�þ�N�L�P���'�U�å�D�Y�D�P�D���L���Q�L�V�X���V�H���R�E�Y�H�]�D�O�D���]�D���S�R�G�U�ã�N�X���S�U�H�P�D���G�R�O�D�U�X 

1972. lipanj Funta �S�R�þ�L�Q�M�H���S�O�L�Y�D�W�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�R�O�D�U 
�������������Y�H�O�M�D�þ�D 
 
�������������R�å�X�M�D�N 
 

Dolar devalvira, na 42,22$ za uncu zlata; sve druge glavne valute revalviraju prema dolaru 
za 10% 
�1�D�N�R�Q���E�U�R�M�Q�L�K���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �Y�O�D�V�W�L���� �I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L���V�X���G�R�å�L�Y�M�H�O�L���V�O�R�P���L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �V�X��
u�J�O�D�Y�Q�R�P���Q�H�N�L���R�E�O�L�F�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���*�D�U�E�H�U�������������������� 
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Zemlje koje su uvele zlatni standard prije 1914. godine definirale su nacionalne jedinice 

�Q�R�Y�F�D�� �]�D�� �W�R�þ�Q�R�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �W�H�å�L�Q�X�� �]�O�D�W�D���� �7�D�N�R�� �V�X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� ��879. godine 

�G�H�I�L�Q�L�U�D�O�H�� �R�G�Q�R�V�� �G�R�O�D�U�D�� �L�� �]�O�D�W�D���� �D�� �M�H�G�D�Q�� �G�R�O�D�U�� �M�H�� �L�P�D�R�� �L�V�W�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �N�D�R�� �L�� ������������ �]�U�Q�D�� �þ�L�V�W�R�J��

zlata. I drugi su isto tako definirali odnose za svoje nacionalne jedinice novca poput funte, 

franaka, marke i drugih. 

Razvijanjem zlatnog standarda �G�R�ã�O�R�� �M�H�� �L�� �G�R�� �U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J�� �Q�R�Y�F�D�� �N�R�M�L�� �Q�L�M�H�� �]�O�D�W�R����

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�M�H�J�R�Y�L�K�� �V�X�S�V�W�L�W�X�W�D���� �5�D�]�O�R�J�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �V�X�S�V�W�L�W�X�W�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �X�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�R�M��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L�� �S�D�S�L�U�Q�R�J�� �Q�R�Y�F�D�� �R�G�� �U�X�G�D�U�H�Q�M�D�� �]�O�D�W�D�� �L�� �Q�D�V�W�D�O�R�M�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D��

zlatom.  

�&�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H���N�R�M�H���V�X���N�D�R���U�H�]�H�U�Y�H���N�R�U�L�V�W�L�O�H���V�D�P�R���]�O�D�W�R���Q�L�V�X���V�H���X�Y�L�M�H�N���S�R�Q�D�ã�D�O�H���X���V�N�O�D�G�X���V�D��

�]�D�K�W�M�H�Y�L�P�D���S�U�D�Y�R�J���]�O�D�W�Q�R�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�D�����1�M�L�K�R�Y�D���U�H�D�N�F�L�M�D���Q�L�M�H���E�L�O�D���S�U�D�Y�R�Y�U�H�P�H�Q�D���S�U�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D��

�J�X�E�L�W�N�D���]�O�D�W�D���]�E�R�J���G�H�I�L�F�L�W�D���E�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D���L���R�E�U�D�W�Q�R���� 

�=�D���]�H�P�O�M�X���þ�L�M�D���M�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�D���E�D�Q�N�D���G�U�å�D�O�D���Y�H�ü�L�Q�X���L�O�L���J�R�W�R�Y�R���V�Y�H���G�H�Y�L�]�Q�H���U�H�]�H�U�Y�H�����X���Y�D�O�X�W�L���G�U�å�D�Y�H��

koja koristi zlatni standard, govorilo se kako i ona koristi sustav zlatnog standarda. Prednosti 

�R�Y�D�N�Y�R�J�� �G�U�å�D�Q�M�D�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �E�L�O�L�� �E�L�� �ã�W�R�� �V�X�� �R�Y�D�N�Y�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� ���S�R�S�X�W��trezorskih zapisa) nosile 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �ã�W�R�� �Q�L�M�H�� �E�L�R�� �V�O�X�þ�D�M�� �V�D�� �]�O�D�W�Q�L�P�� �S�R�O�X�J�D�P�D���� �1�H�G�R�V�W�D�F�L�� �V�X�� �E�L�O�L�� �Y�L�G�O�M�L�Y�L��

�S�U�L�O�L�N�R�P���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H���L�Q�R�]�H�P�Q�H���Y�D�O�X�W�H�����N�D�G�D���E�L���F�H�Q�W�U�D�O�Q�D���E�D�Q�N�D���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D���J�X�E�L�W�N�H�� 

 Novac koji nije zlato postojao je u mnogim zemljama prije 1914. go�G�L�Q�H���� �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L��

�S�R�Q�X�G�X�� �Q�R�Y�F�D�� �X�� �R�Y�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �O�D�N�R�� �M�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �R�Y�D�M�� �W�L�S�� �Q�R�Y�F�D�� �E�L�R�� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�D�Q����

�=�O�D�W�R�� �V�H�� �X�� �R�Y�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �þ�X�Y�D�O�R�� �N�D�R�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H�� �N�R�M�H�� �M�H�� �E�L�O�R�� �Q�D�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X�� �]�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D�� 

Kod sustava zlatnog standarda svi koji su posjedovali novac koji nije zlato su mogli 

promijeniti taj novac za zlato. Konvertibilnost je postojala i za rezidente i za nerezidente. Kod 

�%�U�H�W�W�R�Q���:�R�R�G�V���V�X�V�W�D�Y�D���� �S�U�D�Y�R���Q�D���N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W���X���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P���$�P�H�U�L�þ�N�L�P���'�U�å�D�Y�D�P�D���L�P�D�O�H��

su samo inozemne institucije.  

�.�D�G�D�� �V�H�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�� �X�þ�L�Q�F�L�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �R�Q�G�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D����

Usporedbom promjena veleprodajnih cijena u razdoblju prije Prvoga svjetskog rata i poslije 

�'�U�X�J�R�J�D���V�Y�M�H�W�V�N�R�J���U�D�W�D���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�J���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�D���L���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D��

�G�R�O�D�]�L���V�H���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�D���N�D�N�R���V�X���S�U�R�P�M�H�Q�H���Y�H�O�H�S�U�R�G�D�M�Q�L�K���F�L�M�H�Q�D���E�L�O�H���G�R�V�W�D���Q�L�å�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���S�U�L�M�H��

�3�U�Y�R�J�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J�� �U�D�W�D���� �=�O�D�W�Q�L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �Q�L�M�H�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�R�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�X�� �L�O�L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�X��

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �Q�R�� �R�V�L�J�X�U�D�R�� �M�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X�� �S�U�H�G�Y�L�G�L�Y�R�V�W�� �G�D�� �ü�H���V�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �Y�U�D�W�L�W�L�� �Q�D�� �S�R�þ�H�W�Q�L�� �Q�L�Y�R����

�6�S�R�P�H�Q�X�W�D���S�U�H�G�Y�L�G�L�Y�R�V�W���G�R�Y�H�O�D���M�H���L���G�R���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H���N�D�N�R���V�W�R�S�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���Q�L�N�D�G�D���Q�L�V�X���E�L�O�H���Y�L�V�R�N�H��
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�N�D�R���ã�W�R���V�X���E�L�O�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���Q�D�N�R�Q���'�U�X�J�R�J�D���V�Y�M�H�W�V�N�R�J���U�D�W�D�����=�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���Q�D�E�U�R�M�D�Q�L�K���S�U�H�G�Q�R�V�W�L��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �V�W�R�S�H�� �U�D�V�W�D�� �G�R�K�R�W�N�D�� �S�R�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X�� �E�L�O�H�� �V�X�� �Y�L�ã�H�� �Q�D�N�R�Q�� �'�U�X�J�R�J�D�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J��

�U�D�W�D�����,�V�W�R���W�D�N�R���L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���L���Q�H�P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���L�Q�R�]�H�P�Q�L���ã�R�N�R�Y�L���E�L�O�L���V�X���Y�L�ã�H���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�D���U�D�]�G�R�E�O�M�H�P��

�S�U�L�M�H���3�U�Y�R�J�D���V�Y�M�H�W�V�N�R�J���U�D�W�D�����2�Y�L���S�R�U�H�P�H�ü�D�M�L���E�L�O�L���V�X���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�D���S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���X���L�]�Y�R�]�X���N�D�S�L�W�D�O�D��

�V�D���S�R�G�U�X�þ�M�D���8�Medinjenog Kraljevstva. 

�.�O�M�X�þ�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �P�R�J�X�� �V�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �X�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L�� �G�D�� �M�H�� �R�V�L�J�X�U�D�R�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R��

�V�L�G�U�R���N�D�R���L���S�U�L�Y�U�å�H�Q�R�V�W���P�H�K�D�Q�L�]�P�X���N�D�N�R���E�L���V�H���R�V�L�J�X�U�D�O�R���G�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���Y�O�D�V�W�L���Y�R�G�H���N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�X��

�S�R�O�L�W�L�N�X���� �=�O�D�W�R�� �V�O�X�å�L�� �L�� �N�D�R�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�D sva ostala dobra. Ponuda zlata se blago 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D���W�H���F�L�M�H�Q�H���N�R�M�H���V�X���G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�H���S�U�H�P�D���]�O�D�W�X���Q�H�P�D�M�X���Y�H�O�L�N�X���R�V�F�L�O�D�F�L�M�X�� 

Naziv monetarnog razdoblja koje je teklo nakon sloma Bretton Woods monetarnog sustava u 

�O�L�W�H�U�D�W�X�U�L�� �M�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�R�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �Q�D�þ�L�Q�H���� �-�H�G�Dn od naziva je i monetarni sustav modernog 

doba, a naziv je dobilo prema modernom razdoblju iz umjetnosti (Klein, Shambaugh, 2010.). 

�6�O�R�P�R�P�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �J�H�Q�H�U�D�O�Q�R�� �S�R�V�W�D�M�X�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L����

Isprava ovo nije bio oblik slobodnog pl�L�Y�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�D�����W�H���V�X���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���Y�O�D�V�W�L���Y�U�ã�L�O�H���L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�H��

�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����,�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���V�X���X�J�O�D�Y�Q�R�P���Y�U�ã�L�O�H���Q�D�M�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�H���]�H�P�O�M�H���N�D�R���G�L�R���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H��

�N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�H���� �3�U�H�W�M�H�U�D�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�O�D�� �M�H�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�X��

nestabilnost �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�O�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� �8�Q�D�W�R�þ�� �S�U�R�E�O�H�P�L�P�D�� �L�]�E�R�U��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�X�G�L�R�� �M�H�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D��

�S�R�S�X�W���Q�D�I�W�Q�L�K���F�M�H�Q�R�Y�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D���L�]���V�H�G�D�P�G�H�V�H�W�L�K���J�R�G�L�Q�D���� 

�,�]�E�R�U�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� ����-ih g�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �R�P�R�J�X�ü�L�R�� �M�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�P��

vlastima jednostavniju provedbu neovisne monetarne politike. Razvijene zemlje nastojale su 

�S�R�V�W�L�ü�L�� �L�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �S�X�Q�X�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W���� �2�Y�L�� �S�R�N�X�ã�D�M�L�� �V�X�� �G�R�Y�H�O�L�� �G�R�� �Y�L�ã�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �W�H�� �V�X��

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

�0�R�å�G�D�� �L�� �M�H�G�L�Q�L�� �F�L�O�M�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K�� �E�D�Q�D�N�D�� ����-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �E�L�R�� �M�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �Q�L�V�N�L�K��

stopa inflacije (Bordo, Schwartz, 1997.). Nekoliko zemalja dalo je potpunu neovisnost 

cen�W�U�D�O�Q�R�M�� �E�D�Q�F�L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �F�L�O�M�� �E�L�R�� �L�V�S�X�Q�M�H�Q���� �2�G�D�E�L�U�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D��

�S�R�N�D�]�L�Y�D�R�� �M�H�� �L�� �Q�H�N�H�� �O�R�ã�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�� �S�U�H�P�D�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X���� �1�M�L�K�R�Y�D�� �Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�D���Q�L�V�X���P�R�J�O�D���D�G�H�N�Y�D�W�Q�R���R�G�J�R�Y�R�U�L�W�L���Q�D���Y�L�V�R�N�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�D�����,���U�D�]�Y�L�M�H�Q�H���]emlje poput 

�S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �(�X�U�R�S�H���� �-�D�S�D�Q�D�� �L�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�K�� �'�U�å�D�Y�D�� �V�X�� �S�R�N�D�]�L�Y�D�O�H�� �V�O�D�E�R�V�W�L��

prema ovome problemu.  

Devedesete godine su se pokazale kao �Y�U�O�R�� �W�X�U�E�X�O�H�Q�W�Q�R�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �J�O�R�E�D�O�Q�L�K�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �L��

financijske krize���� �-�H�G�Q�D�� �R�G�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K�� �N�U�L�]�D dogodila se 1997. godine, a zahvatila je 
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�S�R�G�U�X�þ�M�H���,�V�W�R�þ�Q�H��i �-�X�J�R�L�V�W�R�þ�Q�H�� �$�]�L�M�H���� �$�]�L�M�D�� �M�H�� �G�X�J�R�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �E�L�O�D�� �Y�U�O�R�� �L�]�R�O�L�U�D�Q�D�� �R�G�� �W�H�þ�D�M�Q�H��

volatilnosti koja je imala utjecaja na ostatak svijeta. Jaka vlada, kapitalne kontrole i brzi rast 

�Q�D���þ�H�O�X���V���L�]�Y�R�]�R�P���E�L�O�H���V�X���R�V�Q�R�Y�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���R�Y�R�J�D���S�R�G�U�X�þ�M�D�����6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W���R�Y�H���N�U�L�]�H���M�H�V�W�H��

�G�D�� �M�H�� �Q�D�V�W�X�S�L�O�D�� �X�Q�D�W�R�þ�� �V�Y�L�P�� �Q�D�E�U�R�M�D�Q�L�P�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D���� �.�U�L�]�D�� �M�H�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� �R�G�O�X�N�R�P��

�Y�O�D�G�D�M�X�ü�L�K���Q�D���7�D�M�O�D�Q�G�X���G�D���X�N�L�Q�H���I�L�N�V�Q�L���R�G�Q�R�V���]�D���G�R�O�D�U���L���G�D���V�H���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�M���Y�D�O�X�W�L (tajlandskom 

bahtu) dopusti plivanje u odnosu na druge valute. Kolaps Tajlandskog bahta nije bio nikakvo 

�L�]�Q�H�Q�D�ÿ�H�Q�M�H�����M�H�U���V�H���V�P�D�W�U�D�O�R���G�D���M�H���E�D�K�W���S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�����Q�R���Q�L�M�H���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�O�R���G�D���ü�H���V�H���N�U�L�]�D���S�U�H�Q�L�M�H�W�L��

i na susjedne zemlje. Kriza je prenijela na Filipine, a zatim i na Indonez�L�M�X�����N�R�M�D���V�H���V�X�R�þ�L�O�D���V�D��

�N�R�O�D�S�V�R�P���þ�L�W�D�Y�R�J���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����L���0�D�O�H�]�L�M�X�����,�]�X�þ�D�Y�D�Q�M�H���N�U�L�]�D���S�U�L�N�D�]�X�M�H���N�D�N�R���V�X���W�U�å�L�ã�W�D��

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�D�� �W�H�� �N�D�N�R�� �V�H�� �Y�U�O�R�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �N�U�L�]�D�� �P�R�å�H�� �S�U�R�ã�L�U�L�W�L�� �S�R�� �V�X�V�M�H�G�Q�L�P�� �G�U�å�D�Y�D�P�D���� �1�R��

�S�R�G�U�X�þ�M�H���$�]�L�M�H���Q�L�M�H���M�H�G�L�Q�R���P�M�H�V�W�R���J�G�M�H���V�H���S�R�M�D�Y�L�O�D���N�Uiza. Argentina, Brazil i Turska su iskusile 

�Y�L�V�R�N�H�� �V�W�R�S�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �E�L�O�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H�� �V�D�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�P�� �G�H�I�L�F�L�W�L�P�D�� �L�� �G�U�X�J�L�P��

strukturalnim problemima (Karczmarczyk, 2010.). 

�1�L���������� �V�W�R�O�M�H�ü�H���Q�L�M�H���E�L�O�R���L�P�X�Q�R���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H���� �3�U�R�S�D�ã�ü�X��Lehman Brothersa zap�R�þ�H�O�D��je 

kriza koju je osjetio cijeli svijet. A�P�H�U�L�þ�N�D�� �Y�O�D�G�D�� �Y�L�ã�H�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�D�� �V�S�U�H�P�Q�D�� �M�D�P�þ�L�W�L�� �]�D�� �L�P�R�Y�L�Q�X��

�O�R�ã�H�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H�� �N�D�N�R�� �M�H�� �W�R���U�D�Q�L�M�H�� �þ�L�Q�L�O�D. Propadanja���� �S�U�R�E�O�H�P�L�� �V�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�ã�ü�X���� �X�S�L�W�Q�D�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�D��

vrijednosnih papira, �O�R�ã�L�� �N�U�H�G�L�W�L u imovini financijskih institucija doveli su do naglog pada 

burzovnih indeksa u �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D i ostatku svijeta. Razdoblje 

�Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L�� �Y�O�D�G�D�� �L�� �G�D�Q�D�V���� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H�� �$�P�H�U�L�þ�N�H�� �'�U�å�D�Y�H�� �L�� �G�D�Q�D�V�� �L�P�D�M�X�� �Y�H�O�L�N�L�� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J���� �D��

�S�R�V�H�E�Q�R���]�D�E�U�L�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�D���þ�L�Qjenica je da visok iznos u ovome dugu imaju inozemni investitori 

�N�R�M�L�� �P�R�J�X�� �S�R�W�D�N�Q�X�W�L�� �G�R�G�D�W�Q�X�� �N�U�L�]�X�� �V�D�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�P�� �S�U�R�G�D�M�R�P���� �1�L�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �(�X�U�R�S�H�� �L��

�(�X�U�R�]�R�Q�H���Q�L�M�H���E�L�O�R���L�P�X�Q�R���Q�D���N�U�L�]�X�����6�D���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���S�U�R�E�O�H�P�L�P�D���V�X�R�þ�L�O�D���V�H���*�U�þ�N�D�����D���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H��

�S�U�R�E�O�H�P�H���G�R�å�L�Y�M�H�O�H �V�X���L���3�R�U�W�X�J�D�O�����â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D���L���,�W�D�O�L�M�D�����3�U�R�E�O�H�P�L���V�D���*�U�þ�N�R�P���S�R�M�D�Y�L�O�L���V�X���V�H���]�E�R�J��

�Q�H�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�U�D�Q�M�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���U�H�I�R�U�P�L���L���Q�H�X�P�M�H�U�H�Q�H���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� 

Monetarni sustav modernog doba razlikuje se od prethodnih razdoblja u nizu karakteristika. 

�.�D�R�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �L�V�W�L�þ�H�� �V�H�� �Y�H�O�L�N�L�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �]�H�P�O�M�H�� �R�G�D�E�L�U�D�O�H����

�6�X�V�W�D�Y���M�H���Q�X�G�L�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�R�S�X�W���Q�D�S�X�ã�W�D�Q�M�D���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H���Y�D�O�X�W�H���L���R�G�D�E�L�U�D���Q�H�N�H���G�U�X�J�H����

odabir valutnog odbora (primjer Argentine, Hong Konga, Bosne i Hercegovine i drugih), 

odabir �I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����S�U�L�P�M�H�U�L���0�H�N�V�L�N�D�����6�D�X�G�L�M�V�N�H���$�U�D�E�L�M�H���L���G�U�X�J�L�K�������R�G�D�E�L�U���W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���V�D���G�R�]�Y�R�O�M�H�Q�L�P���U�D�V�S�R�Q�L�P�D�����S�U�L�P�M�H�U���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D���(�X�U�R�S�V�N�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���R�G��

�������������J�R�G�L�Q�H���G�R�������������� �J�R�G�L�Q�H�������R�G�D�E�L�U���þ�Y�U�V�W�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�L�K���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����S�U�L�P�M�H�U��

�1�R�U�Y�H�ã�N�H�����L���P�Q�R�J�H���G�U�X�J�H����Klein, Shambaugh, 2010.). 
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�1�D���W�H�P�H�O�M�X���J�R�U�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���S�R�Y�L�M�H�V�Q�R�J���S�U�L�N�D�]�D���P�R�å�H�P�R���G�R�Q�L�M�H�W�L���Q�H�N�R�O�L�N�R���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� 

1.) �8�U�H�ÿ�H�Q�M�H�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�X�W�D�U�Q�L�K�� �R�G�Q�R�V�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �W�H�þ�D�M�D���� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��

�N�U�X�F�L�M�D�O�Q�R�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �R�G�Q�R�V�D���� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

�Q�D�þ�L�Q�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�R�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���Q�H�U�D�V�N�L�G�L�Y�R���Y�H�]�D�Q���]�D��

�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �U�D�]�Y�R�M�Q�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �]�H�P�D�O�M�D���� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L��

razvoj pokazuje nastojanje, s jed�Q�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �N�D�� �X�U�H�ÿ�H�Q�M�X�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �L��

fiksiranju, te, s druge strane, ka fluktuiranju u cilju promicanja nacionalnih 

�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���F�L�O�M�H�Y�D�����2�E�M�H���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�H���G�D�M�X���V�H���L�ã�þ�L�W�D�W�L���X���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�H�P���U�D�]�Y�L�W�N�X�� 

2.) �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D���� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �S�R�V�O�L�M�H�� �G�Uugog svjetskog rata, u 

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�M�� �I�R�U�P�L�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �D�O�L�� �S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�R�J�� �W�H�þ�D�Ma, podrazumijevao je 

�N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �V�D�P�R�� �]�D�� �W�H�N�X�ü�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �L�� �R�V�W�D�Y�O�M�D�R�� �]�H�P�O�M�D�P�D��

slobodu monetarne politike u cilju postizanja pune zaposlenosti. Preduvjet fiksiranja i 

�V�O�R�E�R�G�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���E�L�O�R���M�H���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�Q�M�H���N�U�H�W�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

3.) Raspadom Bretton Woods �V�S�R�U�D�]�X�P�D�� �L�� �S�U�L�M�H�O�D�]�R�P�� �X�� �Q�D�þ�H�O�X�� �Q�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�H�Y�H����

�R�W�Y�R�U�H�Q�� �M�H�� �S�X�W�� �G�R�P�L�Q�D�F�L�M�L�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J��

ciklusa na ek�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H���]�H�P�D�O�M�D�����6�P�L�V�D�R���P�R�G�H�U�Q�H�����W�U�å�L�ã�Q�H���N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�H�Y�D��

otvorio je put slobodi kretanja kapitala. Liberalizacijom kapitalnih tijekova stvorena je 

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �Y�L�V�R�N�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H���� �O�R�J�L�þ�Q�R���� �Q�X�å�Q�R�V�W�L�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����3�R�W�U�H�E�D���L�V�S�X�Q�M�H�Q�M�D���P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���S�R�O�L�W�L�N�D���V���M�H�G�Q�H���L��

�Q�X�å�Q�R�V�W�� �X�U�H�ÿ�H�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D���� �V�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �L�]�Q�M�H�G�U�L�O�L�� �V�X�� �P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H��

�D�U�D�Q�å�P�D�Q�H���� �1�M�L�K�R�Y�� �L�]�E�R�U�� �L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �R�G�� �W�D�G�D�� �V�X�� �Y�D�å�Q�D�� �W�H�P�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �]�Q�D�Q�R�V�W�L����

�7�H�N�� �U�D�V�S�D�G�R�P�� �P�H�ÿ�Xnarodnog monetarnog sustava javlja se pitanje izbora pojedinog 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���L���R�F�M�H�Q�H���Q�L�]�D���Q�M�L�K�R�Y�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� 
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2.2. �7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�D integracija u Europi  

 

�9�D�O�X�W�H���]�H�P�D�O�M�D���]�D�S�D�G�Q�H���(�X�U�R�S�H���S�R�V�W�D�O�H���V�X���N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�H���V�U�H�G�L�Q�R�P���S�H�G�H�V�H�W�L�K���J�R�G�L�Q�D�����D���W�H�N�X�üi 

�U�D�þ�X�Q�L�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�L�V�X�� �E�L�O�L�� �X�� �G�H�I�L�F�L�W�X���� �1�H�N�R�O�L�N�R�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �V�X�� �E�L�O�L�� �S�U�H�V�X�G�Q�L�� �S�U�L�� �X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�X��

spomenutih nedostataka (Bordo, 1993.), a oni su Marshallov plan, osnivanje Europske platne 

unije, pad funte �L�� �X�V�S�R�Q�� �G�R�O�D�U�D�� �N�D�R�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �'�D�� �E�L�� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Qu trgovinu, 

�]�H�P�O�M�H���]�D�S�D�G�Q�H���(�X�U�R�S�H�����Y�H�ü���V�X���X���R�N�Y�L�U�X���%�U�H�W�W�R�Q �:�R�R�G�V�N�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���S�R�N�X�ã�D�O�H���L�]�Q�D�ü�L��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L���R�N�Y�L�U���N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�H���V�Y�R�M�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���S�R�O�L�W�L�N�D�� 

EPU (Europska platna unija) osnovana je 1950. U vrijeme kada valute spomenutih zemalja 

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

�N�O�L�U�L�Q�ã�N�R�P���V�X�V�W�D�Y�X���S�O�D�ü�D�Q�M�D�����P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L���N�O�L�U�L�Q�J������ �3�U�L���W�R�P�H���8�Q�L�M�D���M�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D���³�E�O�D�J�D�M�Q�D�´����

�F�H�Q�W�D�U���R�E�U�D�þ�X�Q�D���L���S�R�U�D�Y�Q�D�Y�D�Q�M�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�����2�E�U�D�þ�X�Q���V�H���Y�U�ã�L�R���V�Y�Dkog mjeseca, a 

�H�Y�H�Q�W�X�D�O�Q�L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�� �V�D�O�G�R�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �S�R�G�P�L�U�L�Y�D�R�� �V�H�� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�� �X�� �]�O�D�W�X�� �L�O�L�� �G�H�Y�L�]�D�P�D����

�G�R�N�� �V�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�R�� �D�X�W�R�P�D�W�V�N�L�P�� �N�U�H�G�L�W�R�P�� �X�Q�L�M�H�� ���N�D�U�D�N�W�H�U�� �S�U�L�P�D�U�Q�L�K�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K��

rezervi). Europskim monetarnim sporazumom (EMS) iz 1958���� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �]�H�P�D�O�M�D�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D��

�N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �V�Y�R�M�L�K�� �Y�D�O�X�W�D�� �L�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�� �R�E�U�D�þ�X�Q�L�� �L�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �W�H�P�H�O�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L�]���R�V�Q�R�Y�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���W�H�N�X�ü�H���E�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D�����6�S�R�U�D�]�X�P���L�]���5�L�P�D���Q�H���V�D�G�U�å�L���Q�L�ã�W�D��

konkretno o monetarnoj integraciji. U k�R�Q�W�U�D�V�W�X���S�U�H�P�D���G�H�W�D�O�M�Q�L�P���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�L�P�D���&�D�U�L�Q�V�N�H���X�Q�L�M�H��

i j�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D, �U�H�å�L�P�L���G�H�Y�L�]�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D���L���N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���S�R�O�L�W�L�N�D���V�X���Q�H�M�D�V�Q�R��

�Q�D�]�Q�D�þ�H�Q�L�����3�U�H�P�D���6�S�R�U�D�]�X�P�X���V�Y�D�N�D���]�H�P�O�M�D���þ�O�D�Q�L�F�D���W�U�H�E�D���]�Q�D�W�L���G�D���M�H���Q�M�H�Q���G�H�Y�L�]�Q�L���W�H�þ�D�M���S�L�W�D�Q�M�H��

od interesa za �V�Y�H���]�H�P�O�M�H���þ�O�D�Q�L�F�H�����&�L�M�H�O�L���M�H���S�H�U�L�R�G���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�Q���Y�L�V�R�N�L�P���V�W�X�S�Q�M�H�P���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D���� �]�E�R�J�� �N�R�Q�W�U�R�O�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�R�V�W�L�� �H�X�U�R�S�V�N�L�K��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �M�H�� �P�D�O�L���� �D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �D�X�W�R�Q�R�P�L�M�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D���� �*�O�D�Y�Q�R�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �P�Rnetarne 

politike prije kraja 60-�L�K�� �E�L�O�R�� �M�H�� �G�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D mogu ugroziti glatko 

�I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�� �&�D�U�L�Q�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �L�� �=�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H�� �S�R�O�M�R�S�U�L�Y�U�H�G�Q�H politike. �6�M�H�ü�D�Q�M�H�� �Q�D�� �S�U�R�E�O�H�P�H��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�D�� �U�D�W�D�� �S�R�Q�X�N�D�O�H�� �V�X�� �H�X�U�R�S�V�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �G�D�� �V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�M�X�� �W�H�þ�D�M�H�Y�H�� �E�H�] Bretton Woodsa. 

Krajem 60-ih nastaju planovi za ekonomsku i monetarnu uniju. Najpoznatiji od svih je bio 

Wernerov plan (1970.) koji je predlagao kreaciju (u nekoliko faza) ekonomske i monetarne 

unije do 1980. Uz �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �M�H�G�L�Q�L�F�H�� ���(�&U). Wernerov plan je 

�S�U�H�G�O�D�J�D�R���G�D���V�Y�H���Y�D�O�X�W�H���]�H�P�D�O�M�D���þ�O�D�Q�L�F�D���E�X�G�X���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���L���S�R�W�S�X�Q�R���N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�L�O�Q�H���V�D���Q�M�L�K�R�Y�L�P��

paritetima nepovratno fiksnima i da monetarnu politiku unutar unije treba implementirati 

�(�X�U�R�S�V�N�D�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�D�� �E�D�Q�N�D���� �8�� �:�H�U�Q�H�U�R�Y�R�P�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�X�� �V�H�� �S�Uedlagalo da tijekom tranzicije bi 
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trebali postojati granice fluktuiranja deviznih �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D��(1971. 

�G�R�]�Y�R�O�M�H�Q�R�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�D od +/- 2,25% �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �L�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�R�J�� �(�8-dolar 

�W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���P�R�J�D�R���I�O�X�N�W�X�L�U�D�W�L���L�V�W�R��+/- 2,25%). �0�H�ÿ�X�W�L�P�����R�Y�D�N�R���ã�L�U�R�N�L���U�D�V�S�R�Q���I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���M�H��

bio neprihvatljiv prvenstveno zbog Za�M�H�G�Q�L�þ�N�H�� �S�R�O�M�R�S�U�L�Y�U�H�G�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H����Stoga, 1972. 

�G�R�J�R�Y�R�U�H�Q�R�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �Q�D��+/- 2,25%. Ovaj sistem je 

poznat pod nazivom "s�Q�D�N�H�³�����P�R�Q�H�W�D�U�Q�D��zmija). Sistem je kasnije reduciran samo na zemlje 

�%�H�O�H�O�X�[�D�����'�D�Q�V�N�X���L���]�D�S�D�G�Q�X���1�M�H�P�D�þ�N�X�����G�D�O�H�N�R���R�G���W�R�J�D���G�D���M�H���E�L�R���ã�L�U�R�N�R���U�D�V�S�U�R�V�W�U�D�Q�M�H�Q���X���(�8������

�8�N�U�D�W�N�R���� �R�V�L�P�� �R�Y�L�K�� �S�R�N�X�ã�D�M�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�L�� �Q�H�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L3, u 70-ima prevladavala je 

tendencija udaljavanja od, �D�� �Q�H�� �S�U�L�E�O�L�å�D�Y�D�Q�M�D�� �N�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M�� �X�Q�L�M�L�� ���]�E�R�J�� �U�D�V�W�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �X��

�V�Y�L�M�H�W�X���� �S�R�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�D�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �L�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�H�� �N�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�� �R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�L�P��

ekonomskim politikama). 

�1�H�N�R�O�L�N�R�� �J�R�G�L�Q�D�� �Q�D�N�R�Q�� �V�O�R�P�D�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �Q�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �(�X�U�R�S�H��

uspostavljen je Europski monetarni sustav (s�X�V�W�D�Y�� �V�X�� �S�U�L�K�Y�D�W�L�O�H�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �]�H�P�O�M�H�� �%�H�O�J�L�M�D����

�'�D�Q�V�N�D���� �)�U�D�Q�F�X�V�N�D���� �1�M�H�P�D�þ�N�D���� �,�U�V�N�D���� �,�W�D�O�L�M�D���� �/�X�N�V�H�P�E�X�U�J�� �L�� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�D). Naime, 

�Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D���W�L�M�H�N�R�P���G�U�X�J�H���S�R�O�R�Y�L�F�H������-tih godina dovelo 

je do uspostave Europskog monetarnog sistema (European Monetary System (EMS) 1979.). 

�6�D�� �W�U�L�� �Y�H�O�L�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �L�]�Y�D�Q�� ��z�P�L�M�H���� ���)�U�D�Q�F�X�V�N�D���� �,�W�D�O�L�M�D�� �L�� �9���%�U�L�W�D�Q�L�M�D���� �L�� �V�D�� �þ�H�V�W�L�P��

�S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���W�H�þ�D�M�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�D���N�R�R�S�H�U�D�F�L�M�D���M�H���E�L�O�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D���� �=�E�R�J���W�R�J�D���V�H���W�H�å�L�O�R���S�U�R�ã�L�U�L�W�L���W�X��

�N�R�R�S�H�U�D�F�L�M�X�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�P�� �(�X�U�R�S�V�N�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �V�L�V�W�H�P�D�� ���(�0�6���� �N�R�M�L�� �M�H�� �S�R�þ�H�R�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�W�L�� �X��

�R�å�X�M�N�X���������������1�M�H�J�R�Y�D���V�Y�U�K�D���M�H���E�L�O�D���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���G�H�Y�L�]�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D���L���Q�L�V�N�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����X��

�å�D�U�J�R�Q�X�� ���]�R�Q�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L������ �N�U�R�]�� �X�V�N�X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X��kooperaciju i koordiniranu 

�N�R�Q�W�U�R�O�X�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D���� �(�0�6�� �M�H�� �V�X�V�W�D�Y�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�� �S�X�W�H�P�� �(�5�0�� �N�R�M�L�� �M�H��

trajao do 1998. i biva zamijenjen Europskom monetarnom unijom (EMU). 

Osnovni elementi Europskog monetarnog sustava bila je uspostava Europske valutne jedinice 

(engl. European Currency Unit (ECU)���� �L�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�H�� �(�X�U�R�S�V�N�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�D�� ���Hngl. 

Exchange Rate Mechanism (ERM)�������(�X�U�R�S�V�N�D���Y�D�O�X�W�Q�D���M�H�G�L�Q�L�F�D���W�H�P�H�O�M�L�O�D���V�H���Q�D���N�R�ã�D�U�L�F�L���Y�D�O�X�W�D��

�]�H�P�D�O�M�D���þ�O�D�Q�L�F�D�����D���X�]���S�R�P�R�ü���(�X�U�R�S�V�N�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���P�H�K�D�Q�L�]�P�D���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���V�X���W�H�þ�D�M�Q�H���V�W�R�S�H���L��

�P�R�J�X�ü�D���N�U�H�W�D�Q�M�D���]�D���V�Y�D�N�X���]�H�P�O�M�X���þ�O�D�Q�L�F�X�����ý�O�D�Q�L�F�D�P�D���M�H���E�L�O�R���G�R�S�X�ã�W�H�Q�R���I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�H���X���R�G�Q�R�V�X��

�Q�D�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�X�� �W�H�þ�D�M�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �G�R��+/- 2.25%, osim za Italiju za koju je bila dozvoljena 

fluktuacija do +/- 6.00%���� �$�N�R�� �E�L�� �W�H�þ�D�M�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �]�Hmlje dosegnuo 75% od maksimalno 

                                                 
3 �$�O�L�����U�D�]�O�L�N�H���X���V�W�R�S�D�P�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���]�H�P�D�O�M�D���E�L�O�H���V�X���S�U�H�Y�H�O�L�N�H���G�D���E�L���V�S�U�L�M�H�þ�L�O�H���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H����Francuska, Italija i 
UK imale su stopu inflacije iznad 20% od 1975-�������� �1�M�H�P�D�þ�N�D�� �L�� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�D�� �L�V�S�R�G�� ���������� �I�U�D�Q�D�N���� �O�L�U�D�� �L�� �I�X�Q�W�D��
depreciraju. 
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�G�R�S�X�ã�W�H�Q�H�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���� �]�H�P�O�M�D�� �E�L�� �P�R�U�D�O�D�� �G�M�H�O�R�Y�D�W�L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�P�D�Q�M�L�O�D�� �S�R�V�W�R�W�D�N����

�,�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �V�X�� �Y�U�ã�H�Q�H�� �N�U�R�]�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H����

�$�N�R�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �Q�L�V�X�� �L�P�D�O�H�� �X�þ�L�Q�N�D���� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�L�U�D�O�H �E�L�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X4. 

ERM j�H���V�L�V�W�H�P���I�L�N�V�Q�L�K�����D�O�L���S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�L�K���G�H�Y�L�]�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D�����)�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�L���G�H�Y�L�]�Q�L���W�H�þ�D�M�H�Y�L���V�X��

�(�&�8�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�� �G�H�Y�L�]�Q�L�� �W�H�þ�D�M�H�Y�L���� �.�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �R�Y�H�� �W�H�þ�D�M�H�Y�H�� �V�N�X�S�� �E�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�K�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D��

(poznat kao "parity grid") �M�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W���]�D���V�Y�H���]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���V�X���X���P�H�K�D�Q�L�]�P�X�����6�Y�H���G�R���S�U�D�N�W�L�þ�Q�R�J��

raspada ERM-a 1993. (na "Crni petak") granice fluktuiranja su bile +/- ������������ �]�D�� �Y�H�ü�L�Q�X��

zemalja, a +/- ������ �]�D�� �,�W�D�O�L�M�X���� �3�R�U�W�X�J�D�O���� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�X���L���9�H�O�L�N�X���%�U�L�W�D�Q�L�M�X���� �8���(�5�0-u svi su vezali 

�W�H�þ�D�M�� �]�D���1�M�H�P�D�þ�N�X�� �P�D�U�N�X�� �L�� �Q�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �V�X�� �V�Y�L�� �P�R�U�D�O�L�� �S�U�D�W�L�W�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �1�M�H�P�D�þ�N�H��

(jedan od razloga za raspad ERM-�D�������-�H�G�D�Q���R�G���Y�D�å�Q�L�K���U�D�]�O�R�J�D���]�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���U�D�V�S�D�G�D���(�5�0-a 

�M�H�� �L�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D�� �M�H�� �X�� �W�R�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �(�8�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�P�D�O�D�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D����

Vez�L�Y�D�Q�M�H�P���E�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L�K���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D���R�G����������-1993., u okviru EMS-�D���R�N�R���F�L�O�M�D�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���X��

�X�V�N�R�P�� �N�R�U�L�G�R�U�X�� �L�S�D�N�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�D�� �]�D�� �V�Y�H�� �]�H�P�O�M�H���� �'�R�]�Y�R�O�M�D�Y�D�O�D�� �V�H�� �ã�L�U�D�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�D�� ������- 6%) za 

�Y�D�O�X�W�H�� �3�R�U�W�X�J�D�O�D���� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�H���� �%�U�L�W�D�Q�L�M�H�� ���G�R�� ��������.) i Italije (do 1990.) iz r�D�]�O�R�J�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

fiskalnih/monetarnih politika. �1�D���S�R�þ�H�W�N�X���M�H���S�R�V�W�R�M�D�O�D���N�D�S�L�W�D�O�Q�D���N�R�Q�W�U�R�O�D���N�R�M�D���M�H���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�O�D��

trgovinu devizama, ali od 1987.-1990. kapitalne kontrole se skidaju u cilju postizanja 

�]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �$�O�L���� �L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�L�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�O�� �M�H�� �E�L�R�� �L�]�U�D�å�H�Q�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�R�G�L�O�R��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�P�� �Q�D�S�D�G�L�P�D�� �L�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H�� �V�W�R�S�H��

�G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H�����1�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X�����þ�O�D�Q�L�F�H���V�X���R�S�R�Q�D�ã�D�O�H���1�M�H�P�D�þ�N�X�����Q�D�M�Y�H�ü�X���þ�O�D�Q�L�F�X���V���Q�D�M�Q�L�å�R�P���V�W�R�S�R�P��

inflacije ���3�H�þ�D�U�L�ü�����9�L�V�N�R�Y�L�ü�� 2014.). 

Usprk�R�V�� �S�R�þ�H�W�Q�L�P�� �X�V�S�M�H�V�L�P�D���� �S�X�Q�D�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�D�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Q�L�M�H�� �Q�L�N�D�G�D�� �S�R�V�W�L�J�Q�X�W�D����

�8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�M�H���1�M�H�P�D�þ�N�H �G�R�Y�H�O�R���M�H���G�R���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����N�R�Q�Y�H�U�]�L�M�D���L�V�W�R�þ�Q�R���Q�M�H�P�D�þ�N�L�K���P�D�U�D�N�D���S�R���S�D�U�L�W�H�W�X��

1:1 dovelo je do porasta nadnica). Bundesbanka je uvela restriktivnu monetarnu politiku 

�S�R�Y�L�V�L�Y�ã�L���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���ã�W�R���M�H���Y�U�ã�L�O�R��pritisak na aprecijaciju marke. �2�V�W�D�O�H���(�0�6���]�H�P�O�M�H���å�H�O�M�H�O�H��

�V�X�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�W�L�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X�� �V�Y�R�M�L�K�� �Y�D�O�X�W�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �P�D�U�N�X�� �W�H�� �V�X�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �S�U�H�ã�O�H�� �Q�D��

restriktivniju monetarnu poli�W�L�N�X�� �ã�W�R�� �M�H�� �G�R�Y�H�O�R�� �G�R�� �U�H�F�H�V�L�M�H�����7�U�å�L�ã�W�D��su izgubila povjerenje u 

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H�� �V�S�R�U�D�]�X�P�H���� �D�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�� �Q�D�S�D�G�L�� �V�X�� �R�W�S�R�þ�H�O�L�� �Q�D�� �O�L�U�X�� �L�� �I�X�Q�W�X. M�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R��

�S�R�W�S�R�P�D�J�D�Q�M�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K�� �E�D�Q�D�N�D�� �N�U�R�]�� �N�R�R�U�G�L�Q�L�U�D�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �M�H�� ��������. �R�E�X�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�� �ã�W�R�� �M�H��

�G�R�Y�H�O�R���G�R���W�R�J�D���G�D���%�U�L�W�D�Q�L�M�D���Q�D�S�X�ã�W�D���(�0�6���L���G�R�S�X�ã�W�D���G�D���I�X�Q�W�D���I�O�X�N�W�X�L�U�D. ERM se redefinira tako 

�G�D�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �Q�D�� ����- 15% kako bi se dozvolilo da druge valute 

                                                 
4 �5�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����
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 marku. Ukidanje kapitalnih kontrola u 90-�W�L�P�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�L�R�� �M�H�� �P�R�ü��

�V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K���E�D�Q�D�N�D���X���E�R�U�E�L���S�U�R�W�L�Y���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���Q�D�S�D�G�D�����8���V�L�W�X�D�F�L�M�L��slobodnog kretanja kapitala 

�U�M�H�ã�H�Q�M�H���V�H���Q�D�ã�O�R���X���S�X�Q�R�M���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M���X�Q�L�M�L�����(�O�L�P�L�Q�L�U�D���V�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�D���L���U�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�D����

Naime, slobodno kretanje kapitala, volatilnost �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �ã�S�H�N�X�O�D�F�L�M�H�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �R�Q�H�P�R�J�X�ü�H�Q�H����

�Y�M�H�U�R�Y�D�O�R���V�H�����X���V�X�V�W�D�Y�X���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���Y�D�O�X�W�H�����6�Y�H���þ�O�D�Q�L�F�H���(�0�6���V�X���L���W�D�N�R���V�O�M�H�G�L�O�H���%�X�Q�G�H�V�E�D�Q�N�X���W�H��

�Q�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q odustajale od svoje monetarne politike. Kroz europski ustav centralnih banaka, 

vjerovalo se, nje�P�D�þ�N�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�E�O�D�å�H�Q���� �-�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �ü�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P�� �Y�D�O�X�W�R�P��

�R�M�D�þ�D�W�L���ã�W�R���ü�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�H���V�W�R�S�H���U�D�V�W�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����3�H�þ�D�U�L�ü�����9�L�V�N�R�Y�L�ü�� 2014). 

Prije nastanka EMU doneseni su kriteriji kojima se procjenjuje spremnost za sudjelovanje u 

ekonomskoj i monetarnoj uniji�����.�U�L�W�H�U�L�M�L���V�X���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L��Ugovorom iz Maastrichta, a isti glase: 

�x �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�� �G�H�I�L�F�L�W���� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�� �G�H�I�L�F�L�W�� �G�U�å�D�Y�H�� �Q�H�� �V�P�L�M�H�� �S�U�H�N�R�U�D�þ�L�W�L�� �W�U�L�� �S�R�V�W�R��

njezinog BDP-a, 

�x �M�D�Y�Q�L���G�X�J�����X�N�X�S�Q�L���D�N�X�P�X�O�L�U�D�Q�L���G�X�J���G�U�å�D�Y�H���Q�H���V�P�L�M�H���S�U�H�N�R�U�D�þ�L�W�L������ posto BDP-a, 

�x �L�Q�I�O�D�F�L�M�D���� �V�W�R�S�D�� �S�R�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �R�S�ü�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �X�� �J�R�G�L�Q�L�� �G�D�Q�D�� �X�� �W�R�M�� �G�U�å�D�Y�L��

mora biti jednaka ili manja od 1,5 postotnih bodova iznad od one u trima 

�Q�D�M�X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�L�P���G�U�å�D�Y�D�P�D���X���H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�X���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X�� 

�x �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �1�H�� �Y�L�ã�H �R�G�� ���� �S�R�V�W�R�W�Q�D�� �E�R�G�D�� �L�]�Q�D�G�� �V�W�R�S�D�� �W�U�L�M�X�� �G�U�å�D�Y�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �(�8-a s 

najboljim rezultatima u pogledu stabilnosti cijena i 

�x �W�H�þ�D�M�����W�H�þ�D�M���]�H�P�O�M�H���P�R�U�D���R�V�W�D�W�L���X�Q�X�W�D�U���P�D�U�J�L�Q�D���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���R�G������- 15%5.  

 

�(�X�U�R�S�V�N�R�� �Y�L�M�H�ü�H�� ������������ �M�H�� �S�R�W�Y�U�G�L�O�R�� �V�Y�R�M�� �F�L�O�M�� �S�R�V�W�X�S�Q�R�J�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D�� �(konomske i monetarne 

�X�Q�L�M�H�� ���(�0�8������ �2�Y�O�D�V�W�L�O�R�� �M�H�� �Y�L�M�H�ü�H�� �Q�D�� �þ�H�O�X�� �V�� �-�D�F�T�X�H�V�R�P�� �'�H�O�R�U�V�R�P���� �W�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �S�U�H�G�V�M�H�G�Q�L�N�R�P��

�(�X�U�R�S�V�N�H�� �N�R�P�L�V�L�M�H���� �G�D�� �S�U�R�X�þ�L�� �W�X�� �L�G�H�M�X�� �L�� �S�U�H�G�O�R�å�L�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�H�� �I�D�]�H�� �Q�D�� �S�X�W�X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D�� �W�D�N�Y�H��

unije. Nastanak EMU dogodio bi se u tri odvojena, ali povezana koraka �N�D�R���ã�W�R���M�H���S�R�N�D�]�D�Q�R���X��

Tablici 3. 

  

                                                 
5 �5�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����
http://ec.europa.eu/economy_finance/explained/economic_and_monetary_union/the_rules_of_emu/index_hr.htm 
pristupljeno: 09.06.2016. 
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Tablica 3: Nastanak Ekonomske i monetarne unije 

PRVA FAZA, koja 
�M�H�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� ������
srpnja 1990. 

potpuna sloboda kapitalnih transakcija 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�D���V�X�U�D�G�Q�M�D���P�H�ÿ�X���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�P���E�D�Q�N�D�P�D 

�V�O�R�E�R�G�Q�D���X�S�R�U�D�E�D���H�N�L�M�D�����(�&�8�����H�X�U�R�S�V�N�D���M�H�G�L�Q�L�F�D���Y�D�O�X�W�H�����S�U�H�W�H�þ�D���H�X�U�D�� 

�S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�H 

DRUGA FAZA, 
�N�R�M�D�� �M�H�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� ������
�V�L�M�H�þ�Q�M�D������������ 

osnivanje Europskoga monetarnog instituta (EMI) 

zabrana kreditiranja javnog sektora od strane �V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K���E�D�Q�D�N�D 

�V�Q�D�å�Q�L�M�H���X�V�X�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���S�R�O�L�W�L�N�D 

�M�D�þ�D�Q�M�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�H 

�S�R�V�W�X�S�D�N���N�R�M�L���ü�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K���E�D�Q�D�N�D�����D���W�U�H�E�D���E�L�W�L���G�R�Y�U�ã�H�Q���Q�D�M�N�D�V�Q�L�M�H��
�G�R���G�D�W�X�P�D���R�V�Q�L�Y�D�Q�M�D���(�X�U�R�S�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K��banaka 

�S�U�L�S�U�H�P�Q�L���U�D�G�R�Y�L���]�D���W�U�H�ü�X���I�D�]�X 

�7�5�(�û�$�� �)�$�=�$����
�N�R�M�D�� �M�H�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� ������
�V�L�M�H�þ�Q�M�D������������ 

�Q�H�R�S�R�]�L�Y�R���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���G�H�Y�L�]�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D 

�X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���H�X�U�D 

�S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���X���R�N�Y�L�U�X���(�X�U�R�S�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K���E�D�Q�D�N�D 

stupanje na snagu �W�H�þ�D�M�Q�R�J���P�H�K�D�Q�L�]�P�D���X�Q�X�W�D�U���(�8-a (ERM II) 

stupanje na snagu Pakta o stabilnosti i rastu 

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

 

�7�U�H�ü�D�� �L�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�D�� �I�D�]�D�� �(�0�8-�D�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� �M�H�� ������ �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �Q�H�R�S�R�]�L�Y�L�P�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�P��

�G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �Y�D�O�X�W�D�� �M�H�G�D�Q�D�H�V�W�� �G�U�å�D�Y�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �S�U�Y�R�W�Q�R�� �V�X�G�M�H�O�R�Y�D�O�H�� �X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M��

�X�Q�L�M�L���W�H���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����]�D���ã�W�R���M�H���R�G�J�R�Y�R�U�Q�D���(�X�U�R�S�V�N�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D��

�E�D�Q�N�D�����%�U�R�M���G�U�å�D�Y�D���þ�O�D�Q�L�F�D���V�X�G�L�R�Q�L�F�D���S�R�Y�H�ü�D�R���V�H���������V�L�M�H�þ�Q�M�D���������������Q�D���G�Y�D�Q�D�H�V�W�����X�O�D�V�N�R�P���*�U�þ�N�H��

�X���W�U�H�ü�X���I�D�]�X���(�0�8-�D�����6�O�R�Y�H�Q�L�M�D���M�H���������V�L�M�H�þ�Q�M�D���������������S�R�V�W�D�O�D���W�U�L�Q�D�H�V�W�D���þ�O�D�Q�L�F�D���H�X�U�R�]�R�Q�H�����D���&�L�S�D�U���L��

�0�D�O�W�D���S�U�L�G�U�X�å�L�O�L���V�X���V�H���J�R�G�L�Q�X���G�D�Q�D���S�R�W�R�P�����6�O�R�Y�D�þ�N�D���M�H���S�U�L�V�W�X�S�L�O�D���������V�L�M�H�þ�Q�M�D�����������������(�V�W�R�Q�L�M�D��������

�V�L�M�H�þ�Q�M�D�� �������������� �/�D�W�Y�L�M�D�� ������ �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �L �/�L�W�Y�D�� ������ �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �1�D�� �G�D�Q�� �N�D�G�� �V�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�D��

�G�U�å�D�Y�D���S�U�L�G�U�X�å�L�O�D���H�X�U�R�]�R�Q�L���Q�M�H�]�L�Q�D���M�H���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D���S�R�V�W�D�O�D���G�L�M�H�O�R�P���(�X�U�R�V�X�V�W�D�Y�D6. 

�8�O�D�]�D�N���X���P�R�Q�H�W�D�U�Q�X���X�Q�L�M�X���Q�R�V�L���]�D���V�R�E�R�P���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���N�R�M�H���V�Y�D�N�D���]�H�P�O�M�D��

�P�R�å�H�� �L�P�D�W�L���� �%�L�O�D�V�� �������������D���� �Q�D�E�U�D�M�D��pod prednostima smanjenje ili uklanjanje transakcijskih 

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�R�Q�Y�H�U�]�L�M�H�����X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�D���U�L�]�L�N�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D�����V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�L�K��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�U�H�G�Y�L�G�L�Y�R�V�W�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�L�K�� �F�L�M�H�Q�D���� �L�]�R�O�D�F�L�M�D�� �R�G�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �X�G�D�U�D�� �L�� �E�U�]�R��

integriranje u me�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����-�H�G�Q�D���R�G���þ�H�V�W�R���Q�D�E�U�D�M�D�Q�L�K���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���M�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H��

�L�O�L���X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�R�Q�Y�H�U�]�L�M�H�����.�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���L���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�H���S�O�D�ü�D�M�X���N�R�Q�Y�H�U�]�L�M�X��

�Y�D�O�X�W�D�� �W�H�� �V�H�� �X�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�X�� �N�D�O�N�X�O�D�F�L�M�H���� �U�H�Y�L�]�L�M�D�� �L�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �G�X�J�R�Y�D�Q�M�D�� �L�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Ma rade 

�V�D�P�R�� �X�� �M�H�G�Q�R�M�� �Y�D�O�X�W�L���� �9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �R�Y�L�K�� �X�ã�W�H�G�D�� �Q�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �R�E�X�M�P�X��

                                                 
6 �5�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D����https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.hr.html, pristupljeno: 12.03.2017. 
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�S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�Q�L�M�H�� �L�� �R�� �R�E�X�M�P�X�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H���� �'�R�O�D�]�L�� �L�� �G�R�� �S�R�U�D�V�W�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H��

trgovine jer su ukinute barijere kretanju roba. Smanjenjem ili ukidanjem transakcijskih 

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�L�U�D�Q�M�D�� �W�U�H�ü�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �]�H�P�D�O�M�D�� �Q�H�þ�O�D�Q�L�F�D�� �L�V�W�R�� �N�D�R�� �X��

�V�O�X�þ�D�M�X�� �F�D�U�L�Q�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �L�O�L�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �8�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �X�Q�L�M�H�� �X�N�O�D�Q�M�D��

�Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�L�]�L�N�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �,�D�N�R�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���G�H�U�L�Y�D�W�D���X��

�V�Y�U�K�X���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D���R�G���U�L�]�L�N�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�D�����Q�R���R�Y�L���G�H�U�L�Y�D�W�L���X�J�O�D�Y�Q�R�P���Q�R�V�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H��

���Q�D�N�Q�D�G�H������ �8�Q�X�W�D�U�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �X�Q�L�M�H�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�� �Y�L�ã�H�� �Q�L�V�X�� �S�R�W�U�H�E�Q�L���� �.�D�R�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �M�R�ã�� �V�S�R�P�L�Q�M�H�� �L��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H predvidivosti relativnih cijena za tvrtke 

�N�R�M�H�� �S�R�V�O�X�M�X�� �X�� �G�U�å�D�Y�D�P�D�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �L�]�R�O�D�F�L�M�D�� �R�G�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �X�G�D�U�D�� �L��

�V�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K�� �E�D�O�R�Q�D�� �N�R�M�L�� �E�L�� �L�Q�D�þ�H�� �P�R�J�O�L�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�L�K�� �L�� �Q�H�S�R�W�U�H�E�Q�L�K�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�D��

�U�H�D�O�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���W�H���E�U�]�R���L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�M�H���X���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D���� 

�.�D�R�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H�� �V�S�R�P�L�Q�M�H�� �J�X�E�L�W�D�N�� �D�X�W�R�Q�R�P�Q�R�V�W�L�� �X�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �R�G�U�L�F�D�Q�M�H��

�Ä�V�H�L�J�Q�L�R�U�D�J�H�D�´�� �L�� �G�U���� �&�H�Q�W�U�D�O�Q�L�� �S�U�R�E�O�H�P�� �X�O�D�V�N�D�� �X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �X�Q�L�M�X�� �M�H�� �J�X�E�L�W�D�N�� �D�X�W�R�Q�R�P�Q�R�V�W�L�� �X��

�Y�R�ÿ�H�Q�M�X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D���� �=emlje vise ne mogu koristiti prilagodbe 

�G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� ���G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X�� �L�O�L�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X���� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�O�H�� �Y�O�D�V�W�L�W�X�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �L��

�G�R�Y�H�O�H�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �X�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X���� �0�R�J�X�ü�H�� �V�X�� �M�H�G�L�Q�R�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �W�H�þ�D�M�D�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H�� �Y�D�O�X�W�H��

prema ostatku svijeta. Prilagodbe �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�� �F�L�M�H�O�D�� �P�R�Q�H�W�D�P�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �G�R�O�D�]�H�� �X��

�Q�D�G�O�H�å�Q�R�V�W�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H���� �*�X�E�L�W�D�N�� �D�X�W�R�Q�R�P�L�M�H�� �X�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�X�� �Y�O�D�V�W�L�W�H��

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �M�H�� �W�L�P�� �Y�H�ü�L�� �D�N�R�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�M�X�� �X�S�R�W�U�H�E�X�� �I�L�V�N�D�O�Q�H��

politike. Ulaskom u monetarnu uniju �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �V�H�� �R�G�U�L�þ�X�� �Ä�V�H�L�J�Q�L�R�U�D�J�H�D�´���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�S�U�L�K�R�G�D���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���N�R�M�H�J���R�V�W�Y�D�U�X�M�X���S�U�D�Y�R�P���L�]�G�D�Y�D�Q�M�D���Q�R�Y�F�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���Y�O�D�V�W�L�W�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H��

�N�R�M�L�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �N�D�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�]�U�D�G�H�� �Q�R�Y�F�D�� �L�� �V�W�Y�D�U�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�R�J�� �Q�R�Y�F�D�� �W�H�� �J�D��

�P�R�U�D�M�X���Q�D�G�R�P�M�H�ã�W�D�W�L���S�R�U�H�]�L�P�D���V�W�R���Q�D�U�D�Y�Q�R�����L�]�D�]�L�Y�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���H�I�H�N�W�H���W�H���V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H�P���Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

�M�D�Y�Q�R�J���V�H�N�W�R�U�D���L���L�O�L���L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P���G�U�å�D�Y�Q�L�K���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P���� 

Svaka zemlja ima vlastitu Phillipsovu krivulju koja pokazuje razne kombinacije razina 

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �V�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��razinama nezaposlenosti. I inflacija i nezaposlenost predstavljaju 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �]�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���� �0�R�J�O�R�� �E�L�� �V�H�� �U�H�F�L�� �G�D�� �V�Y�D�N�D�� �]�H�P�O�M�D�� �L�P�D�� �V�Y�R�M�X�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�X��

�W�R�þ�N�X�� �Q�D�� �3�K�L�O�O�L�S�V�R�Y�R�M�� �N�U�L�Y�X�O�M�L�� �N�R�M�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �]�Y�D�W�L�� �L�� �W�R�þ�N�R�P�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�H���� �$�N�R�� �]�H�P�O�M�H��

�þ�O�D�Q�L�F�H�� �L�P�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �V�X�� �L�P�� �G�H�Y�L�]�Q�L�� �W�H�þ�D�M�H�Y�L�� �I�L�N�V�Q�R�� �Y�H�]�D�Q�L����

�S�R�V�W�D�M�H�� �Q�H�L�]�E�M�H�å�Q�R�� �G�D�� �X�� �X�Q�L�M�L�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �R�G�P�L�þ�X�� �L�]�� �V�Y�R�M�L�K�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�L�K�� �W�R�þ�D�N�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

�R�V�L�J�X�U�D�O�D�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D���� �³�X�Q�L�I�R�U�P�L�U�D�Q�D�´�� �V�W�R�S�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �7�D�N�R�� �F�H�� �Q�H�N�H�� �]�H�P�O�Me biti 

primorane prihvatiti vise stope nezapo�V�O�H�Q�R�V�W�L���Q�H�J�R���V�W�R���å�H�O�H���� �D���Q�H�N�H���üe morati prihvatiti vise 

�V�W�R�S�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Q�H�J�R�� �V�W�R�� �å�H�O�H���� �.�D�G�� �E�L�� �]�H�P�O�M�H�� �X�Q�L�M�H�� �L�P�D�O�H�� �L�V�W�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �X�� �V�Y�R�M�L�P�� �W�R�þ�N�D�P�D��
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�X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �L�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�� �Y�D�Q�M�V�N�X�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X�� �L�� �Q�H�S�R�V�Wojanje strukturnih pomaka 

�N�U�R�]�� �Y�U�L�M�H�P�H���� �Q�H�� �E�L�� �E�L�O�R�� �S�R�W�U�H�E�H�� �]�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �X�Q�L�M�H�� �Q�H�� �E�L��

�X�]�U�R�N�R�Y�D�O�R���Q�L�N�D�N�Y�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H�� 

�,�D�N�R�� �X�O�D�]�D�N�� �X�� �(�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �X�Q�L�M�X�� �Q�X�G�L�� �Y�L�ã�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�G�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N�D���� �M�H�U�� �X��

protivnom zemlje ne bi bi�O�H���]�D�L�Q�W�H�U�H�V�L�U�D�Q�H���]�D���X�O�D�]�D�N���X���L�V�W�X�����.�R�U�G�L�ü�������������������V�S�R�P�L�Q�M�H���N�D�N�R���M�H��

iskustvo Ekonomske i monetarne unije od krize iz 2008. godine ukazalo na niz problema i 

�U�L�]�L�N�D�� �V�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �V�X�R�þ�D�Y�D�� �(�0�8���� �D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�D�O�D�]�H�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H����

Pojavile su �V�H�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �L�G�H�M�H�� �R��izlasku nekih zemalja iz Europske unije ili razdvajanju 

�(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �Q�D�� �V�M�H�Y�H�U�Q�L�� �L�� �M�X�å�Q�L�� �G�L�R���� �1�D�S�X�ã�W�D�Q�M�H�� �R�Y�R�J�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L�]�D�]�Y�D�O�R�� �E�L�� �G�D�O�H�N�R�V�H�å�Q�H��

�S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�����D���E�X�G�X�ü�D���S�R�O�L�W�L�N�D���W�U�H�E�D�O�D���E�L���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�W�L���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�H���I�L�V�N�D�O�Q�H kontrole te 

�V�W�U�R�å�H���L���M�D�V�Q�L�M�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H���N�D�]�Q�H���]�D���S�U�H�N�U�ã�L�W�H�O�M�H��7  

�3�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �]�E�R�J�� �V�O�R�E�R�G�H�� �N�U�H�W�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L�� �þ�H�V�W�L�K�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �S�U�L�O�M�H�Y�D�� �L�� �R�G�O�M�H�Y�D�� 

kreiran je �7�H�þ�D�M�Q�L�� �P�H�K�D�Q�L�]�D�P�� �(�5�0 II  koji �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �ã�L�U�H�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �W�H�þ�D�M�D�� �S�U�H�P�D�� �H�X�U�X�� �]�D�� �(�8��

zemlje �N�R�M�H�� �M�R�ã�� �Q�L�V�X�� �þ�O�D�Q�R�Y�L�� �(�0�8���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �P�H�K�D�Q�L�]�D�P�� �,�,�� ���(�5�0�� �,�,���� �M�H�� �V�X�V�W�D�Y�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K��

�W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �X�� �N�R�M�H�P�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�8�� �P�R�U�D�M�X�� �V�X�G�M�H�O�R�Y�D�W�L�� �E�D�U�H�P�� �G�Y�L�M�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�W�H�N�O�H��

�X�Y�M�H�W�H�� �]�D�� �þ�O�D�Q�V�W�Y�R�� �X�� �(�0�8���� �6�W�X�S�L�R�� �M�H�� �Q�D�� �V�Q�D�J�X�� ������ �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� �������������� �Q�D�N�R�Q�� �G�R�J�R�Y�R�U�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H��

centralne banke i Europske komisije 1. rujna 1998., a osnovne smjernice mehanizma 

�G�R�J�R�Y�R�U�H�Q�H�� �V�X�� �X�� �O�L�S�Q�M�X�� ������������ �Q�D�� �V�D�V�W�D�Q�N�X�� �(�X�U�R�S�V�N�R�J�� �Y�L�M�H�ü�D�� �X�� �$�P�V�W�H�U�G�D�P�X���� �(�5�0�� �,�,��

�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �R�N�Y�L�U�� �]�D�� �N�R�R�S�H�U�D�F�L�M�X�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �(�X�U�R�V�L�V�W�H�P�D�� �L�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�8��

�N�R�M�D���M�R�ã���Q�Lje pristupila EMU. 

�3�U�H�P�D���û�R�U�L�ü���L���0�H�V�L�ü�������������������P�H�K�D�Q�L�]�D�P���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���]�H�P�O�M�H���X���H�X�U�R�]�R�Q�X���G�L�M�H�O�L���V�H���X���W�U�L���I�D�]�H�� 

Prva faza odnosi se na razdoblje prije ulaska u Europsku uniju. U ovoj fazi potrebno je 

prilagoditi svoj zakonodavni okvir zakonima Zajednice. Stat�X�W���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H���X�V�N�O�D�ÿ�X�M�H���V�H���V�D��

Sporazumom o Europskoj uniji i statutom Europskog sustava centralnih banaka s ciljem 

�]�D�N�R�Q�V�N�R�J�D�� �X�N�L�G�D�Q�M�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �W�H�� �S�R�W�S�X�Q�H��

liberalizacije kapitalnih tokova. U ovoj fazi od �]�H�P�D�O�M�D�� �V�H�� �R�þ�H�N�X�M�H�� �S�R�þ�H�W�D�N�� �X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�D��

�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H���V���0�D�D�V�W�U�L�F�K�W�V�N�L�P���N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D�����N�D�R���L���I�R�N�X�V�L�U�D�Q�M�H���Q�D���.�R�S�H�Q�K�D�ã�N�H���N�U�L�W�H�U�L�M�H�� 

�'�U�X�J�D���I�D�]�D���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���þ�O�D�Q�V�W�Y�R���X���(�X�U�R�S�V�N�R�M���X�Q�L�M�L�����D�O�L���V���R�G�J�R�ÿ�H�Q�L�P���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P���H�X�U�D�����5�D�G�L���V�H��

�R���U�D�]�G�R�E�O�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���X�O�D�V�N�D���X���(�X�U�R�S�V�N�R�M���X�Q�L�M�L���L���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���H�X�U�D�����2�Y�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�R���M�H���Q�D��

dvije podfaze.  

                                                 
7 �2���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�P���U�M�H�ã�H�Q�M�L�Pa (Eichengreen 2010., prema �.�R�U�G�L�ü������������������ 
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�3�U�Y�D���S�R�G�I�D�]�D���R�E�X�K�Y�D�ü�D���S�U�L�S�U�H�P�H���]�D���X�O�D�]�D�N���X���P�H�K�D�Q�L�]�D�P���(�5�0���,�,�����6�D�P���S�R�V�W�X�S�D�N���S�U�L�S�U�H�P�D���]�D��

�X�O�D�]�D�N�� �X�� �P�H�K�D�Q�L�]�D�P�� �(�5�0�� �,�,�� �V�D�V�W�R�M�L�� �V�H�� �R�G�� �þ�H�W�L�U�L�� �N�R�U�D�N�D���� �R�G�� �N�R�M�L�K�� �M�H�� �M�H�G�L�Q�R�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�� �X��

potpunosti dostupan javnosti: 

�3�R�V�W�X�S�D�N�� �R�N�R�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� ���H�Q�J�O���� �W�K�H�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�����± �X�� �S�U�D�Y�L�O�X�� �M�H�� �U�L�M�H�þ�� �R��

�S�R�Y�M�H�U�O�M�L�Y�R�P�� �]�D�K�W�M�H�Y�X�� �P�L�Q�L�V�W�U�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �L�� �J�X�Y�H�U�Q�H�U�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� �S�U�H�P�D��

ministru financija zemlje predsjedavateljice Europskoj uniji. U istoj inicijativi predstavnici 

�]�H�P�O�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� �L�]�Y�M�H�ã�ü�X�M�X�� �S�U�H�G�V�M�H�G�Q�L�N�D�� �L�� �W�D�M�Q�L�N�D�� �(�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�E�R�U�D�� �S�U�L��

Europskoj uniji. Nakon toga organizira se zatvoreni sastanak Odbora za ERM II na kojem se 

�U�D�V�S�U�D�Y�O�M�D���R���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�P���S�D�U�L�W�H�W�X���L���J�U�D�Q�L�F�D�P�D���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�D���]�H�P�O�M�H���S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� 

Odbor za ERM II (engl. The ERM 2 Comitee) �± sastaje se na poziv predsjednika 

�(�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�E�R�U�D���� �1�D�� �V�D�V�W�D�Q�N�X�� �V�H�� �R�G�O�X�þ�X�M�H�� �M�H�� �O�L�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �R�N�Y�L�U��

�]�H�P�O�M�H�� �N�R�P�S�D�W�L�E�L�O�D�Q�� �V�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�D�� �P�H�K�D�Qizma i ekonomske politike Europske 

unije kao i propozicijama Sporazuma o stabilnosti i razvoju. 

�6�D�V�W�D�Q�D�N���R���G�H�Y�L�]�Q�R�P���W�H�þ�D�M�X�����H�Q�J�O���� �W�K�H���(�5�0�� �,�,�� �(�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���0�H�H�W�L�Q�J�����± saziva se na poziv 

ministra financija zemlje predsjedateljice Europske unije. Na sastanku �V�H�� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �N�R�Q�D�þ�Q�L��

�V�U�H�G�L�ã�Q�M�L���S�D�U�L�W�H�W���L���J�U�D�Q�L�F�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�� 

�=�D�Y�U�ã�Q�D�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�D�� ���H�Q�J�O���� �W�K�H�� �I�L�Q�D�O�� �F�R�P�X�Q�L�T�X�H�����± �]�D�Y�U�ã�Q�L�� �M�H�� �G�L�R�� �S�U�R�F�H�V�D�� �N�R�M�L�� �S�U�H�W�K�R�G�L��

�X�O�D�V�N�X�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� �X�� �(�5�0�� �,�,���� �D�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�� �V�H�� �X�� �L�P�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H���� �=�D�Y�U�ã�Q�D�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�D��

�X�N�O�M�X�þ�X�M�H���� �R�G�O�X�N�X�� �R �X�O�D�V�N�X�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �(�5�0�� �,�,���� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�� �S�D�U�L�W�H�W���� �J�U�D�Q�L�F�H�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���� �L�]�M�D�Y�X�� �R��

�E�X�G�X�ü�R�M�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�M�� �S�R�O�L�W�L�F�L�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H���� �W�H�� �N�U�D�W�N�X�� �L�]�M�D�Y�X�� �R�� �U�D�]�J�R�Y�R�U�L�P�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H��

�E�D�Q�N�H���L���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H���]�H�P�O�M�H���S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�����9�U�H�P�H�Q�V�N�L���R�N�Y�L�U���G�R�Y�U�ã�H�W�N�D���S�U�L�S�U�H�P�D���]�D���X�O�D�]�D�N���X��

�(�5�0�� �,�,�� �Q�L�M�H�� �I�L�N�V�Q�R�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�� �L�� �R�Q�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �S�U�H�J�R�Y�D�U�D�þ�N�L�P�� �Y�M�H�ã�W�L�Q�D�P�D�� �]�H�P�O�M�H��

pristupnice i stupnju dogovora s predstavnicima Europske unije. Iskustva zemalja pristupnica 

u posljednjih nekoliko godina pokazuju da pristupnice kroz ovu fazu vrlo brzo prolaze. 

�'�U�X�J�D���S�R�G�I�D�]�D���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���U�D�]�G�R�E�O�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���X�O�D�V�N�D���X���P�H�K�D�Q�L�]�D�P���L���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���H�X�U�D�����5�L�M�H�þ���M�H���R��

�Y�U�H�P�H�Q�X�� �X�� �N�R�M�H�P�� �Q�R�V�L�W�H�O�M�L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �Q�H�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �S�R�G�X�]�L�P�D�M�X�� �V�Y�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �N�R�U�D�N�H��

kako bi ispunili Maastrichtske kriterije i osigurali ekonomsku konvergenciju zemlje. 

�8�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �H�X�U�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �W�U�H�ü�X �L�� �]�D�Y�U�ã�Q�X�� �I�D�]�X�� �X�� �S�U�R�F�H�V�X�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H�� �]�H�P�O�M�H�� �N�D�Q�G�L�G�D�W�N�L�Q�M�H�� �X��

�H�X�U�R���S�R�G�U�X�þ�M�H�����N�R�M�D���V�O�L�M�H�G�L���Q�D�N�R�Q���ã�W�R���(�X�U�R�S�V�N�D���N�R�P�L�V�L�M�D���E�R�U�D�Y�D�N���]�H�P�O�M�H���X���P�H�K�D�Q�L�]�P�X���(�5�0���,�,��

�R�F�L�M�H�Q�L���X�V�S�M�H�ã�Q�L�P���� 
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�=�H�P�O�M�H�� �Q�D�V�W�R�M�H�� �E�R�U�D�Y�L�W�L�� �ã�W�R�� �M�H�� �N�U�D�ü�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�P�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�X�� �(�5�0�� �,�,���� �M�H�U�� �S�R�V�W�R�M�H�� �L��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���]�Q�D�þ�D�M�N�H���E�R�U�D�Y�N�D���X���W�H�þ�D�M�Q�R�P���P�H�K�D�Q�L�]�P�X���(�5�0���,�,�����%�D�Fke i Thimann (2004., prema 

�û�R�U�L�ü�� �L�� �0�H�V�L�ü�� �������������� �Q�D�Y�R�G�H�� �þ�H�W�L�U�L�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �S�U�R�Y�H�G�E�H�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�D�� �N�R�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �V�P�D�W�U�D�M�X��

upitnima: 

1. �'�L�V�F�L�S�O�L�Q�L�U�D�M�X�ü�D�� �X�O�R�J�D�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�D���� �=�H�P�O�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� �Q�H�� �Y�L�G�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V��

�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�L�U�D�Q�M�X�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �N�R�M�L�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �E�R�U�D�Y�N�D�� �X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�P��

mehanizmu. Pored kriterija iz Maastrichta i Sporazuma o stabilnosti i rastu, sve ostale 

�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�W�R�U�Q�H���X�þ�L�Q�N�H���P�H�K�D�Q�L�]�P�D���]�H�P�O�M�H���S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H���V�P�D�W�U�D�M�X���E�H�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P�D�� 

2. �.�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�D���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �X�� �R�N�Y�L�U�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�D�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�D�� �(�5�0�� �,�,�� �]�H�P�O�M�H��

�S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� �G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�M�X�� �N�D�R�� �S�R�V�U�H�G�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �N�R�M�L�� �M�H�� �S�R�G�O�R�å�D�Q�� �U�L�]�L�F�L�P�D�� �L��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�P�� �Q�D�S�D�G�L�P�D���� �.�U�L�]�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�D�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�D�� �(RM I iz 1992./1993. dokaz je 

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �R�Y�R�J�D�� �U�H�å�L�P�D���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�D��

�(�X�U�R�S�V�N�R�M�� �X�Q�L�M�L���� �N�R�M�L�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �V�Y�H�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �R�E�O�L�N�H���� �R�G�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �R�G�E�R�U�D�� �G�R��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �X�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L�� �V�X�� �R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �N�U�H�Gibilnima. Opravdanje za to su 

relativno niske stope inflacije, postupno smanjenje kamatnih stopa i niska inflacijska 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �Q�R�Y�L�P�� �þ�O�D�Q�L�F�D�P�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H���� �'�X�å�Q�R�V�Q�L�F�L�� �Q�R�Y�L�K�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �]�E�R�J�� �V�Y�H�J�D��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �G�R�Y�R�G�H�� �X�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �V�Y�U�K�X�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �(�5�0�� �,�,�� �L�� �W�H�þ�D�Mnoga kriterija koji on sa 

sobom nosi. 

3. �3�R�G�H�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���� �=�H�P�O�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�H�� �G�U�å�H�� �G�D�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�� �R�G�� ����- 

���������� �N�D�R�� �L�� �S�R�Q�X�ÿ�H�Q�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�V�N�L�K�� �S�R�G�H�ã�D�Y�D�Q�M�D���� �Q�D�� �Q�H�N�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�M�X�� �V�L�J�Q�D�O��

�W�R�O�H�U�L�U�D�Q�M�D�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�V�N�L�� �W�U�H�Q�G�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�� �G�R�� ��5%. To, prema pristupnicama, predstavlja 

�L�]�U�D�Y�D�Q�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �P�D�Q�H�Y�D�U�V�N�L�� �S�U�R�V�W�R�U�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�P��

�E�D�Q�N�D�P�D���]�D���V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�X���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J�D���Q�D�S�D�G�D�� 

4. �0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L���N�D�U�D�N�W�H�U���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�����ý�H�W�Y�U�W�L���S�U�R�E�O�H�P���N�R�M�L���V�H���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���X���R�N�Y�L�U�X���W�H�þ�D�M�Q�R�J�D��

�N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �M�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R�� �V�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �X�� �N�R�R�U�G�L�Q�L�U�D�Q�L�P��

intervencijama unutar i na samim granicama fluktuacije. Multilateralni karakter 

�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �G�R�Y�R�G�H�� �X�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �M�H�U�� �V�H�� �V�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�P�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H��

�E�D�Q�N�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W���Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�R���L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J�D���Q�D�S�D�G�D��

na nacionalnu valutu. 

 

�(�5�0�� �,�,�� �S�U�X�å�D�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�D�Q�� �L�� �H�I�L�N�D�V�D�Q�� �R�N�Y�L�U�� �]�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�H�� �V�D�� �(�0�8��

�]�R�Q�R�P���� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �S�R�J�R�G�Q�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �Q�H�R�S�R�]�L�Y�R�J�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �]�D�� �H�X�U�R�� �W�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H��
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dodatne makroekonomske stabilnosti. Karakteristike i okvir unutar kojih ERM II djeluje su 

�G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���� �S�U�D�Y�L�O�D�� �]�D�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���� �Q�D�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H��

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���]�D intervencije i izlazna opcija. 

�'�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�� �J�U�D�Q�L�F�D�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���� �3�U�H�P�D�� �U�H�]�R�O�X�F�L�M�L�� �9�L�M�H�ü�D�� �(�X�U�R�S�H���� �]�H�P�O�M�H��

�þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�5�0�� �,�,�� �P�R�U�D�M�X�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �W�H�þ�D�M�� �V�Y�R�M�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �S�U�H�P�D�� �H�X�U�X�� �W�M���� �L�]�U�D�]�L�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �V�Y�R�M�H��

valute koja je jednaka jednom euru. ERM II je manje rigidniji sustav od svog prethodnika 

�(�5�0���ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�H���S�R�J�R�G�Q�L�M�L���]�D���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�H���]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���W�U�H�E�D�M�X���Y�H�ü�X���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�����8���V�N�O�D�G�X��

sa regulacijom ERM, od 1993. granice fluktuacije iznose +/- 15%, ali se na zahtjev mogu 

�R�G�U�H�G�L�W�L���L���X�å�H���J�U�D�Q�L�F�H�� Do 1993. granice su iznosile +/- 2.25% s iznimkom Italije kojoj je bilo 

odobreno +/- 6%. Bitno je dodati kako ERM II donosi zabranu jednostrane nacionalne 

�G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H�� �L�O�L�� �U�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H�� �F�H�Q�W�U�L�U�D�Q�R�J�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �,�S�D�N���� �R�Q�H�� �V�X�� �P�R�J�X�ü�H�� �X�N�R�O�L�N�R�� �R�E�M�H��

strane pri�V�W�D�Q�X�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �W�H�þ�D�M�D���� �D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �G�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �G�R�ÿ�H��

���R�E�R�V�W�U�D�Q�R�J���� �]�D�� �]�H�P�O�M�X�� �S�R�þ�L�Q�M�H�� �Q�R�Y�R�� �P�M�H�U�H�Q�M�H�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�R�M�H�� �L�]�Q�R�V�L�� �E�D�U�H�P��

�G�Y�L�M�H���J�R�G�L�Q�H�����%�L�W�Q�R���M�H���L�V�W�D�N�Q�X�W�L���U�D�]�O�L�N�X���N�R�M�D���Q�D�V�W�D�M�H���D�N�R���V�H���W�H�þ�D�M���U�H�Y�D�O�Y�L�U�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���Qjegovo 

�G�H�Y�D�O�Y�L�U�D�Q�M�H�����8�N�R�O�L�N�R���]�H�P�O�M�D���U�H�Y�D�O�Y�L�U�D���Y�D�O�X�W�X���]�D���Q�M�X���Q�H���S�R�þ�L�Q�M�H���Q�R�Y�R���P�M�H�U�H�Q�M�H���Y�U�H�P�H�Q�D�����G�R�N��

�M�H�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H�� �Q�R�Y�R�� �P�M�H�U�H�Q�M�H�� �Q�H�L�]�E�M�H�å�Q�R���� �%�L�W�Q�D�� �M�H�� �L�� �R�G�U�H�G�E�D�� �R�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P��

�R�G�R�E�U�D�Y�D�Q�M�X�� �N�R�M�D�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �G�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L�� �L�V�K�R�G�� �R�G�R�E�U�H�Q�� �X�Q�Xtar EMU kako 

�Q�H�N�D���]�H�P�O�M�D���Q�H���E�L���N�R�U�L�V�W�L�O�D���G�X�P�S�L�Q�J���W�H�þ�D�M�D���G�D���S�R�E�R�O�M�ã�D���V�Y�R�M�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�����=�D���Q�D�G�]�R�U���W�H�þ�D�M�D���L��

�Q�M�H�J�R�Y�L�K���J�U�D�Q�L�F�D���R�G�J�R�Y�R�U�D�Q���M�H���L���]�D�G�X�å�H�Q���8�S�U�D�Y�Q�L���R�G�E�R�U���(�X�U�R�S�V�N�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H�����,�Q�D�þ�H�����V�Y�H��

strane, sudionice ovog sustava imaju pravo predlagati pro�P�M�H�Q�X�� �F�H�Q�W�U�L�U�D�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�O�L�� �S�D�N��

granica fluktuiranja. 

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

�þ�O�D�Q�L�F�D���(�5�0���,�,�����8���S�U�D�Y�L�O�L�P�D���]�D���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���]�H�P�D�O�M�D���þ�O�D�Q�L�F�D���(�5�0���,�,���U�D�]�O�L�N�X�M�X���V�H���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H��

intervencije ili �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �S�U�R�Y�R�G�H�� �N�D�N�R�� �V�H�� �Q�H�� �E�L�� �S�U�H�N�R�U�D�þ�L�O�H�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�� �L��

�L�Q�W�U�D�P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�����0�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���V�X���X���S�U�L�Q�F�L�S�X���D�X�W�R�P�D�W�V�N�H���L���Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�H��

�Q�R���P�R�J�X���E�L�W�L���V�X�V�S�H�Q�G�L�U�D�Q�H���D�N�R���V�H���N�R�V�H���V�D���F�L�O�M�H�P���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���F�L�M�H�Q�D�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�H���V�X���X���(RM I, gdje 

su granice fluktuacije iznosile +/- �������������� �M�H�U�� �V�X�� �ã�R�N�R�Y�L�� �E�U�]�R�� �W�M�H�U�D�O�L�� �Y�D�O�X�W�H�� �Q�D�� �J�U�D�Q�L�F�H��

�I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���� �3�R�Q�H�N�D�G�� �V�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�� �L�� �L�Q�W�U�D�P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���� �D�O�L�� �U�M�H�ÿ�H���� �8�Q�X�W�D�U�� �J�U�D�Q�L�F�D��

fluktuacija od +/- �������� �L�Q�W�U�D�P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �G�R�E�L�Y�D�M�X�� �Y�D�å�Qiju ulogu kako bi se 

�R�P�R�J�X�ü�L�O�R���F�L�O�M�D�Q�M�H���Y�D�O�X�W�H�����0�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H���V�H���N�R�U�L�V�W�H���V�D�P�R���D�N�R���L�Q�W�U�D�P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H���]�D�N�D�å�X���L�O�L���V�H���J�X�E�L��

�N�R�Q�W�U�R�O�D�� �Q�D�G�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �,�Q�W�U�D�P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �V�H�� �S�U�R�Y�R�G�H�� �X�Q�X�W�D�U�� �J�U�D�Q�L�F�D��

�N�R�U�L�V�W�H�ü�L���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����6�S�X�ã�W�D�Q�M�H�P���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���G�R�O�D�]�L���G�R���R�G�O�M�H�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D���ã�W�R���V�S�X�ã�W�D���W�H�þ�D�M��

�Y�D�O�X�W�H�� �W�M���� �G�H�Y�D�O�Y�L�U�D���� �G�R�N�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�D�� �S�U�L�Y�O�D�þ�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �W�H�� �W�H�þ�D�M�� �Y�D�O�X�W�H�� �U�H�Y�D�O�Y�L�U�D����



43 
 

Postoji situacija kada je prije interveniranja potreban prethodan dogovor Europske centralne 

banke i nacionalne banke, �D���W�R���V�H���G�R�J�D�ÿ�D���X���V�L�W�X�D�F�L�M�L���D�N�R���M�H�G�Q�D��centralna banka �R�G�O�X�þ�L���N�R�U�L�V�W�L�W�L��

valutu za intervencije koje prelaze dogovorene limite. 

�1�D�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���]�D���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�����6�U�H�G�V�W�Y�D���]�D���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���V�X���X��

pravilu automatski dostupna i neogran�L�þ�H�Q�R�J�� �L�]�Q�R�V�D���� �]�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �L�Q�W�U�D�P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�L�K��

�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�Y�F�L�M�D�� �]�D�� �N�R�M�H�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �R�G�R�E�U�H�Q�M�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �]�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �N�R�M�D�� �V�X��

�O�L�P�L�W�L�U�D�Q�D�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �]�H�P�O�M�X�� �þ�O�D�Q�L�F�X�� �(�5�0�� �,�,�� �L�� �X�� �S�U�L�Q�F�L�S�X�� �V�H�� �R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �R�þ�H�N�X�M�H�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�H��

vlastite rezerve. Ti limiti su dosta niski i u skladu su sa visinom BDP-a. 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 

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �]�D�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���� �L�P�D�M�X�� �R�E�O�L�N�� �V�S�R�W�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�K�� �Y�D�O�X�W�D���� �D��

�G�H�Q�R�P�L�Q�L�U�D�Q�H�� �V�X�� �X�� �Y�D�O�X�W�L�� �N�U�H�G�L�W�R�U�D���� �(�5�0�� �,�,�� �Q�X�G�L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �V�X�V�S�H�Q�G�L�U�D�Q�M�D�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H����

�,�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �V�X�V�S�H�Q�G�L�U�D�Q�D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �N�R�V�L�� �V�D�� �S�U�L�P�D�U�Q�L�P�� �F�L�O�M�H�P�� �]�R�Q�H�� �W�M���� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

cijena. Dakle, ukoliko bi intervencija mogla dovesti do cjenovne nestabilnosti u nekoj drugoj 

�þ�O�D�Q�L�F�L���(�5�0���,�,���L�O�L���X���G�U�å�D�Y�L���þ�O�D�Q�L�F�L���H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�D���W�D���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D���ü�H���E�L�W�L���V�X�V�S�H�Q�G�L�U�D�Q�D�����=�D���]�H�P�O�M�H��

�S�R�J�R�ÿ�H�Q�H���V�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�P���Q�D�S�D�G�L�P�D���(�5�0�� �,�,�� �Q�X�G�L���Y�U�O�R���P�D�O�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���S�R�W�S�R�U�X���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R���D�N�R��

�]�H�P�O�M�D���Q�D�V�W�R�M�L�� �L�]�E�M�H�ü�L�� �S�D�G�� �W�H�þ�D�M�D�� �Q�D�� �J�U�D�Q�L�F�H�� �Q�M�H�Q�R�J�� �S�D�U�L�W�H�W�D���� �8�S�U�D�Y�R�� �V�X�� �L�� �V�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�� �Q�D�S�D�G�L��

�U�D�]�O�R�J�� �]�E�R�J�� �N�R�M�H�J�� �Q�H�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�D�V�W�R�M�H�� �ã�W�R�� �N�U�D�ü�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �S�U�R�Y�H�V�W�L�� �X�� �(�5�0�� �,�,�� �L�� �ã�W�R�� �S�U�L�M�H��

pristupiti EMU. 

�,�]�O�D�]�Q�D���R�S�F�L�M�D�����Ž�R�S�W�L�R�Q-�R�X�W�Ž�����M�H���R�Q�R���ã�W�R���þ�L�Q�L���U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�L�M�D�ã�Q�M�L�K���þ�O�D�Q�L�F�D���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���L��

�Q�R�Y�R�S�U�L�G�R�ã�O�L�K���� �,�]�O�D�]�Q�D�� �R�S�F�L�M�D�� �M�H�� �R�S�F�L�M�V�N�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �N�R�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �L�O�L��

�Q�H�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �H�X�U�D�� �N�D�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �Ž�2�S�W�L�R�Q-�R�X�W�Ž�� �]�D�� �Q�R�Y�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �Q�H��

postoji. �-�R�ã�� �M�H�G�Q�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�W�D�U�L�K�� �L�� �Q�R�Y�L�K�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �M�H�� �L�� �W�R�� �G�D�� �V�W�D�U�H�� �Q�H��

�P�R�U�D�M�X�� �S�U�R�Y�H�V�W�L�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�� �G�Y�L�M�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �(�5�0�� �,�,�� �S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D���H�X�U�D���� �G�R�N�� �M�H�� �W�R���]�D�� �Q�R�Y�H��

�þ�O�D�Q�L�F�H���R�E�Y�H�]�Q�R ���3�H�þ�D�U�L�ü�����9�L�V�N�R�Y�L�ü, 2014.). 

�â�W�R�� �V�Y�H�� �R�Y�R�� �]�Q�D�þ�L�� �]�D�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �X�� �R�Y�R�M�� �G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�L i koliko su daleko od 

�L�V�S�X�Q�M�H�Q�M�D���X�Y�M�H�W�D���]�D���X�O�D�]�D�N���X���H�X�U�R�]�R�Q�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���M�H���X���W�H�N�V�W�X���N�R�M�L���V�O�L�M�H�G�L�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�L���S�R�G�D�F�L���V�X��

�S�U�H�X�]�H�W�L�� �L�]�� �,�]�Y�M�H�ã�ü�D�� �R�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L���� �O�L�S�D�Q�M�� ������������ �N�R�M�H�� �M�H�� �R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�R�� �Q�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�� �V�W�U�D�Q�L�F�L��

�(�X�U�R�S�V�N�H���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H�� 

�2�G�� ������ �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� �������������H�X�U�R�� �M�H�� �X�Y�H�G�H�Q�� �X�� ������ �G�U�å�D�Y�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �D�� �,�]�Y�M�H�ã�ü�H�P�� �R��

�N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�R���M�H���V�H�G�D�P���R�G���G�H�Y�H�W���]�H�P�D�O�M�D���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���N�R�M�H���M�R�ã���Q�L�V�X���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�H��

jedinstvenu valutu. Dvije od tih devet zemalja, Danska i Ujedinjena Kraljevina, izjasnile su se 
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da ne�ü�H�� �V�X�G�M�H�O�R�Y�D�W�L�� �X�� �W�U�H�ü�R�M�� �I�D�]�L�� �(�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �X�Q�L�M�H����O�Y�L�P�� �M�H�� �L�]�Y�M�H�ã�ü�H�P��

�R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�R�� �V�H�G�D�P�� �]�H�P�D�O�M�D���� �%�X�J�D�U�V�N�D���� �ý�H�ã�N�D���� �+�U�Y�D�W�V�N�D���� �0�D�ÿ�D�U�V�N�D���� �3�R�O�M�V�N�D���� �5�X�P�X�Q�M�V�N�D�� �L��

�â�Y�H�G�V�N�D���� �2�G�� �Q�D�E�U�R�M�D�Q�L�K�� �V�H�G�D�P�� �]�H�P�D�O�M�D���� �M�H�G�L�Q�R�� �â�Y�H�G�V�N�D�� �Q�H�� �V�S�D�G�D�� �X�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�L�� �X�]�R�U�D�N�� �R�Y�H��

disertacije �S�D���S�R�G�D�F�L���]�D���R�Y�X���]�H�P�O�M�X���Q�H�ü�H���E�L�W�L���N�R�P�H�Q�W�L�U�D�Q�L�����6�Y�L�K���V�H���V�H�G�D�P���]�H�P�D�O�M�D���R�E�Y�H�]�D�O�R���G�D��

�ü�H�� �S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L�� �H�X�U�R���� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �P�R�U�D�M�X�� �Q�D�V�W�R�M�D�W�L�� �L�V�S�X�Q�L�W�L�� �V�Y�H�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H���� �8��

�Q�D�U�H�G�Q�R�P���W�H�N�V�W�X���S�U�L�N�D�]�D�W���ü�H���V�H���V�Y�L���N�U�L�W�H�U�L�M�L�����W�H���N�D�N�R���]�H�P�O�M�H���V�W�R�M�H���V�D���L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�Hm propisanih 

�S�U�D�Y�L�O�D�����(�X�U�R�S�V�N�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D���G�D�M�H���G�R���]�Q�D�Q�M�D���L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�D���V�X���S�R�M�H�G�L�Q�H���V�W�R�S�H���N�R�U�L�J�L�U�D�Q�H��

�Q�D�N�R�Q���Q�D�V�W�D�Q�N�D���R�Y�R�J���,�]�Y�M�H�ã�ü�D�� 

Glede kriterija stabi�O�Q�R�V�W�L���F�L�M�H�Q�D���S�U�H�P�D���*�U�D�I�L�N�R�Q�X�����������J�R�G�L�ã�Q�M�D �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���V�W�R�S�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���E�L�O�D���M�H��

�Q�L�å�D�� �R�G�� �]�D�G�D�Q�H�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �������� ���� �]�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�X�� �X�� �ã�H�V�W�� �]�H�P�D�O�M�D���R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�� �V�Y�L�P��

zemljama koje se promatraju u ovoj disertaciji. Bugarska, Hrvatska, Poljska i Rumunjska 

�]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�H���V�X���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���V�W�R�S�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����8 �R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�R�ã�O�R���,�]�Y�M�H�ã�ü�H���������������J�R�G�L�Q�H���5�X�P�X�Q�M�V�N�D��

�M�H���E�L�O�D���M�H�G�L�Q�D���]�H�P�O�M�D���V�D���V�W�R�S�R�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���Y�L�ã�R�P���R�G���S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�H���U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G����������������

te je inflacija iznosila 2,1 %. 

 

Grafikon 1: �,�Q�I�O�D�F�L�M�D���L�]���,�]�Y�M�H�ã�ü�D���R���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L 2016. 

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.) 

 

�8�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �R�E�M�D�Y�H�� �R�Y�R�J�� �L�]�Y�M�H�ã�ü�D �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �X�� �*�U�D�I�L�N�R�Q�X�� ������ samo je Hrvatska 

ostvarivala prekomjerni �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L manjak. Sve ostale promatrane zemlje imale su omjer 

fiskalnog manjka i BDP-a jednak ili ispod referentne vrijednosti od 3 % u 2015.. U 2016. 

zemlje ispunjavaju ovaj kriterij. 
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Grafikon 2: �9�L�ã�D�N�����������L�O�L���P�D�Q�M�D�N�����±�����S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���L�]���,�]�Y�M�H�ã�ü�D���R���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L������������ 

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.) 

 

Prema Grafikonu 3., u �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���������������������L���0�D�ÿ�D�U�V�N�R�M���������������������R�P�M�H�U���G�X�J�D���E�L�R���M�H���L�]�Q�D�G������������

BDP-a u 2015., a u ostalim promatranim zemljama razine duga bile su ispod ili znatno ispod 

dopu�ã�W�H�Q�R�J�� �S�U�D�J�D���� �8�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �R�P�M�H�U�� �G�U�å�D�Y�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �L�� �%�'�3-a porastao je za 9,6 

�S�R�V�W�R�W�Q�L�K���E�R�G�R�Y�D���X���%�X�J�D�U�V�N�R�M���L�����������S�R�V�W�R�W�Q�L�K���E�R�G�R�Y�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����8���0�D�ÿ�D�U�V�N�R�M���L���5�X�P�X�Q�M�V�N�R�M��

�R�P�M�H�U�� �G�X�J�D�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�L�R�� �V�H�� �V�D�P�R�� �Q�H�]�Q�D�W�Q�R���� �8�� �L�V�W�R�P�� �V�X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �3�R�O�M�V�N�D�� �L�� �ý�H�ã�N�D�� �]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�H��

�]�Q�D�W�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���V�Y�R�M�H�J���R�P�M�H�U�D���G�X�J�D�����]�D�����������S�R�V�W�R�W�Q�L�K���E�R�G�R�Y�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���3�R�O�M�V�N�H���L�����������S�R�V�Wotni 

bod BDP-�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���ý�H�ã�N�H�����]�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P���V�W�R�S�D�P�D���U�D�V�W�D��  

 

Grafikon 3: �%�U�X�W�R���G�X�J���R�S�ü�H���G�U�å�D�Y�H���L�]���,�]�Y�M�H�ã�ü�D���R���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L 2016. 

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.) 

 

�3�U�H�P�D���,�]�Y�M�H�ã�ü�X���R���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L���Q�L�M�H�G�Q�D���R�G���]�H�P�D�O�M�D���R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�L�K���R�Y�L�P���L�]�Y�M�H�ã�ü�H�P���Q�H���V�X�G�M�H�O�X�M�H��

u ERM-�X�� �,�,���� �3�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �7�H�þ�D�M�� �E�X�J�D�U�Vkoga leva 

�R�V�W�D�R�� �M�H�� �X�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �I�L�N�V�Q�R�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�� �Q�D�� ���������������� �]�D�� ���� �H�X�U�R�� �X�� �R�N�Y�L�U�X�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J��

�R�G�E�R�U�D���� �+�U�Y�D�W�V�N�R�P���N�X�Q�R�P���L���U�X�P�X�Q�M�V�N�L�P���O�H�X�R�P���W�U�J�R�Y�D�O�R���V�H���X���V�N�O�D�G�X���V�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P��
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�U�H�å�L�P�L�P�D�� �N�R�M�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�L�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �H�X�U�R. Svim ostalim 

�Y�D�O�X�W�D�P�D���W�U�J�R�Y�D�O�R���V�H���S�U�H�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�H�þ�D�M�Q�R�P���U�H�å�L�P�X�����D���X���Y�H�ü�L�Q�L���]�H�P�D�O�M�D���W�H�þ�D�M���M�H���E�L�R���Y�U�O�R��

kolebljiv (Grafikon 4.). 

 

Grafikon 4: �%�L�O�D�W�H�U�D�O�Q�L���W�H�þ�D�M�H�Y�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���H�X�U�R���L�]���,�]�Y�M�H�ã�ü�D���R���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L������������ 

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.) 

 

�8�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �X�� �V�Y�L�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �V�X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H��

�V�W�R�S�H���E�L�O�H���Q�L�å�H���R�G���U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G���������������]�D���������������J�R�G�L�Q�X���� 

 

Grafikon 5: �'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���L�]���,�]�Y�M�H�ã�ü�D���R���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�L������������ 

Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.) 

 

�'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���X���ý�H�ã�N�R�M���E�L�O�H���V�X���Q�L�å�H���R�G�������������X���%�X�J�D�U�V�N�R�M���L���3�R�O�M�V�N�R�M���E�L�O�H���V�X���L�]�P�H�ÿ�X��

2 % i 3 %, dok su �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �0�D�ÿ�D�U�V�N�R�M�� �L�� �5�X�P�X�Q�M�V�N�R�M�� �E�L�O�H�� �L�]�Q�D�G�� ���� ������ �3�U�L�P�M�H�W�D�Q�� �M�H�� �S�D�G��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�L�S�L�V�D�W�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M�� �S�R�O�L�W�L�F�L�� �N�R�M�X�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�H��

�(�X�U�R�S�V�N�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D (Grafikon 5.). �0�R�J�X�ü�H���M�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Y�H�ü�L�Q�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D��

ispunjava k�U�L�W�H�U�L�M�H���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�H�����D���L�]�X�]�H�W�D�N���V�X���]�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���N�U�L�W�H�U�L�M�H���+�U�Y�D�W�V�N�D���L���0�D�ÿ�D�U�V�N�D��  
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2.3. �.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 

�6�W�D�H�K�U�� ���������������� �Q�D�Y�R�G�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �R�� �L�]�E�R�U�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�V�W�D�O�D���L�]�Q�L�P�Q�R�� �E�R�J�D�W�D���R�G��

�ã�H�]�G�H�V�H�W�L�K���J�R�G�L�Q�D���N�D�G�D���M�H���V�X�V�W�D�Y���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���X���%retton Woodsu bio pod pritiskom i kada je 

�G�H�N�R�O�R�Q�L�]�D�F�L�M�D�� �]�Q�D�þ�L�O�D�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �Q�R�Y�L�K�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�H�� �V�X�R�þ�D�Y�D�O�H�� �V�� �S�L�W�D�Q�M�H�P��

�L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���� 

�6�W�X�G�L�M�H���R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���G�L�M�H�O�L���X���W�U�L���V�N�X�S�L�Q�H���� �1�R�U�P�D�W�L�Y�Q�H���V�W�X�G�L�M�H���N�R�U�L�V�W�H���W�H�R�U�L�M�V�N�H���P�R�G�H�O�H��

za odab�L�U�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �L�O�L�� �E�D�U�H�P�� �S�U�L�N�O�D�G�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �3�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �L�O�L�� �G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H�� �V�W�X�G�L�M�H��

�N�R�U�L�V�W�H�� �V�H�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P�� �P�H�W�R�G�D�P�D�� �]�D�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�U�H�G�L�F�L�U�D�O�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �L�]�E�R�U�H��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �X�þ�L�Q�N�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �L�]�E�R�U�D�� �Q�D�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�V�K�R�G�H���� �1�D�� �N�U�D�M�X�� �S�R�Medine 

studije su bile usmjerene na politike tu su nastojale kombinirati pouke iz teorijskih i 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���V�W�X�G�L�M�D���N�D�N�R���E�L���S�U�X�å�L�O�D���V�D�Y�M�H�W�H���R���S�R�O�L�W�L�N�D�P�D���L�O�L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�H���S�R�M�H�G�L�Q�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�H�� 

�6�O�L�M�H�G�L���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X���N�R�M�L�P�D���ü�H���E�L�W�L���S�U�L�N�D�]�D�Q�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�����3�U�L�N�D�]�D�W���ü�H���V�H���L���X�V�S�R�U�H�G�E�H���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���S�R�V�W�R�M�H���O�L���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X��

�L�V�W�L�K�����2�E�U�D�W�L�W���ü�H���V�H���S�R�]�R�U�Q�R�V�W���Q�D���G�H���M�X�U�H���L���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�����W�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���W�U�H�Q�G�R�Y�H���X���L�]�E�R�U�X��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Klasifikacij�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D��nije jedinstvena���� �0�Q�R�J�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �V�H�� �S�U�L�G�U�å�D�Y�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

klasifikacija. �8�� �S�U�R�ã�O�R�V�W�L�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �M�H�� �]�D�Q�H�P�D�U�L�Y�D�O�D���U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�H�� �M�X�U�H�� �L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �U�H�å�L�P�D����

�3�U�Y�R�W�Q�D���S�R�G�M�H�O�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D���S�U�L�P�M�H�U���M�H���S�R�G�M�H�O�H���N�R�M�D���M�H��

koristila podatke koje bi zemlje dostavile bez da bi provjerili da li je to stvarno tako. 

�$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�P�� �D�Q�D�O�L�]�D�P�D�� �X�V�W�D�Q�R�Y�O�M�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�L���N�R�M�H���]�H�P�O�M�H���N�R�U�L�V�W�H�����G�H���I�D�F�W�R���U�H�å�L�P�L�����]�Q�D�M�X���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L���R�G���R�Q�L�K���N�R�M�H���V�X���Q�D�Y�H�O�H�����G�H���M�X�U�H������ 

�'�H�� �I�D�F�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �P�R�å�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�W�L�� �P�D�Q�M�D�� �L�O�L�� �Y�H�ü�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�D�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �V�H��

�R�þ�H�N�X�M�H�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �V�O�X�å�E�H�Q�X�� �R�E�M�D�Y�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D. Ova odstupanja mogu trajati kroz 

�]�Q�D�W�Q�D�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �ý�H�V�W�H�� �L�]�P�M�H�Q�H�� �V�O�X�å�E�H�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �P�R�J�X�� �X�þ�L�Q�L�W�L�� �W�H�þ�D�M�� �G�R�V�W�D��

�I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�P�����X�Q�D�W�R�þ���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���G�D���M�H���]�H�P�O�M�D���V�O�X�å�E�H�Q�R���R�E�M�D�Y�L�O�D���G�D���N�R�U�L�V�W�L���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P����

�7�D�N�R�ÿ�H�U�� �L�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�O�X�å�E�H�Q�R�� �R�E�M�D�Y�L�O�H�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �P�R�J�X�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L��

�þ�H�V�W�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�N�R���E�L���R�G�U�å�D�O�H���Y�L�V�R�N���V�W�X�S�D�Q�M���W�H�þ�D�M�Q�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���V�H��

�þ�H�ã�W�R���Q�D�]�L�Y�D�R���N�D�R���Ä�S�U�L�V�W�X�S���V�W�U�D�K�D���R�G���S�O�L�Y�D�Q�M�D�³�����+�D�J�H�Q�����=�K�R�X������������������ Odstupanje de jure od de 

�I�D�F�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D negativno �ü�H �X�W�M�H�F�D�W�L�� �S�U�L�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�M�X�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K�� �W�U�H�Q�G�R�Y�D�� �N�R�G�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���� �.�D�N�R���E�L���V�H���U�L�M�H�ã�L�R���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���S�U�R�E�O�H�P���S�R�G�X�]�H�W�L���V�X���E�U�R�M�Q�L���Q�D�S�R�U�L���]�D���U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H���G�H���I�D�F�W�R��

klas�L�I�L�N�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����1�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�H���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���Q�D�V�W�D�O�H���V�X���R�G���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���D�X�W�R�U�D��
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Levy-�<�H�\�D�W�L�� �L�� �6�W�X�U�]�H�Q�H�J�J�H�U���� �5�H�L�Q�K�D�U�W�� �L�� �5�R�J�R�I�I���� �%�X�E�X�O�D�� �L�� �g�W�N�H�U-Robe, Ghosh. U novije 

�Y�U�L�M�H�P�H�� �L�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�� �I�R�Q�G�� �N�R�U�L�V�W�L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� Neke od n�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K��

klasifikacija navedene su u nastavku. Kada se promatraju de facto klasifikacije autori Tavlas, 

Dellas i Stockman (2008.) �V�X���Q�D�Y�H�O�L���Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�����D���L�V�W�L���V�X���Y�L�G�O�M�L�Y�L���X���7�D�E�O�L�F�L������ 

Tablica 4�����1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�Lkacije 

Autori  �6�N�U�D�ü�H�Q�L�F�D Godina 
Benassy-Quere i Coeure  BQC  2006.  
Bailliu, Lafrance i Perrault  BLP  2003.  
De Grauwe i Schnabl  DGS  2005.  
Dubas, Lee i Mark  DLM  2005.  
Eichengreen i Leblang  EL  2003.  
Ghosh, Gulde, Ostry i Wolf  GGOW  1997. 
Ghosh, Gulde i Wolf  GGW  2002. 
�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���I�R�Q�G IMF  2003. 
Levy-Yeyati i Sturzenegger  LYS  2005. 
Reinhart i Rogoff  RR  2004. 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Tavlas, Dellas i Stockman (2008.). 

 

Jedna od najpoznatijih klasifikacija jeste klasifikacija prema autorima Reinhart i Rogoff 

(2004.). Radi se o de facto klasifikaciji koja je vidljiva u Tablici 5. Klasifikacija prema 

�5�H�L�Q�K�D�U�W�� �L�� �5�R�J�R�I�I�� ���������������� �S�R�V�M�H�G�X�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �G�U�X�J�H�� �Ge facto 

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. 

Tablica 5�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D���5�H�L�Q�K�D�U�W���L��Rogoff 

Klasifikacijska podjela  

�x �6�X�V�W�D�Y���E�H�]���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H���X���R�S�W�M�H�F�D�M�X 
�x Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora 
�x �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�R�J���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G�������±2 postotka 
�x De facto vezanje 
�x �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���Y�H�]�D�Q�M�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D 
�x �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G�������±2 postotka 
�x �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���Y�H�]�D�Q�M�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D�� 
�x �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G�������±2 postotka 
�x �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���ã�L�U�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G�������±2 postotka 
�x �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G�������±5 postotka 
�x �6�X�V�W�D�Y���N�U�H�ü�X�ü�H�J���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G�������±2 postotka 
�x Sustav upravljano-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���E�H�]���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���V�P�M�H�U�D 
�x Sustav slobodno-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���G�H�Y�L�]�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D 
�x �6�O�R�E�R�G�Q�L���S�D�G���W�H�þ�D�M�D�����X�N�O�M�X�þ�H�Q�D���L���K�L�S�H�U�L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� 
�x �'�Y�R�V�W�U�X�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���J�G�M�H���Q�H�G�R�V�W�D�M�X���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���L�]���M�H�G�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�H�L�Q�K�D�U�W���L���5�R�J�R�I�I������������������ 
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�8���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���M�H���P�R�J�X�ü�H���S�U�R�Q�D�ü�L���S�R�G�D�W�N�H �R���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���]emlja u odabranoj godini 

�S�D�U�D�O�H�O�Q�R�� �N�R�U�L�V�W�L�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �M�H�G�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D. Klasifikacija �U�D�V�S�R�O�D�å�H�� �L�� �V�D�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �R��

�V�O�R�E�R�G�Q�R�P�� �S�D�G�X�� �N�R�M�H�� �R�E�L�þ�Q�R�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �K�L�S�H�U�L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �N�U�L�]�D�� �L�O�L��

�S�U�R�P�M�H�Q�X���Q�H�R�G�U�å�L�Y�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����3�U�R�P�M�H�Q�H���U�H�å�L�P�D���G�R�V�W�X�S�Q�H���V�X���Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�R�P���Q�L�Y�R�X�����W�H��

�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �L�� �P�M�H�V�H�þ�Q�R�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �$�X�W�R�U�L�� �V�X�� �R�E�U�D�W�L�O�L�� �S�D�å�Q�M�X�� �L�� �Q�D�� �E�O�D�J�R��

�N�U�H�W�D�Q�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���W�H���V�X���D�O�J�R�U�L�W�P�R�P���Q�D�P�M�H�ã�W�H�Q�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���U�D�V�S�R�Q�L���N�U�H�W�D�Q�M�D�� 

Tablica 6�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D���N�U�R�]���S�R�Y�L�M�H�V�W 

Izdanja 1950.-1973. 
1. Postoji nominalna vrijedn�R�V�W�� �L�O�L�� �V�U�H�G�Q�M�L�� �W�H�þ�D�M���± Primijenjena je nominalna vrijednost ili srednji 

�W�H�þ�D�M�� 
2. �(�I�H�N�W�L�Y�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�� �R�G�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�O�L�� �V�U�H�G�Q�M�H�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �V�Y�H�� �L�O�L�� �Y�H�ü�L�Q�X��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�����I�L�N�V�Q�D���L�O�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�D���V�W�R�S�D�� 

Izdanje 1974. 
1. �7�H�þ�D�M�� �V�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�� �X�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �X�V�N�L�P�� �P�D�U�J�L�Q�D�P�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�P�H�U�L�þ�N�L�� �G�R�O�D�U���� �E�U�L�W�D�Q�V�N�X�� �I�X�Q�W�X����

�I�U�D�Q�F�X�V�N�L���I�U�D�Q�D�N�����V�N�X�S�L�Q�X���Y�D�O�X�W�D���L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�R�V�M�H�N���W�H�þ�D�M�D���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���S�D�U�W�Q�H�U�D�� 
2. �7�H�þ�D�M���V�H���Q�H���R�G�U�å�D�Y�D���X���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���X�V�N�L�P���P�D�U�J�L�Q�D�P�D�� 

Izdanja 1975.-1978. 
1. �7�H�þ�D�M�� �V�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�� �X�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �X�V�N�L�P�� �P�D�U�J�L�Q�D�P�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�P�H�U�L�þ�N�L�� �G�R�O�D�U���� �E�U�L�W�D�Q�V�N�X�� �I�X�Q�W�X����

�I�U�D�Q�F�X�V�N�L���I�U�D�Q�D�N�����M�X�å�Q�R�D�I�U�L�þ�N�L���U�D�Q�G���L�O�L���ã�S�D�Q�M�R�O�V�N�X���S�H�]�H�W�X�����V�N�X�S�L�Q�X���Y�D�O�X�W�D���L���G�R�J�R�Y�R�U�� 
2. �7�H�þ�D�M���V�H���Q�H���R�G�U�å�D�Y�D���X���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���X�V�N�L�P���P�D�U�J�L�Q�D�P�D�� 

Izdanja 1979.-1982. 
1. �7�H�þ�D�M�� �V�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�� �X�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �X�V�N�L�P���P�D�U�J�L�Q�D�P�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�P�H�U�L�þ�N�L�� �G�R�O�D�U���� �E�U�L�W�D�Q�V�N�X�� �I�X�Q�W�X����

�I�U�D�Q�F�X�V�N�L�� �I�U�D�Q�D�N���� �D�X�V�W�U�D�O�V�N�L�� �G�R�O�D�U���� �S�R�U�W�X�J�D�O�V�N�L�� �H�V�N�X�G�R���� �M�X�å�Q�R�D�I�U�L�þ�N�L�� �U�D�Q�G�� �L�O�L�� �ã�S�D�Q�M�R�O�V�N�X�� �S�H�]�H�W�X����
skupinu valuta, dogovor i skup pokazatelja. 

2. �7�H�þ�D�M���V�H���Q�H���R�G�U�å�D�Y�D���X���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���X�V�N�L�P���P�D�U�J�L�Q�D�P�D�� 

Izdanja 1983.-1996. 
1. �)�L�N�V�Q�R�� �Y�H�]�D�Q�M�H�� �]�D���� �D�P�H�U�L�þ�N�L�� �G�R�O�D�U���� �E�U�L�W�D�Q�V�N�X�� �I�X�Q�W�X���� �I�U�D�Q�F�X�V�N�L�� �I�U�D�Q�D�N���� �R�V�W�D�O�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �L�� �V�N�X�S�L�Q�H��

valuta. 
2. �2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D�����M�H�G�Q�X���Y�D�O�X�W�X�����]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L���G�R�J�R�Y�R�U�� 
3. �)�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�L�M�L���D�U�D�Q�å�P�D�Q�L�����S�U�L�O�D�J�R�G�Q�H���X���V�N�O�D�G�X���V�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D�� upravljano plivanje. 
4. �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� 

Izdanja 1997.-1998. 
1. Fiksno vezanje za: jednu valutu, skupinu valuta. 
2. �2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�� 
3. Upravljano plivanje. 
4. �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� 

Izdanja 1999.-2001. 
1. �7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���E�H�]���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H���Y�D�O�X�W�H���X���R�S�W�L�F�D�M�X�� 
2. Valutni odbor. 
3. �.�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L���I�L�N�V�Q�R���Y�H�]�D�Q�L���U�H�å�L�P�� 
4. �)�L�N�V�Q�R���Y�H�]�D�Q�L���U�H�å�L�P�L���X�Q�X�W�D�U���K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�L�K���U�D�V�S�R�Q�D�� 
5. �5�H�å�L�P���S�X�]�H�ü�H�J���Y�H�]�D�Q�M�D�� 
6. �5�H�å�L�P���S�X�]�H�ü�H�J���U�D�V�S�R�Q�D�� 
7. Upravljano plivanje bez unaprijed poznatog smjera. 
8. �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�H�L�Q�K�D�U�W���L���5�R�J�R�I�I����2002.). 
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�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Qi monetarni fond isprva je koristio de jure klasifikaciju, a kasnije de facto. 

Analiza povijesnih klasifikacija �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Qog monetarnog fonda prikazana je u Tablici 6. 

Posljednjih godina klasifikacija �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Qog monetarnog fonda postaje de facto (Tablica 

7.) �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �R�V�L�J�X�U�D�O�D�� �Y�H�ü�D�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W�� �L�� �R�E�M�H�N�W�L�Y�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�H�P�D�O�M�D���� �W�H��

�S�R�E�R�O�M�ã�D�O�D���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W���Y�O�D�V�W�L�W�L�K���Q�D�G�J�O�H�G�D�Q�M�D���X���R�Y�R�P�H���S�R�O�M�X�� 

Tablica 7�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P monetarnom fondu 

Vrsta Kategorija  

�ý�Y�U�V�W�R���Y�H�]�D�Q�L��
�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

�7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���E�H�]��
nacionalne valute u 
opticaju 

Valutni odbor    

Meki vezani 
�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

Konvencionalni fiksno 
�Y�H�]�D�Q�L���U�H�å�L�P 

�)�L�N�V�Q�R���Y�H�]�D�Q�L���U�H�å�L�P�L��
unutar horizontalnih 
raspona 

Stabilizirani 
�U�H�å�L�P�L 

�5�H�å�L�P��
�S�X�]�H�ü�H�J��
vezanja 

�5�H�å�L�P�L��
nalik na 
�S�X�]�H�ü�H 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P�L�����W�U�å�L�ã�Q�R��
�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�W�R�S�H�� 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L    

�2�V�W�D�O�L���W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P�L 

Ostali upravljani 
�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

    

�,�]�Y�R�U���� �3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R�� �S�U�H�P�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�P�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�X�� �L�]�� �������������J�R�G�L�Q�H�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D�� �R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��
�U�H�å�L�P�L�P�D���L���W�H�þ�D�M�Q�L�P���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�L�P�D (pristupljeno: https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf, 
�U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R���Q�D�� 30.06.2016.) 

 

�3�R�V�W�R�W�Q�L���X�G�L�R���S�U�H�P�D���V�Y�D�N�R�M���N�D�W�H�J�R�U�L�M�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D��vidljiv je u Tablici 8. 

Tablica 8���� �8�G�L�R�� �Y�U�V�W�D�� �L�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J��
monetarnog fonda u razdoblju 2008.-2014. godine 

�7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 
�ý�Y�U�V�W�R���Y�H�]�D�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 12,2 12,2 13,2 13,2 13,2 13,1 13,1 
  �7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���E�H�]���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H���Y�D�O�X�W�H���X���R�S�W�L�F�D�M�X 5,3 5,3 6,3 6,8 6,8 6,8 6,8 
  Valutni odbor 6,9 6,9 6,9 6,3 6,3 6,3 6,3 
�0�H�N�L���Y�H�]�D�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 39,9 34,6 39,7 43,2 39,5 42,9 43,5 
  Konvencionalni fiksno vezani �U�H�å�L�P 22,3 22,3 23,3 22,6 22,6 23,6 23,0 
  �)�L�N�V�Q�R���Y�H�]�D�Q�L���U�H�å�L�P�L���X�Q�X�W�D�U���K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�L�K���U�D�V�S�R�Q�D 12,8 6,9 12,7 12,1 8,4 9,9 11,0 
  �6�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�Q�L���U�H�å�L�P�L 2,7 2,7 1,6 1,6 1,6 1,0 1,0 
  �5�H�å�L�P���S�X�]�H�ü�H�J���Y�H�]�D�Q�M�D 1,1 0,5 1,1 6,3 6,3 7,9 7,9 
  �5�H�å�L�P�L���Q�D�O�L�N���Q�D���S�X�]�H�ü�H 1,1 2,1 1,1 0,5 0,5 0,5 0,5 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�����W�U�å�L�ã�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�W�R�S�H�� 39,9 42,0 36,0 34,7 34,7 34,0 34,0 
  �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L 20,2 24,5 20,1 18,9 18,4 18,3 18,8 
  �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 19,7 17,6 15,9 15,8 16,3 15,7 15,2 
�2�V�W�D�O�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

         �2�V�W�D�O�L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 8,0 11,2 11,1 8,9 12,6 9,9 9,4 

�,�]�Y�R�U���� �3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R�� �S�U�H�P�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�P�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�X�� �L�]�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D�� �R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��
�U�H�å�L�P�L�P�D���L���W�H�þ�D�M�Q�L�P���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�L�P�D�� 
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�2�G���������������J�R�G�L�Q�H���Q�D�M�Y�L�ã�L���X�G�L�R���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�Rg monetarnog 

fond�D�� �þ�L�Q�H�� �P�H�N�L���Y�H�]�D�Q�L�� ���Ä�V�R�I�W�� �S�H�J�³���� �W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���� �6�W�R�S�D�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�L�� �R�Y�R�M�� �Y�U�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���L�]�Q�R�V�L���L�]�P�H�ÿ�X�����������L�������������1�H�ã�W�R���Q�L�å�X���S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�L���L�P�D�M�X���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�����8�G�L�R��

�X���þ�Y�U�V�W�R���Y�H�]�D�Q�L�P���L���R�V�W�D�O�L�P���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���Q�H���S�U�H�O�D�]�L�������������.�D�G�D���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D��

�N�D�W�H�J�R�U�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���W�D�G�D���Q�D�M�Y�H�ü�X���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�R�V�W���L�P�D���N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L���I�L�N�V�Q�R���Y�H�]�D�Q�L���U�H�å�L�P����

�3�R�W�R�P�� �V�O�L�M�H�G�H�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �U�H�å�L�P�� �L�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L��

�U�H�å�L�P�� 

�6�O�L�þ�Q�X���D�Q�D�O�L�]�X���Q�D�S�U�D�Y�L�R���M�H���L���5�R�V�H (2011.)�����Q�R���R�Q���M�H���S�U�R�ã�L�U�L�R���S�U�H�J�O�H�G���L���V�D���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�P�D���G�U�X�J�L�K��

autora. Isto je vidljivo u narednom grafikonu (Grafikon 6.). 

 

Grafikon 6: Pripadnost �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�P�D 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Rose (2011.). 

 

�$�Q�D�O�L�]�D�� �R�G�� �5�R�V�H�� �J�R�Y�R�U�L�� �N�D�N�R�� �X�G�L�R�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�L�M�H�� �E�L�R�� �Q�L�å�L�� �R�G�� ���������� �E�H�]�� �R�E�]�L�U�D��

koja se klasifikacija promatra. Prema Reinhart i Rogoff �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L��

ostvaruju jako malen udio.  

�'�R�V�W�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �X�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�L�� �M�H�V�W�H�� �L�� �R�Q�D�� �R�G�� �D�X�W�R�U�D��Levy-Yeyati i Sturzenegger iz 

������������ �J�R�G�L�Q�H���� �3�R�G�M�H�O�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L��Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) 

sastoji se od: 

�x �I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�x �W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���S�X�]�H�ü�H�J���Y�H�]�D�Q�M�D�� 

�x �Ä�S�U�O�M�D�Y�R�J�³���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D 

�x �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���L 

�x �R�V�W�D�O�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���N�R�M�L���Q�L�V�X���L�P�D�O�L���M�D�V�D�Q���U�H�]�X�O�W�D�W�� 
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�-�R�ã���M�H�G�Q�X���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X���Q�D�S�U�D�Y�L�O�L���V�X���D�X�W�R�U�L���%�X�E�X�O�D���L��Otker-Robe 2002. godine (Tablica 

9.)���� �7�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���G�L�M�H�O�H�� �X�� �W�U�L�� �R�V�Q�R�Y�Q�D�� �V�N�X�S�D�� ���I�L�N�V�Q�L���� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L������ �D�� �]�D�W�L�P�� �X��

�S�R�G�V�N�X�S�R�Y�H���� �.�D�G�D�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �D�X�W�R�U�D��Bubula i Otker-Robe (2002.) u prosjeku 

�Q�D�M�Y�H�ü�D�� �]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�R�V�W�� �S�U�L�S�D�G�D��konvencio�Q�D�O�Q�R�� �I�L�N�V�Q�R�� �Y�H�]�D�Q�R�P�� �U�H�å�L�P�X�� �S�U�H�P�D�� �M�H�G�Q�R�M�� �Y�D�O�X�W�L��

������������������ �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �]�H�P�O�M�H���S�U�H�P�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L�� �D�X�W�R�U�L�� �V�X�� �G�R�ã�O�L�� �G�R�� �Q�H�ã�W�R���G�U�X�N�þ�L�M�L�K�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D����

�.�R�G�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�R�V�W�� �L�P�D�� �K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�L�� �U�D�V�S�R�Q�� ������������������ �D��

kod zemalja u razvoju n�D�M�Y�H�ü�D���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�R�V�W���M�H���S�U�H�P�D���U�H�å�L�P�L�P�D���S�X�]�H�ü�H�J���U�D�V�S�R�Q�D������������������ 

Tablica 9�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D���%�X�E�X�O�D���L��Otker-Robe 

�'�H���I�D�F�W�R���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

�)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P 

�ý�Y�U�V�W�R��
vezani 

�7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���E�H�]��
nacionalne valute u 
opticaju 

Formalna dolarizacija 

Valutna unija 

 Valutni odbor 

Intermadijarni 
�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

Meki 
vezani 

Konvencionalni fiksno 
�Y�H�]�D�Q�L���U�H�å�L�P 

Prema jednoj valuti 
�3�U�H�P�D���N�R�ã�D�U�L�F�L���Y�D�O�X�W�D 

 Horizontalni raspon 

�5�H�å�L�P���S�X�]�H�ü�H�J���Y�H�]�D�Q�M�D 
Stopa puzanja je �X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D 
�6�W�R�S�D���S�X�]�D�Q�M�D���V�H���X�Q�D�W�U�D�J���R�G�U�H�ÿ�X�M�H 

�5�H�å�L�P���S�X�]�H�ü�H�J���U�D�V�S�R�Q�D 
�6�W�R�S�D���S�X�]�D�Q�M�D���M�H���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D 
�6�W�R�S�D���S�X�]�D�Q�M�D���V�H���X�Q�D�W�U�D�J���R�G�U�H�ÿ�X�M�H 

 �ý�Y�U�V�W�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���U�H�å�L�P 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P�L  

�2�V�W�D�O�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���U�H�å�L�P�L bez 
�X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���S�X�W�D�Q�M�H��
���L�V�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���þ�Y�U�V�W�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H��
�U�H�å�L�P�H�� 
�1�H�R�Y�L�V�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Bubula i Otker-Robe (2002.). 

 

De facto klasifikacija �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D prema Ghosh, Gulde i Wolf (2002., prema Beckerman, 

2005.) �G�L�M�H�O�L�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �X�� �W�U�L�� �R�V�Q�R�Y�Q�H�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���� �X�� �I�L�N�V�Q�H���� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�H�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H 

(Tablica 10.)���� �)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�H�� �G�L�M�H�O�H�� �X�� �G�Y�L�M�H�� �S�R�W�N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���� �X�� �þ�Y�U�V�W�R�� �Y�H�]�D�Q�H�� �L��

�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H���U�H�å�L�P�H�����'�R�O�D�U�L�]�D�F�L�M�D�����Y�D�O�X�W�Q�L���R�G�E�R�U���L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�D���X�Q�L�M�D���S�U�L�S�D�G�D�M�X���X���þ�Y�U�V�W�R���Y�H�]�D�Q�H��

�U�H�å�L�P�H���� �G�R�N�� �U�H�å�L�P�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Y�H�]�D�Q�L�� �S�U�H�P�D�� �M�H�G�Q�R�M�� �L�O�L�� �N�R�ã�D�U�L�F�L�� �Y�D�O�X�W�D�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�� �X�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H��

�I�L�N�V�Q�H���U�H�å�L�P�H���� 

�,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� �G�Y�L�M�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�V�N�H�� �S�R�W�N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���� �8�� �S�R�W�N�D�W�H�J�R�U�L�M�L��

intervencije na temelju pravila s�S�D�G�D�M�X�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�� �U�H�å�L�P�L���� �U�H�å�L�P�� �Nooperativnih intervencija, 

�U�H�å�L�P�� �S�X�]�H�ü�H�J�� �Y�H�]�D�Q�M�D�� �L�� �U�H�å�L�P�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �8�� �Giskrecijske intervencije spada samo 

�M�H�G�D�Q�� �U�H�å�L�P���� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �U�H�å�L�P�����3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L sastoje se od jedne 

potkategorije i jednog r�H�å�L�P�D�����V�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���U�H�å�L�P�D�� 
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Tablica 10�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D���*�K�R�V�K�����*�X�O�G�H���L���:�R�O�I 

�2�S�ü�D���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D Podklasifikacija �7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P 
�)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L �ý�Y�U�V�W�R���Y�H�]�D�Q�L���I�L�N�V�Q�L Dolarizacija 

 Valutni odbor 
 Valutna unija 

Tradicionalni fiksni �5�H�å�L�P���Y�H�]�D�Q���S�U�H�P�D���M�H�G�Q�R�M���Y�D�O�X�W�L 
 �5�H�å�L�P���Y�H�]�D�Q���S�U�H�P�D���N�R�ã�D�U�L�F�L���Y�D�O�X�W�D 

�,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L Intervencije na temelju pravila Kooperativne intervencije 
  �5�H�å�L�P���S�X�]�H�ü�H�J���Y�H�]�D�Q�M�D 
  �5�H�å�L�P���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D 
 Diskrecijske intervencije �8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Ghosh, Gulde i Wolf (2002., prema Beckerman, 2005.). 

 

Frankel (2003.)���� �]�D�� �þ�L�M�X�� �V�H�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� �V�P�D�W�U�D�� �G�D�� �M�H�� �G�H�� �M�X�U�H��klasifikacija (Cruz-Rodriguez, 

2013.), �J�R�Y�R�U�L�� �R�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�H�Y�L���� �S�X�]�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�H�Y�L���� �W�H�þ�D�M�H�Y�L�� �Y�H�]�D�Q�L�� �X�]�� �N�R�ã�D�U�L�F�X�� �Y�D�O�X�W�D����

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�H�Y�L�� �X�� �R�N�Y�L�U�X�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K�� �U�D�V�S�R�Qa, valutni odbori, dolarizacija i monetarna unija 

(Tablica 11.). 

Tablica 11�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D���)�U�D�Q�N�H�O 

Klasifikacijska podjela 
Osnovni skup Podskup 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M 
 

�6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 
�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 

�,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���W�H�þ�D�M�H�Y�L 
 

�3�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�H�Y�L 
�3�X�]�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�H�Y�L 
�7�H�þ�D�M�H�Y�L���Y�H�]�D�Q�L���X�]���N�R�ã�D�U�L�F�X���Y�D�O�X�W�D 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�H�Y�L���X���R�N�Y�L�U�X���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K���U�D�V�S�R�Q�D 

�)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�H�Y�L 
 

Valutni odbori 
Dolarizacija (eurizacija) 
Monetarna unija 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Frankel (2003.). 

 

�5�D�]�Y�R�M�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�R�� �V�H�� �P�H�ÿ�X�� �D�X�W�R�U�L�P�D���� �5�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �E�L�O�H�� �V�X�� �Y�L�G�O�M�L�Y�H�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X���� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���� �E�U�R�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�� �E�U�R�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �þ�L�Q�L�O�L�� �V�D�P�X�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X����

�1�D�U�H�G�Q�D�� �W�D�E�O�L�F�D�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �R�V�Q�R�Y�Q�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�Pa (Tablica 12.). 
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Tablica 12�����2�V�Q�R�Y�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���U�D�]�Q�L�K���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

Prema Ghosh (2003.) 

IMF (1999., 
2003.); 

�%�X�E�X�O�D���L���g�W�N�H�U- 
Robe (2002.) 

Levy-Yeyati i 
Sturzenegger (2003.) 

Reinhart i Rogoff 
(2004.) 

Razdoblje 1973. �± 1999. 1990. �± 2003. 1974. �± 2000. 1940. �± 2001. 

Frekvencija �*�R�G�L�ã�Q�M�D 
�*�R�G�L�ã�Q�M�D���L��
�P�M�H�V�H�þ�Q�D 

�*�R�G�L�ã�Q�M�D �*�R�G�L�ã�Q�M�D���L���P�M�H�V�H�þ�Q�D 

Broj 
promatranih 

zemalja 
165 190 156 153 

Broj 
�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��
�W�H�þ�D�M�Q�L�K��
�U�H�å�L�P�D 

Puna podjela 25, 
gruba podjela 9 

Puna podjela 15, 
gruba podjela 8 

4 
Puna podjela 14, gruba 

podjela 5 

Prednosti 

Koristi kvantitativne 
i kvalitativne 
informacije (ankete 
sa ekonomistima 
MMF-a). 
Definirana 
sistematizacija. 

Koristi 
kvantitativne i 
kvalitativne 
informacije 
(ankete sa 
ekonomistima 
MMF-a, novinske 
�þ�O�D�Q�N�H�����R�E�D�Y�O�M�D�M�X��
se razgovori sa 
vlastima). 
Dostupni su 
podaci za sve 
�þ�O�D�Q�L�F�H���0�0�)-a, 
klasifikacija se 
redo�Y�L�W�R���D�å�X�U�L�U�D. 

Koriste se informacije 
o volatilnosti 
inozemnih deviznih 
rezervi. 
Sistematski pristup. 

Koriste se informacije o 
dvojnom/paralelnom 
�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D. 
�2�G�Y�R�M�H�Q�L���V�X���U�H�å�L�P�L��
slobodnog pada. 
�'�X�J�R�U�R�þ�Q�H���V�H�U�L�M�H��
�S�R�G�D�W�D�N�D�����P�M�H�V�H�þ�Q�R��
identificiranje promjena 
�U�H�å�L�P�D. 
Sistematski pristup. 

Nedostaci 

Preveliko oslanjanje 
na navedenu 
�S�R�O�L�W�L�N�X�����ã�W�R���P�R�å�H��
dovesti do 
odstupanja od 
�N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���S�U�D�N�V�H. 
Koristi subjektivnu 
procjenu, koja se 
�P�R�å�H���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L��
�L�]�P�H�ÿ�X���]�H�P�D�O�M�D. 
Nisu klasificirane 
sve zemlje niti sva 
razdoblja. 

Koristi 
subjektivnu 
procjenu, koja se 
�P�R�å�H���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L��
�L�]�P�H�ÿ�X���]�H�P�D�O�M�D. 
 

�3�R�G�D�F�L���R���W�H�þ�D�M�Q�R�M��
stabilnosti i 
promjenama u 
rezervama mogu se 
pojaviti, a da razlozi 
nisu povezani sa 
promjenama politike. 
Podaci o rezervama 
�P�R�J�X���Q�H���V�D�G�U�å�D�Y�Dti 
iznose derivata. 
Mnoga razdoblja nisu 
klasificirana, u 
prosjeku je 
klasificirano oko 15 
godina po zemlji. 
�'�U�X�J�H���]�H�P�O�M�H���X�W�M�H�þ�X��
na klasifikaciju (zbog 
�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���N�O�D�V�W�H�U��
analize). 

�3�R�G�D�F�L���R���W�H�þ�D�M�Q�R�M��
stabilnosti mogu se 
pojaviti, a da razlozi nisu 
povezani sa promjenama 
politike. 
Za nekoliko zemalja 
nedostaju podaci za sve 
godine. 
 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�R�J�R�I�I���L���G�U�������������������� 

 

�1�D�V�W�D�Q�D�N�� �E�U�R�M�Q�L�K�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�R�� �M�H�� �L�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�P�� �X�V�S�R�U�H�G�E�D�P�D��

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �2�Y�H�� �X�V�S�R�U�H�G�E�H��imale su za cilj �R�W�N�U�L�W�L�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X��
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�Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�M���� �Y�L�G�M�H�W�L�� �M�H�V�X�� �O�L�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �S�U�L�S�D�O�L�� �X�� �L�V�W�X�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�X�� �S�R��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�P�D���� 

Autori Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) �V�X�� �X�V�S�R�U�H�G�L�O�L�� �V�Y�R�M�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P��

�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D���� �W�H�� �V�X�� �G�R�ã�O�L�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �U�D�]�O�L�N�H�� �S�R�V�W�R�M�H�� �X�� �V�Y�L�P��

�Y�U�V�W�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�P�D�O�L�� �V�X�� �P�D�Q�M�L�� �X�G�L�R�� �X�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �S�R��

Levy-Yeyati i Sturzeneggeru u odnosu na klasifikaciju �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D, dok 

�V�X���Y�L�ã�L���X�G�L�R���L�P�D�O�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���L���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�� Precizne usporedbe su vidljive u Tablici 13. 

Tablica 13: Usporedba rezultata klasifikacije Levy-Yeyati i Sturzenegger sa klasifikacijom 
�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D 

�7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Levy-Yeyati i Sturzenegger �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���I�R�Q�G 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L 662 513 
Intermedijarni 600 937 
Fiksni 2073 1885 
Ukupno 3335 3335 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.). 

 

Eichengreen i Razo-Garcia (2011.) �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�O�L���V�X���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�H���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�� �L�� �W�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� �S�U�H�P�D��Bubula i Otker-Robe (2002.), Reinhart i Rogoff  (2004.) 

klasifikaciju i klasifikaciju prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.). Usporedbe 

klasifikacija prikazane su u Tablici 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  �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L Ukupno 

RR 

Fiksni 837 288 8 1133 
Intermedijarni  57 2018 322 2397 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L 1 182 144 327 
Ukupno 895 2488 474 3857 

Napomena: RR predstavlja de facto klasifikacije prema Reinhart i Rogoff (2004.), BORA predstavlja de facto 
klasifikacije prema Bubula i Otker-Robe (2002.). 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Eichengreen i Razo-Garcia (2011.). 

 

�8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H��prema Reinhart i Rogoff (2004.) i prema Bubula i Otker-

Robe (2002.) �P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���V�X���Q�D�M�P�D�Q�M�H���U�D�]�O�L�N�H���E�L�O�H���L�]�P�H�ÿ�X���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D����

�8�� �M�H�G�Q�R�M�� �L�� �G�U�X�J�R�M�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �������� �M�H�� �S�R�G�X�G�D�U�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�� �R�G�D�E�L�U�X�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �������� �I�L�N�V�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D��Reinhart i Rogoff (2004.) klasifikaciji kod Bubula i Otker-Robe (2002.) 
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�S�U�L�N�D�]�D�Q�R�� �M�H�� �N�D�R�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �3�R�V�W�R�W�Q�R�� �J�O�H�G�D�Q�R�� �Q�D�M�Y�H�ü�H�� �U�D�]�O�L�N�X�� �V�X�� �N�R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �2�G�� �������� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D��Reinhart i Rogoff (2004.) 

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�����V�D�P�R���V�X�����������U�H�å�L�P�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���S�U�H�P�D��Bubula i Otker-Robe (2002.) klasifikaciji.  

Tablica 15: Usporedba de facto klasifikacije prema Reinhart i Rogoff (2004.) i de facto 
klasifikacije prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.) 

    LYS 
    Fiksni Intermedijarni  �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L Ukupno 

RR 

Fiksni 765 537 21 1323 
Intermedijarni  15 1425 584 2024 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L 0 111 151 262 
Ukupno 780 2073 756 3609 

Napomena: RR predstavlja de facto klasifikacije prema Reinhart i Rogoff (2004.), LYS predstavlja de facto 
klasifikacije prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.). 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Eichengreen i Razo-Garcia (2011.). 

 

Usporedba Reinhart i Rogoff (2004.) de facto klasifikacije i Levy-Yeyati i Sturzenegger 

(2005.) �G�H�� �I�D�F�W�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �J�R�Y�R�U�L�� �N�D�N�R�� �R�� �Q�H�ã�W�R�� �Y�H�ü�R�M�� �U�D�]�O�L�F�L�� �N�R�G�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D����

�)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �S�U�H�P�D��Reinhart i Rogoff (2004.) klasifikaciji prikazani su u 1323 

promatrana razdoblja, dok se prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.) klasifikaciji na fiksne 

�U�H�å�L�P�H���R�G�Q�R�V�L�O�R�����������S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����=�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]���E�L�R���M�H���X�������� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�����1�D�M�Y�H�ü�H��

�U�D�]�O�L�N�H�� �E�L�O�H�� �V�X�� �X�� �������� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �J�G�M�H�� �V�X�� �S�U�H�P�D��Reinhart i Rogoff (2004.) klasifikaciji ovi 

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�� �V�Y�U�V�W�D�Q�L�� �N�D�R�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �D�� �S�U�H�P�D�� �/�H�Y�\-Yeyati i Sturzenegger (2005.) 

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���V�X���V�Y�U�V�W�D�Q�L���N�D�R���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���U�H�å�L�P�L�� 

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

    LYS 
    Fiksni Intermedijarni  �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L Ukupno 

BORA 

Fiksni 667 112 3 782 
Intermedijarni  4 1614 483 2101 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L 0 188 207 395 
Ukupno 671 1914 693 3278 

Napomena: BORA predstavlja de facto klasifikacije prema Bubula i Otker-Robe (2002.), LYS predstavlja de 
facto klasifikacije prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.). 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Eichengreen i Razo-Garcia (2011.). 

 

Usporedba de facto klasifikacije prema Bubula i Otker-Robe (2002.) i de facto klasifikacije 

prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.) �J�R�Y�R�U�L�� �R�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�Y�L�K��
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�V�N�X�S�L�Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �1�D�M�P�D�Q�M�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �V�X�� �N�R�G�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �G�R�N�� �V�X�� �Q�D�M�Y�H�ü�H��

�S�U�L�N�D�]�D�Q�H���N�R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

�1�D�N�R�Q�� �V�Y�L�K�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���� �X�V�S�R�U�H�G�E�L���� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�R�P�� �V�H�� �þ�L�Q�L�� �L��konstatacija: �Ä�%�U�R�M�Q�L��

ekonomisti ponudili su de facto klasifikacije, �V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L���]�H�P�O�M�H���X�����S�U�D�Y�H���� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�����N�D�R���ã�W�R��

�V�X���I�L�N�V�Q�L�����S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���L���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�����1�D�å�D�O�R�V�W�����R�Y�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���Q�H���V�O�D�å�X���V�H���M�H�G�Q�H��

�V�� �G�U�X�J�L�P�D�� �R�Q�R�O�L�N�R�� �N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �Q�H�� �V�O�D�å�X�� �V�� �G�H�� �M�X�U�H�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�P�D���� �1�H�ã�W�R�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L�� �S�R�J�U�H�ã�Q�R�³����

(Frankel, Xie, 2009.) 

 

Grafikon 7���� �'�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� ����������-2000. prema klasifikaciji �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J��
monetarnog fonda 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.). 

 

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) �V�X�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�L�� �L�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D��

klasifikaciji �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D (Grafikon 7.)���� �'�R�ã�O�L���V�X���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���N�D�N�R���V�H��

�X�G�L�R�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �V�P�D�Q�M�X�M�H���� ����-ih godina udio je iznosio 75%, a 20-ak godina 

kasnije udio je iznosio i�V�S�R�G������������ �,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���U�H�å�L�P�L���V�X���L�P�D�O�L���E�O�D�J�L���U�D�V�W���V�D���S�R�þ�H�W�Q�L�K����������

�Q�D�� �N�U�D�M�Q�M�L�K�� ���������� �'�R�N�� �M�H�� �X�G�L�R�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �V�D�� �S�R�þ�H�W�Q�L�K�� ������ �X�Y�H�ü�D�Q�� �Q�D�� �S�U�H�N�R�� ������ 

(Grafikon 7.). 

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) �Q�D�S�U�D�Y�L�O�L�� �V�X�� �L�G�H�Q�W�L�þ�Q�X�� �D�Q�D�O�L�]�X (Grafikon 8.) �V�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P 

�U�H�å�L�P�L�P�D���Y�O�D�V�W�L�W�H���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�����8�V�S�R�U�H�G�E�R�P���R�Y�H���G�Y�L�M�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���N�D�N�R���M�H��

prema Levy-Yeyati i Sturzenegger �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���X�G�L�R���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X�Y�L�M�H�N���L�]�Q�D�G������������

I u ovoj klasifikaciji generalno dolazi do promjene �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �S�R�� �R�Y�R�M�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���� �L�P�D�O�L�� �V�X�� �Q�L�å�L�� �X�G�L�R�� �X�� �V�Y�D�N�R�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X���� �]�D��
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�U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �N�R�M�L�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �L�P�D�M�X�� �Y�L�ã�L�� �X�G�L�R�� �X�� �V�Y�D�N�R�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X����

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�����N�D�R���L���X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�M���N�O�D�V�L�Iikaciji (Grafikon 7.), iskazuju trend rasta. 

 

Grafikon 8���� �'�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� ����������-2000. prema klasifikaciji Levy-Yeyati i 
Sturzenegger 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.). 

 

Kada se analiziraju �U�D�]�O�L�N�H�� �G�H�� �M�X�U�H�� �L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �S�R�G�M�H�O�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �D�X�W�R�U�L�� ���5�R�J�R�I�I�� �L�� �G�U������

���������������V�X���G�R�ã�O�L���G�R���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� 

�x �'�H�� �M�X�U�H�� �L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�O�L�� �V�X�� �V�H�� �X�� �������� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���� �0�Q�R�J�H�� �G�U�å�D�Y�H��

�L�P�D�O�H�� �V�X�� �V�W�U�D�K�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D���� �W�H�� �M�H�� �S�U�L�N�D�]�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �E�L�R�� �S�X�Q�R�� �Y�H�ü�L��

�Q�H�J�R���ã�W�R���V�X���]�H�P�O�M�H���W�R���G�R�S�X�ã�W�D�O�H�� 

�x �,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�� �G�D�O�M�H�� �S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X���� �S�R�V�H�E�Q�R�� �P�H�ÿ�X�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �L��

zemljama u razvoju. Takozvani "srednji���� �U�H�å�L�P�L�� �L�P�D�M�X�� �X�G�L�R�� �R�N�R�� �������� �V�Y�L�K�� �U�H�å�L�P�D����

�6�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���U�H�å�L�P�L���R�V�W�D�M�X���U�L�M�H�W�N�L�����'�R�O�D�]�L���L���G�R���X�P�M�H�U�H�Q�R�J���S�R�U�D�V�W�D���I�L�N�V�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

�x �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W��promjene �U�H�å�L�P�D���L���S�U�L�M�H�O�D�]�D���Q�D���G�U�X�J�L���U�H�å�L�P���G�D�Q�D�V���M�H���V�O�L�þ�D�Q���R�Q�R�P�H���ã�W�R���M�H���E�L�O�R��

�S�U�L�M�H���S�H�G�H�V�H�W���J�R�G�L�Q�D�����=�H�P�O�M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�H���V�X���þ�H�ã�ü�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X��

odnosu na druge zemlje. Prom�M�H�Q�H���G�H���I�D�F�W�R���U�H�å�L�P�D���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���Q�D�N�R�Q���%�U�H�W�W�R�Q���:�R�R�G�V-

�D���E�L�O�R���M�H���M�H�G�Q�D�N�R���þ�H�V�W�R���N�D�R���L���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���I�L�N�V�Q�L�K���S�D�U�L�W�H�W�D��  

 

�6�S�R�P�H�Q�X�W�D�� �M�H�� �L�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �N�D�N�R�� �V�X�� �V�H�� �G�H�� �M�X�U�H�� �L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�O�L�� �X�� �V�N�R�U�R��

polovici promatranja. Takva jedna analiza razlika vidljiva je i u Grafikonu 9. 
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Grafikon 9: De jure i de facto razlike po kategorijama u razdoblju 1973.-1999. 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�R�J�R�I�I���L���G�U�������������������� 

 

�1�D�M�P�D�Q�M�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �G�H�� �M�X�U�H�� �L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�H�� �V�X�� �X��promatranju kategorije 

�þ�Y�U�V�W�L�K�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �þ�Y�U�V�W�L�K�� �I�L�N�V�Q�L�K���� �M�D�N�R�� �P�D�O�L�� �E�U�R�M�� �G�H�� �M�X�U�H�� �R�V�W�D�O�L�K��

�I�L�N�V�Q�L�K�� �V�H�� �S�R�G�X�G�D�U�L�R�� �V�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �R�V�W�D�O�L�� �I�L�N�V�Q�L���� �6�O�L�þ�Q�D�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �Q�D�O�D�]�L�P�R�� �L�� �X��

drugim kategorijama. 

Mihov i Rose su izradili prikaz pojedinih zemalja i broj promjene �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�Dma. Isto je prikazano u Tablici 17. �,�]���W�D�E�O�L�F�H���P�R�J�X�ü�H���M�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R��

�V�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�O�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �S�U�H�P�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �D�X�W�R�U�D��

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.). Po ovoj klasifikacije zemlje su u prosjeku mijenjale 

�W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���S�U�H�N�R���V�H�G�D�P���S�X�W�D���X���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������J�R�G�L�Q�D�����0�D�O�H�]�L�M�D���M�H���X���R�Y�R�P�H��

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�L�O�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �þ�D�N�� ������ �S�X�W�����1�H�ã�W�R�� �Q�L�å�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H��promjene 

�]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�H���V�X���X���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���D�X�W�R�U�D��Reinhart i Rogoff (2004.) i Ghosh, Gulde, i Wolf (2003.). 
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Tablica 17�����3�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D���0�L�K�R�Y�X���L���5�R�V�H�X 

Klasifikacija prema:  GGW RR LYS-5 BOR SB 
Razdoblje promatranja 1974-99 1974-2001 1974-2004 1990-2003 1990-2005 
�%�U�R�M���U�H�å�L�P�D���X���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L 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 
�ý�L�O�H 6 10 6 2 2 
Kostarika 5 6 11 4 3 
Hrvatska 0 1 8 3 2 
�ý�H�ã�N�D 1 2 5 4 2 
Danska 1 3 2 0 0 
Finska 5 5 0 3 2 
Francuska 5 8 11 1 1 
�1�M�H�P�D�þ�N�D 2 4 1 1 1 
�*�U�þ�N�D 4 6 7 2 1 
Hong Kong 2 2 0 0 0 
�0�D�ÿ�D�U�V�N�D 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 
�-�X�å�Q�D���.�R�U�H�M�D 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 
�1�R�U�Y�H�ã�N�D 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 
�6�O�R�Y�D�þ�N�D 2 3 8 2 1 
�-�X�å�Q�R���$�I�U�L�þ�N�D���5�H�S�X�E�O�L�N�D 2 3 10 3 2 
�â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D 6 3 10 1 2 
�â�Y�H�G�V�N�D 3 2 7 1 1 
�â�Y�L�F�D�U�V�N�D 1 2 16 0 1 
Turska 4 7 10 4 1 
�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H���$�P�H�U�L�þ�N�H���'�U�å�D�Y�H 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 (2003.). RR; De facto klasifikacija prema 
Reinhart i Rogoff (2004.). LYS-5; De facto klasifikacija prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.). BOR; De 
facto klasifikacija prema Bubula i Otker-Robe (2002.). SB; De facto klasifikacija prema Stone i Bhundia (2004.). 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Mihov i Rose (2008.). 
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�3�R�Y�L�M�H�V�Q�R�� �J�O�H�G�D�Q�R�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�P�D�O�L�� �V�X�� �P�D�Q�M�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �]�D��promjenom �U�H�å�L�P�D�� �L��

�S�U�H�O�D�V�N�D���Q�D���Q�H�N�L���G�U�X�J�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P����Detaljniji pregled prikazan je u Tablici 18. 

Tablica 18�����9�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���S�U�R�P�M�H�Q�H���G�H���M�X�U�H���L���G�H���I�D�F�W�R���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�Moj razini  

De facto klasifikacija   
Sve zemlje, 1940.�±2001. 7,0% 
�6�D�P�R���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L 3,5% 
�6�Y�H���]�H�P�O�M�H�����S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R�� 1940.�±2001. (bez razdoblja 1970.�±1975.) 6,2% 
�6�D�P�R���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L 2,5% 
Razvijene zemlje, 1940.�±2001. 7,0% 
�6�D�P�R���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L 5,1% 
�=�H�P�O�M�H���þ�L�M�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���������������±2001. 9,7% 
�6�D�P�R���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L 6,7% 
�=�H�P�O�M�H���þ�L�M�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X����1989.�±2001. 14,4% 
�6�D�P�R���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L 9,8% 
Zemlje u razvoju, 1940.�±2001. 6,1% 
�6�D�P�R���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L 2,4% 

  De jure klasifikacija   
Sve zemlje, 1973.�±2001. 6,8% 
�6�D�P�R���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L 4,9% 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�R�J�R�I�I���L���G�U�������������������� 

 

I de jure i de facto �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���L�P�D�M�X���V�W�R�S�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���L�]�U�D�å�H�Q�X��

�R�N�R���������Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H�P���Q�L�Y�R�X�����1�D�M�Y�L�ã�H���V�W�R�S�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���L�]�U�D�å�H�Q�H���V�X��

�X���]�H�P�O�M�D�P�D���þ�L�M�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� 

 

Grafikon 10: Prikaz �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���G�R���������������J�R�G�L�Q�H 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�R�J�R�I�I���L���G�U�������������������� 

 

Kada se promatra (Grafikon 10.) �G�H�� �I�D�F�W�R�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� ��Rogoff i dr., 2003.) 

�P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���þ�L�Q�H���P�D�Q�M�H���R�G�����������R�G���X�N�X�S�Q�R�J���X�]�R�U�N�D�����D������-ih 
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�J�R�G�L�Q�D���S�U�R�ã�O�R�J���V�W�R�O�M�H�ü�D���R�Y�D�M���S�R�V�W�R�W�D�N���M�H���E�L�R���S�U�H�N�R�������������=�H�P�O�M�H���Q�D�S�X�ã�W�D�M�X���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D���U�M�H�ã�H�Q�M�D��

�L���R�N�U�H�ü�X���V�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���U�M�H�ã�H�Q�M�L�P�D���N�R�M�H���V�P�D�W�U�D�M�X���R�S�W�L�P�D�O�Q�L�P���]�D���V�Y�R�M�X���H�Nonomiju. 

�'�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�S�U�L�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �R�E�O�L�N�H�� �N�D�G�D�� �V�H�� �]�H�P�O�M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �S�R�� �V�Y�R�M�R�M��

razvijenosti (Grafikon 11.). �7�U�H�Q�G���X���V�Y�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���M�H���P�D�Q�M�L���R�G�D�E�L�U���þ�Y�U�V�W�L�K���I�L�N�V�Q�L�K���U�M�H�ã�H�Q�M�D�����D��

�R�Y�D���U�M�H�ã�H�Q�M�D���V�X���E�L�O�D���S�R�V�H�E�Q�R���G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�D���X���]�H�P�O�M�D�P�D���X���U�D�]�Y�R�M�X�����5�D�]�Y�L�M�H�Q�H���]�H�P�O�M�H���L���]�H�P�O�M�H���þ�L�M�D��

�V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �L�P�D�M�X�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�L�å�X�� �V�W�R�S�X�� �R�S�U�H�G�M�H�O�M�H�Q�M�D�� �S�U�H�P�D�� �þ�Y�U�V�W�L�P�� �I�L�N�V�Q�L�P��

�U�M�H�ã�H�Q�M�L�P�D���� 

 

Grafikon 11�����3�U�L�N�D�]���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���]�H�P�D�O�M�D���S�U�H�P�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R��prema Rogoff i dr. (2003.). 

 

�6�O�R�P�R�P�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �Y�L�G�O�M�L�Y�H�� �V�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �L�]�E�R�U�X�� �þ�Y�U�V�W�L�K�� �I�L�N�V�Q�L�K��

�U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �N�R�G�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �6�U�H�G�L�Q�R�P�� ����-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �S�R�V�W�R�W�D�N��

�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�R�� �Q�H�N�H�� �R�E�O�L�N�H�� �þ�Y�U�V�W�L�K�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �E�L�R�� �M�H�� �L�V�S�R�G�� ���������� �D��

�V�D�P�R���G�H�V�H�W���J�R�G�L�Q�D���U�D�Q�L�M�H���R�Y�D�M���R�P�M�H�U���M�H���L�]�Q�R�V�L�R���S�U�H�N�R�������������=�H�P�O�M�H���V�D���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���L��

�]�H�P�O�M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X���V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�H���S�R�V�W�R�W�Q�L���S�D�G�����Q�R���R�Q���Q�L�M�H���E�L�R���R�Y�D�N�R���G�U�D�P�D�W�L�þ�D�Q���N�D�R���N�R�G��

razvijenih zemalja. 

Promatra�M�X�ü�L�� �L�]�E�R�U�� �Y�H�]�D�Q�M�D�� �Y�D�O�X�W�H�� �]�D�� �Q�H�N�X�� �G�U�X�J�X�� �Y�D�O�X�W�X (Grafikon 12.) �P�R�å�H�� �V�H�� �G�R�ü�L�� �G�R��

�]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �M�H�� �G�R�O�D�U�� �M�H�G�L�Q�D�� �Y�D�O�X�W�D�� �N�R�M�D�� �M�H�� �V�W�D�O�Q�R�� �E�L�O�D�� �L�]�E�R�U�� �]�D�� �Y�H�]�D�Q�M�H�� �Y�O�D�V�W�L�W�H�� �Y�D�O�X�W�H����
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�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H�� �]�D�� �G�R�O�D�U�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

ukupno vezanje valuta kretalo se u rasponu od 35% do 50%. Ako se uzme u obzir da su marka 

�L���I�U�D�Q�D�N���]�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�L���]�D���H�X�U�R�����R�Q�G�D���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���M�H���S�R�U�H�G���G�R�O�D�U�D���L���H�X�U�R���M�H���E�L�R���]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

izbor za vezanje vlastite valute. Ostale valute bile su prolazan izbor vezanja za pojedine 

�G�U�å�D�Y�H�� 

 

Grafikon 12: Izbor vezanja valute 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���0�H�L�V�V�Q�H�U���L���2�R�P�H�V������������������ 

 

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

optimalne klasifi�N�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����1�D���W�H�P�H�O�M�X���S�U�H�J�O�H�G�D���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���P�R�J�X�ü�H���M�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L��

�G�D�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �8�� �]�D�G�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �U�L�M�H�W�N�H�� �V�X�� �G�H�� �M�X�U�H��

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �ã�W�R�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �U�H�D�O�Q�L�M�H�P�� �S�U�L�N�D�]�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �2�Q�R�� �ã�W�R�� �]�D�E�U�L�Q�M�D�Y�D�� �N�Rd 

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �V�X�� �U�D�]�O�L�N�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �L�V�W�L�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �L�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�L��

uzorak. Osnovni problem za navedene klasifikacije pronalazimo u nepostojanju jedinstvene 

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �9�H�ü�� �V�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�H�� �E�U�R�M�Q�H�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���� �W�H��su vidljive razlike 

�L�]�P�H�ÿ�X���Q�M�L�K�����,�V�W�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���]�Q�D�M�X���E�L�W�L���V�Y�U�V�W�D�Q�L���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���R�V�Q�R�Y�Q�H�����I�L�N�V�Q�L�����L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���L��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�����V�N�X�S�R�Y�H�����D���U�D�]�O�L�N�H���E�L���E�L�O�H���L���Y�H�ü�H���N�D�G�D���E�L���V�H���L�ã�O�R���L���V�D���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�L�P���D�Q�D�O�L�]�D�P�D���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���L��

nedostataka svake klasifikacije. 

Primjetne su �L���U�D�]�O�L�N�H���X���S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D. Ovo se odnosi da klasifikacije prikazuju 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�� �E�U�R�M�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�D�� �L�V�W�X�� �]�H�P�O�M�X�� �X�� �L�V�W�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�X�� Trend 

�P�H�ÿ�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �M�H�V�W�H�� �G�D�� �G�R�O�D�]�L �G�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �X�G�M�H�O�D�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� �9�U�O�R��

�Y�D�å�Q�R�� �M�H�� �L�V�W�D�ü�L�� �L�� �G�D�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �Q�H�� �Q�H�V�W�D�M�X�� �L�D�N�R�� �M�H�� �Ä�N�R�U�Q�H�U�³�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �X�S�U�D�Y�R�� �W�R�� �L��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�O�D�����3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���Q�D�M�Y�H�ü�L���X�G�L�R���L�P�D�M�X���X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�� 
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�'�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �V�S�Rznaja: Analize 

�S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���N�D�R���V�L�J�X�U�Q�L�M�H���]�D���D�Q�D�O�L�]�X�����7�H�þ�D�M�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���V�H���P�L�M�H�Q�M�D�M�X���D���W�D�N�R���L��

�L�]�E�R�U���U�H�å�L�P�D�����8���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���V�W�D�E�L�O�Q�L�P���Y�U�H�P�H�Q�L�P�D���L�]�U�D�å�H�Q�L�M�D���M�H���S�R�G�M�H�O�D���Q�D���I�L�N�V�Q�H���L���I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�ü�H����

�G�R�N�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�L�M�D�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �X�S�X�ü�X�M�X�� �Q�D�� �S�R�W�U�H�E�X�� �D�Ntiviranja nacionalnih ekonomskih politika te 

�L�]�E�R�U�H�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �N�R�G�� �N�R�M�L�K���� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���� �V�H�� �S�R�N�X�ã�D�Y�D�� �]�D�G�R�E�L�W�L�� �Q�H�N�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �P�R�Q�H�W�D�Q�H��

�V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �D�Q�W�L�F�L�N�O�L�þ�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �=�D�Q�L�P�O�M�L�Y�D�� �M�H�� �W�Y�U�G�Q�M�D�� �G�D�� �V�X�� �Y�M�H�þ�Q�L�� �V�D�P�R��

�I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�ü�L�� �L�� �V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �X�Q�L�M�H���� �ã�W�R�� �E�L�� �]�Q�D�þ�L�O�R�� �G�D�� �L�]�E�R�U�� �R�V�W�D�O�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �M�H��

tranzitorne naravi. 

�$�Q�D�O�L�]�R�P���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N�D���X���Q�D�U�H�G�Q�R�P���W�H�N�V�W�X�����Q�D�V�W�R�M�L���V�H���R�W�Y�R�U�L�W�L���D�Q�D�O�L�W�L�þ�N�L���R�N�Y�L�U���L�]�E�R�U�D��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

 

2.4. �3�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�F�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 

�6�Y�D�N�L�� �U�H�å�L�P�� �L�P�D�� �V�Y�R�M�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���� �2�Y�L�V�Q�R�� �R�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�� �L�� �Q�H�G�R�V�W�D�F�L�P�D�� �G�U�å�D�Y�H��

�R�G�O�X�þ�X�M�X�� �R�� �L�]�E�R�U�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� Stockman (1999.) analizira karakteristike fiksnih i 

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���W�H���V�S�R�P�L�Q�M�H���J�O�D�Y�Q�H���Drgumente za svaki izbor. 

Glavni argumenti vezani za fiksne �W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���P�R�J�X���V�H���V�Y�U�V�W�D�W�L u tri kategorije: 

1. Tradicionalni argumenti gdje zemlje �V�� �V�O�L�þ�Q�L�P�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�P�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�P�D koje 

�G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�M�X�� �V�O�L�þ�Q�H�� �H�J�]�R�J�H�Q�H�� �ã�R�N�R�Y�H�� �P�R�J�X�� �L�P�D�W�L�� �N�R�U�L�V�W�L�� �R�G�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H�� �Y�D�O�X�W�H ili od 

�I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D. 

2. Argument da fiksni �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L �R�P�R�J�X�ü�X�Mu �N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�� �L�� �P�R�å�G�D predanost 

monetarnoj stabilnosti. 

3. �$�U�J�X�P�H�Q�W�� �G�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L stvaraju promjenjivost, nesigurnost i 

podcijenjenost valuta. 

�*�O�D�Y�Q�L���D�U�J�X�P�H�Q�W�L���]�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�H���P�R�J�X���V�Y�U�V�W�D�W�L���X tri kategorije: 

1. �7�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �D�U�J�X�P�H�Q�W�L�� �G�D�� �]�H�P�O�M�H�� �V�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�P�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�P�D�� �N�R�M�H��

�G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�M�X��idiosinkrazijske �ã�R�N�R�Y�H���P�R�J�X���L�P�D�W�L���N�R�U�L�V�W�L���R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

2. Tvrdnju da fiksni �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �]�D druge 

���G�R�P�D�ü�H�����F�L�O�M�H�Y�H���L���G�D���S�R�V�W�R�M�L���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�D���L�O�L���E�R�O�M�D���S�U�H�G�D�Q�R�V�W���X�U�H�ÿ�D�M�D���]�D���S�R�O�L�W�L�N�X. 

3. Argumenti da fiksni �W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L �V�W�Y�D�U�D�M�X���Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�����N�R�Q�W�U�R�O�H���S�U�L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�M��

�W�U�J�R�Y�L�Q�L�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �S�U�L�O�M�H�Y�L�P�D�� �L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K�� �Q�D�S�D�G�D���� �S�U�H�O�D�]�H�� �X�� �Vkupu 



65 
 

�Y�D�O�X�W�Q�X�� �N�U�L�]�X���� �7�D�N�R�� �V�X�� �W�U�L�� �J�O�D�Y�Q�D�� �D�U�J�X�P�H�Q�D�W�D�� �]�D�� �V�Y�D�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �S�D�U�D�O�H�O�Q�D���� �W�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X����

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

 

Stockman (1999.) u svom radu uglavnom govori o karakteristikama, prednostima i 

nedost�D�F�L�P�D���I�L�N�V�Q�R�J���L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����2�Q���M�H���S�R�E�R�U�Q�L�N���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D��

�L���N�D�R���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���Q�D�Y�R�G�L���G�D���M�H���]�D���Y�H�ü�L�Q�X���]�H�P�D�O�M�D���S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L���R�G�D�E�L�U���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���X��

�R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �$�X�W�R�U�� �Q�D�Y�R�G�L�� �G�D�� �]�H�P�O�M�H�� �L�P�D�M�X�� �M�D�V�Q�H�� �Q�D�þ�L�Q�H�� �]�D smanjenje 

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���S�U�R�P�M�Hnjivost i neizvjesnost �X���V�X�V�W�D�Y�L�P�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����S�R�S�X�W��

�U�D�]�Y�R�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �G�R�S�X�V�W�L�W�L�� �O�M�X�G�L�P�D�� �G�D�� �V�H�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �R�G�� �U�L�]�L�N�D�� �W�M�� �G�D��

�K�H�G�å�L�U�D�M�X�� �U�L�]�L�N���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�� �Q�D�þ�L�Q�L�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D����

�N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�O�D�üa �L�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�O�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�H�� �Q�D�þ�L�Q�H�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��

�S�R�Y�H�]�D�Q�L�K�� �V�D�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�P�� �Q�D�S�D�G�L�P�D�� �N�R�G�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �P�Q�R�J�R�� �V�X�� �Q�H�G�R�V�W�L�å�Q�L�M�L����

Njegova razmatranja ukazuju na izuzetnu predn�R�V�W�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

�I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�� 

�3�U�H�P�D���3�R�L�U�V�R�Q�������������������S�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�F�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���Y�L�G�O�M�L�Y�L���V�X���X��Tablici 19. 

Tablica 19: �7�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�D���D�U�J�X�P�H�Q�W�D�F�L�M�D���R���S�U�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���L���Q�H�G�R�V�W�D�F�L�P�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 �)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P 
Prednosti �x �2�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�L�]�L�N�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H 
�x �6�P�D�Q�M�X�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �S�U�H�P�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D 
�x �6�P�D�Q�M�X�M�H���G�R�P�D�ü�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H 
�x �2�P�R�J�X�ü�X�M�H��smanjenje inflacije 
�x �6�S�U�M�H�þ�D�Y�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H��

fiskalnog deficita 
�x �1�H�X�W�U�D�O�L�]�L�U�D���X�W�M�H�F�D�M�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D 

�x �1�H�X�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q���M�H���X�W�M�H�F�D�M���H�N�V�W�H�U�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D 
�x �1�H�X�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q���M�H���X�W�M�H�F�D�M���V�W�Y�D�U�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D 
�x Neutraliziran je efekt inflacije na izvoznu 

konkurentnost 

Nedostaci �x �.�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�� �M�H�� �X�S�L�W�D�Q���� �D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�U�L�]�H����
prilagodbe mogu biti preskupe 

�x Ovisnost prema monetarnoj politice zemlje 
za koju je valuta vezana 

�x Visok stupanj osjetljivosti prema vanjskim 
�L���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�P���ã�R�N�R�Y�L�P�D 

�x �5�L�]�L�N�� �V�W�Y�D�U�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H�� �L��
�S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�D���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D 

�x Uzrok uvozne inflacije 
�x Velika volatilnost uzrokuje negativne efekte 

na trgovinske i financijske transakcije 
�x �8�]�U�R�N�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X��

kompetitivne devalvacije 
�x �0�R�å�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �R�G�J�R�G�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�L�K��

strukturalnih prilagodbi 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Poirson (2001.). 

 

�)�U�D�Q�N�H�O�� ���������������� �Q�D�Y�R�G�L�� �S�R�� �þ�H�W�L�U�L�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �þ�H�W�L�U�L��

�Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D����Kao prednosti fiksiranja navodi osiguravanje 

�Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �V�L�G�U�D�� �]�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X���� �R�K�U�D�E�U�L�Y�D�Q�M�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� �L�V�N�O�M�X�þ�X�M�H��
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�N�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�Q�X�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X�� �L�� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H�� �E�D�O�R�Q�H���� �2�V�L�J�X�U�D�Y�D�Q�M�H�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �V�L�G�U�D��

pridonosi borbi protiv inflacije. �)�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�P���W�H�þ�D�M�D���F�H�Q�W�U�D�O�Q�D���E�D�Q�N�D���V�W�M�H�þ�H���G�R�G�D�W�Q�L���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W����

�D���D�N�R���M�H���W�H�þ�D�M���I�L�N�V�L�U�D�Q���S�U�H�P�D���Y�H�O�L�N�R�P���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�P���S�D�U�W�Q�H�U�X���W�R���ü�H���G�R�G�D�W�Q�R���S�R�W�D�N�Q�X�W�L���W�U�J�R�Y�L�Q�X���L��

investicije. Zemlje koje su napravile korak dalje te preuzele valutu trgovinskog partnera, 

elimin�L�U�D�W�L�� �ü�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �W�H�� �V�W�Y�R�U�L�W�L�� �G�R�G�D�W�Q�X�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �]�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�X�� �L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H����

�7�U�H�ü�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �N�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�Q�H�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H�� �L�O�L�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H���� �3�R�G��

kompetitivnom deprecijacijom ili aprecijacijom podrazumijeva se model pod kojim se 

�R�Q�H�P�R�J�X�ü�D�Y�D���V�W�Y�D�U�D�Q�M�H���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���Q�D�V�S�U�D�P���V�X�V�M�H�G�Q�L�K���G�U�å�D�Y�D�����ã�W�R���M�H���E�L�O�R���S�R�S�X�O�D�U�Q�R��

30-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �3�R�V�O�M�H�G�Q�M�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H�� �E�D�O�R�Q�H�� �N�R�M�L�� �V�X�� �V�H��

�S�R�M�D�Y�L�O�L���X���V�O�X�þ�D�M�X���G�R�O�D�U�D���������������J�R�G�L�Q�H���L�O�L���X���V�O�X�þ�D�M�X���M�H�Q�D���������������Jodine. 

�.�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �D�X�W�R�U�� �Q�D�Y�R�G�L�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H����

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �D�X�W�R�P�D�W�V�N�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �]�E�R�J�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D���� �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �H�P�L�V�L�M�V�N�H�� �G�R�E�L�W�L�� �L��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�D�Y�D�W�H�O�M�D�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J�� �X�W�R�þ�L�ã�W�D���� �W�H�� �L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�H�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Ynih napada. Glavna 

�S�U�H�G�Q�R�V�W�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �U�H�å�L�P�D�� �M�H�� �G�D�� �G�R�S�X�ã�W�D�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �.�D�G�D�� �V�H��

�]�H�P�O�M�D���V�X�R�þ�L���V�D���S�U�R�E�O�H�P�L�P�D�����S�R�S�X�W���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���U�R�E�D���N�R�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�����P�R�J�X�ü�H���M�H���E�U�]�R��

�U�H�D�J�L�U�D�W�L�� �N�D�N�R�� �Q�H�� �E�L�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �U�H�F�H�V�L�M�H���� �2�P�R�J�X�ü�D�Y�D�Q�M�H�P�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �]�H�P�O�M�D��

�P�R�å�H�� �Y�U�O�R�� �O�D�N�R�� �S�R�W�D�N�Q�X�W�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�M�X�� �L�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X�� �Y�O�D�V�W�L�W�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �,�V�W�R�� �ü�H��

�V�L�P�X�O�L�U�D�W�L���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���]�D���G�R�P�D�ü�L�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D���L���R�P�R�J�X�ü�L�W�L���H�N�R�Q�R�P�L�M�L���S�R�Y�U�D�W�D�N���Q�D���å�H�O�M�H�Q�L���Q�L�Y�R����

�0�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�D�Y�D�W�H�O�M�D���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J���X�W�R�þ�L�ã�W�D���R�G���V�W�U�D�Q�H �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H���P�R�å�H���X�Y�H�O�L�N�H���S�U�L�S�R�P�R�ü�L��

�E�D�Q�N�D�U�V�N�R�P���V�H�N�W�R�U�X���N�R�M�L���V�H���Q�D�ã�D�R���X���S�U�R�E�O�H�P�L�P�D���� 

�%�O�D�Q�F�K�D�U�G������������������ �J�R�Y�R�U�L���R���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�P�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����Q�D�G���I�L�N�V�Q�L�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

�x �'�U�å�D�Y�H���N�R�M�H���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�M�X���X�Q�X�W�D�U���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���L���V�D�Y�U�ã�H�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L��

�P�R�U�D�M�X���V�H���R�G�U�H�ü�L���G�Y�D���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�D���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�����N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���L���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D�����2�Y�R��

�Q�H���V�D�P�R���G�D���V�P�D�Q�M�X�M�H���Q�M�L�K�R�Y�X���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W���G�D���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���ã�R�N�R�Y�H���L�]���R�N�U�X�å�H�Q�M�D���Q�H�J�R���W�D�N�R�ÿ�H�U��

�P�R�å�H���G�R�Y�H�V�W�L���L���G�R���L�]�E�L�M�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�Q�H���N�U�L�]�H�� 

�x �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �X�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X��

�Y�L�V�R�N�L�P���N�D�P�D�W�Q�L�P���V�W�R�S�D�P�D���ã�W�R���R�W�H�å�D�Y�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���L���V�W�Y�D�U�D���G�R�G�D�W�Q�H���S�U�L�W�L�V�N�H���Q�D���G�U�å�D�Y�X�� 

�x �3�R�G���S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�R�P���P�R�J�X���V�H���G�R�J�R�G�L�W�L���R�V�F�L�O�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�H���ü�H���E�L�W�L���W�H�ã�N�R��

kontrolirati putem monetarne politike. 

�=�D���Q�M�H�J�D���M�H���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���L�V�S�U�D�Y�Q�D���R�G�O�X�N�D���X���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� 

�x �.�D�G�D���V�X���J�U�X�S�H���]�H�P�D�O�M�D���þ�Y�U�V�W�R���L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H�����]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D���Y�D�O�X�W�D���P�R�å�H���E�L�W�L���S�U�D�Y�R���U�M�H�ã�H�Q�M�H�� 
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�x �.�D�G�D�� �V�H�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �Y�M�H�U�R�Y�D�W�L�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�R�M�� �E�D�Q�F�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�Ma odgovorne monetarne 

�S�R�O�L�W�L�N�H���� �8�� �R�Y�R�P�H�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �L�]�E�R�U�� �Q�H�N�R�J�� �þ�Y�U�V�W�R�� �Y�H�]�D�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�S�X�W��

dolarizacije ili valutnog odbora. 

Tablica 20�����2�V�Q�R�Y�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D���G�H���M�X�U�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

�7�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P �2�V�Q�R�Y�Q�H���]�Q�D�þ�D�M�N�H Osnovne prednosti Osnovni nedostaci 
Valutna unija Grupa zemalja koristi 

�]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�X�� �Y�D�O�X�W�X�� �L�]�G�D�Q�X�� �R�G��
�]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H�� 

Problem vremenske 
nekonzistentnosti je umanjen 
�]�E�R�J���]�D�K�W�M�H�Y�D���]�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L��
sporazum. 

Ne postoji prostor za neovisnu 
�P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X���� �=�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H��
�V�X�R�þ�H�Q�H�� �V�D�� �D�V�L�P�H�W�U�L�M�V�N�L�P�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D��
gube stabilizacijski instrument. 

Dolarizacija Strana valuta preuzeta je kao 
�V�U�H�G�V�W�Y�R�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �0�R�Q�H�W�D�U�Q�D��
�S�R�O�L�W�L�N�D�� �R�Y�L�V�L�� �R�G�� �]�H�P�O�M�H�� �]�D�� �þ�L�M�D��
se valuta koristi kao sredstvo 
�S�O�D�ü�D�Q�M�D�� 

�=�H�P�O�M�D�� �Q�L�M�H�� �V�N�O�R�Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�M��
krizi. Dolarizacija umanjuje 
(otklanja) problem vremenske 
nekonzistentnosti. 

�3�R�G�� �G�R�O�D�U�L�]�D�F�L�M�R�P�� �Y�D�Q�M�V�N�L�� �ã�R�N�R�Y�L��
�Q�H�� �P�R�J�X�� �V�H�� �X�E�O�D�å�L�W�L�� �S�O�L�Y�D�Q�M�H�P��
�W�H�þ�D�M�D���� �H�P�L�V�L�M�V�N�D�� �G�R�E�L�W�� �S�D�G�D����
Centralna banka gubi sposobnosti 
dava�W�H�O�M�D���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J���X�W�R�þ�L�ã�W�D�� 

Valutni odbor �6�W�U�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �S�R�G�U�å�D�Q�� �R�G��
monetarnog sustava koji se 
temelji na obavezi zamjene 
�G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �]�D�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�X��
�V�W�U�D�Q�X���Y�D�O�X�W�X���S�R���I�L�N�V�Q�R�P���W�H�þ�D�M�X����
�'�R�P�D�ü�D�� �Y�D�O�X�W�D�� �M�H�� �L�]�G�D�Q�D�� �V�D�P�R��
prema devizama. 

Sustav maksimizira 
kredibilitet i umanjuje 
problem vremenske 
nekonzistentnosti. 

�3�R�G�� �G�R�O�D�U�L�]�D�F�L�M�R�P�� �Y�D�Q�M�V�N�L�� �ã�R�N�R�Y�L��
�Q�H�� �P�R�J�X�� �V�H�� �X�E�O�D�å�L�W�L�� �S�O�L�Y�D�Q�M�H�P��
�W�H�þ�D�M�D���� �6�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �G�D�Y�D�W�H�O�M�D��
�S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J�� �X�W�R�þ�L�ã�W�D�� �M�H�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q��
prema fiskalnom mehanizmu i 
�G�U�å�D�Q�M�X�� �Y�L�ã�N�D�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L����
Zahtjeva visok stupanj deviznih 
rezervi. Niska emisijska dobit. 

Konvencionalni 
fiksno vezani 
�U�H�å�L�P 

�)�L�N�V�D�Q�� �W�H�þ�D�M�� �S�U�H�P�D�� �V�W�U�D�Q�R�M��
�Y�D�O�X�W�L���L�O�L���S�U�H�P�D���N�R�ã�D�U�L�F�L���Y�D�O�X�W�D 

Problem vremenske 
nekonzistentnosti je umanjen 
zbog opredjeljenja vezanja 
prema provjerljivoj valuti. 
�0�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H��
predstavlja dobar alat za 
obranu od potencijalnih 
�ã�R�N�R�Y�D���� 

�3�R�V�W�D�M�H�� �P�H�W�D�� �]�D�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H��
napade. Potrebne su velike 
�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���U�H�]�H�Uve. 

�5�H�å�L�P�� �S�X�]�H�ü�H�J��
vezanja 

�7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�H�� �U�H�G�R�Y�L�W�R��
�S�R�G�H�ã�D�Y�D�M�X�� �Q�D�� �R�V�Q�R�Y�X��
�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� 

�3�R�N�X�ã�D�M�� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�M�D��
fleksibilnosti i stabilnosti. 
�2�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �V�D��
visokom stopom inflacije da 
izbjegnu visoku precijenjenost 
�W�H�þ�D�M�D�� 

Ukoliko ima pristup 
�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D����
�]�H�P�O�M�D�� �M�H�� �V�N�O�R�Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �N�U�L�]�D�P�D����
�2�G�� �V�Y�L�K�� �R�E�O�L�N�D�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��
�U�H�å�L�P�D���� �R�Y�D�M�� �U�H�å�L�P�� �Q�D�P�H�ü�H��
�Q�D�M�P�D�Q�M�H���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����W�H���V�H���R�þ�H�N�X�M�X��
najmanje koristi koje nosi 
kredibilitet.  

�5�H�å�L�P���U�D�V�S�R�Q�D �7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �P�R�J�X�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�W�L��
unuta�U�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �U�D�V�S�R�Q�D����
Krajnji rasponi se brane 
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�P�D���� �2�Y�D�M�� �U�H�å�L�P�� �M�H��
�S�R�N�X�ã�D�M�� �P�L�M�H�ã�D�Q�M�D�� �W�U�å�L�ã�Q�R��
�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �V�D��
�V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�P�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�P�D��
�W�H�þ�D�M�D���� �D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�L�� �Q�D��
�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���S�U�D�Y�L�O�L�P�D�� 

�2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��
�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �N�U�H�W�D�Q�M�D���� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H 
�R�G�E�L�O�L�� �Y�D�Q�M�V�N�L�� �ã�R�N�R�Y�L����
�2�V�L�J�X�U�D�Q�D�� �M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�D��
�Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�� �ã�W�R�� �P�R�W�L�Y�L�U�D�� �]�D��
razvoj alata za optimalno 
upravljanje deviznim rizikom. 

�5�D�V�S�R�Q�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �Q�D�� �X�G�D�U�X��
�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���Q�D�S�D�G�D�����2�V�L�J�X�U�D�Q�D���V�X��
�V�D�P�R�� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�D�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �]�D��
problem vremenske 
nekonzistentnosti. 

Upravljano 
�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 

�7�H�þ�D�M�Q�L�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �Q�D��
�W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �G�H�Y�L�]�D���� �0�R�Q�H�W�D�U�Q�D��
�Y�O�D�V�W�L�� �P�R�å�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�L�U�D�W�L���� �Q�R�� �]�D��
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �M�H�� �Q�H�� �Y�H�å�H�� �Q�L�N�D�N�Y�D��
obveza. Intervencije mogu biti 
izravne i neizravne, poput 
promjena kamatnih stopa.   

�2�Y�D�M�� �D�U�D�Q�å�P�D�Q�� �R�V�L�J�X�U�D�Y�D��
�Q�D�þ�L�Q�� �P�L�M�H�ã�D�Q�M�D�� �W�U�å�L�ã�Q�R��
�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �V�D��
�V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�P��
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �D�� �N�R�M�L��
�V�H�� �Q�H�� �W�H�P�H�O�M�L�� �Q�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P��
pravilima. 

Manjak transparentnosti u 
�R�G�O�X�N�D�P�D�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �P�R�å�H��
dovesti do prevelike nesigurnosti. 
�3�R�W�U�H�E�Q�H�� �V�X�� �Y�H�O�L�N�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H��
rezerve. 

Slobodno 
�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L 

�7�H�þ�D�M�Q�L�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L��
�V�O�R�E�R�G�Q�R�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �W�H�P�H�O�M�H�ü�L��
�V�H���Q�D���S�R�Q�X�G�L���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�L�� 

�3�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�H�� �S�U�H�P�D��
�ã�R�N�R�Y�L�P�D�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �Q�D��
�W�H�P�H�O�M�X�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�D����
�(�O�L�P�L�Q�L�U�D�Q�D���M�H���S�R�W�U�H�E�D���G�U�å�D�Q�M�D��
�Y�H�O�L�N�L�K�� �L�]�Q�R�V�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K��
rezervi. 

Ne vodi se prem�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�M�� �V�W�R�S�L��
vezanja. Dolazi do problema 
vremenske nekonzistentnosti 
�X�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �Q�H�� �S�U�R�E�O�H�P�� �Q�H�� �U�L�M�H�ã�L�� �V�D��
drugim institucionalnim mjerama. 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Cruz-Rodriguez (2009.). 
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Autori poput Cruz-Rodriguez (2009.) �Q�D�V�W�R�M�D�O�L���V�X���S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�W�L���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�X�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�X���� �$�X�W�R�U�� �V�H�� �R�G�O�X�þ�L�R�� �]�D�� �S�U�H�]�H�Q�W�D�F�L�M�X�� �S�U�H�P�D�� �G�H�� �M�X�U�H��

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����7�D�E�O�L�F�D������������ 

�.�R�ã�N�L������������������ �L�V�W�L�þ�H �V�O�M�H�G�H�ü�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L �I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X �R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H 

�U�H�å�L�P�D���� �X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�D�� �U�L�]�L�N�D�� �P�R�å�H�� �L�P�D�W�L�� �]�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�X�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�R�N�U�L�Y�D�Q�M�D��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�D�� �U�L�]�L�N�D�� �W�H�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �M�H�� �E�L�O�D�� �X�U�D�þ�X�Q�D�Q�D�� �S�U�H�P�L�M�D�� �Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�L�]�L�N���� �X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H�� �P�R�J�X�ü�L�K�� �S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�V�W�L�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �G�R�� �N�R�M�L�K�� �E�L��

�G�R�O�D�]�L�O�R���X���V�O�X�þ�D�M�X���Q�M�H�J�R�Y�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�����V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K���S�U�L�W�L�V�D�N�D���]�D���]�D�ã�W�L�W�R�P���R�G���L�Q�R�]�H�P�Q�H��

�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�H�� �Q�D�V�W�D�O�L�K�� �N�D�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �R�ã�W�U�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �U�H�D�O�Q�R�J�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �N�D�R�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��

�S�R�V�W�L�J�Q�X�ü�D�� �N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�D�� �N�D�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �R�G�X�V�W�D�M�D�Q�M�D�� �R�G�� �Y�O�D�V�W�L�W�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �1�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q��

�P�R�J�X�ü�H���M�H���V�P�D�Q�M�L�W�L���Y�L�V�R�N�X���V�W�R�S�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M���]�H�P�O�M�L���� �,�D�N�R���M�H�� �R�Y�D�M���L�V�W�L���F�L�O�M���P�R�J�X�ü�H��

�S�R�V�W�L�ü�L���L �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���D�X�W�R�Q�R�P�L�M�H���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H���X���]�H�P�O�M�L�� 

�.�D�R���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���I�L�N�V�Q�R�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���Y�L�G�L�����.�R�ã�N�L�������������������V�O�M�H�G�H�ü�H�����R�Q�H�P�R�J�X�ü�H�Q�D���M�H���X�S�R�U�D�E�D��

�G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�D�R�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �X�� �Y�D�Q�M�V�N�R�M�� �W�U�J�R�Y�L�Q�L���� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �X�S�R�U�D�E�H�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þaja kao instrumenta upravljanja visinom cijena, to jest 

�L�Q�I�O�D�F�L�M�R�P�����D���S�R�]�Q�D�W�R���M�H���G�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���P�R�å�H���S�U�L�G�R�Q�L�M�H�W�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���M�D�Y�Q�R�J�D���G�X�J�D�����D�N�R���M�D�Y�Q�L���G�X�J��

�Q�L�M�H�� �L�Q�G�H�N�V�L�U�D�Q������ �D�N�R�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�S�D�N�� �Q�H�� �E�X�G�H��

zaustavljena, re�D�O�Q�L���ü�H���W�H�þ�D�M���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H���D�S�U�H�F�L�U�D�W�L���ã�W�R���P�R�å�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L���Y�L�V�R�N�R�P���L�Q�R�]�H�P�Q�R�P��

�]�D�G�X�å�H�Q�R�ã�ü�X���L�����X���N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�����U�D�V�W�R�P���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���R�G�Q�R�V�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�D���U�D�V�W�D����

�D�N�R�� �M�H�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H�� �Q�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Y�L�V�R�N���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �D�N�R�� �M�H�� �Y�L�V�Rka 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �V�X�V�W�D�Y�� �I�L�N�V�Q�R�J�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �R�Q�H�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �D�X�W�R�Q�R�P�Q�R��

�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���L���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���S�R�M�D�Y�H�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D���� �V�X�V�W�D�Y���I�L�N�V�Q�L�K���G�H�Y�L�]�Q�L�K��

�W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �P�R�å�H�� �S�U�R�X�]�U�R�þ�L�W�L�� �Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�H�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� �D�N�R�� �Q�H�� �S�R�V�W�Rji mobilnost 

�þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���Y�H�]�D�Q�L�P���I�L�N�V�Q�L�P���G�H�Y�L�]�Q�L�P���W�H�þ�D�M�H�P�� 

 

2.5. �8�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �X�� �V�X�V�W�D�Y�L�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D 

 

Kada se spom�L�Q�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �E�L�W�Q�R�� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L i odnose s drugim makroekonomskim 

politikama. Ovdje se ponajprije misli na monetarnu i fiskalnu politiku. Detaljan prikaz odnosa 
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pojedinih politika nalazimo u Kordi�ü�� ������������������ �D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �Q�D�J�O�D�V�F�L��su prikazani u daljnjem 

tekstu.  

Kada se promatra odnos monetarne politike i �G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���Y�D�å�Q�R���M�H���Q�D�J�O�D�V�L�W�L da se radi o 

�G�Y�L�M�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �L�V�W�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �W�H�� �G�D�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �V�X�J�O�D�V�M�H�� �N�R�M�D�� �M�H�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �Y�D�å�Q�L�M�D�� �]�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�X��

makroekonomsku poli�W�L�N�X�����=�D���W�H�þ�D�M�Q�X���S�R�O�L�W�L�N�X���V�P�D�W�U�D se da je temelj monetarne politike i da 

�M�H���Q�M�H�Q�D���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���Y�D�å�D�Q���S�U�H�G�X�Y�M�H�W���]�D���X�V�S�M�H�K���F�L�M�Hlog gospo�G�D�U�V�W�Y�D���� �9�L�ã�H���N�U�L�W�H�U�L�M�D �R�G�U�H�ÿ�X�M�H��

�R�G�Q�R�V���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���L���W�H�þ�D�M�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���W�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D izbor njihovih ciljeva.  

�.�D�R���S�U�L�P�D�U�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M���]�D���Y�H�ü�L�Q�X���U�H�å�L�P�D���L�]�G�Y�D�M�D�M�X���V�H���ã�R�N�R�Y�L���� �J�G�M�H���V�H���]�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���L�]�O�R�å�H�Q�D��

�X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�P���ã�R�N�R�Y�L�P�D���S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�X���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���� �D���]�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���L�]�O�R�å�H�Q�D���Y�D�Q�M�V�N�L�P��

�ã�R�N�R�Y�L�P�D �S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�X �V�H�� �R�V�W�D�O�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �W�M���� �X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D�� ���L�Q�I�O�D�F�L�M�D����

�S�U�H�S�R�U�X�þ�D���V�H���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�����D���X���V�L�W�X�D�F�L�M�L���U�H�D�O�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D���I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�H�� 

�7�H�þ�D�M�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �L�� �U�D�]�L�Q�X�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�Ne i nacionalne monetarne 

�S�R�O�L�W�L�N�H�����3�U�H�P�D���V�W�X�S�Q�M�X���G�R�S�X�ã�W�H�Q�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���S�R�]�Q�D�W�R���M�H���G�D���V�H���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���G�L�M�H�O�H���X���W�U�L���Y�H�O�L�N�H��

�V�N�X�S�L�Q�H���� �D�O�L�� �L�� �W�U�L�� �U�D�]�L�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���� �=�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �Y�H�]�D�Q�D�� �M�H�� �L��

potpuno neovisna monetarna politika. Kod int�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D��

�Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �L�O�L�� �M�H�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D�� �ã�W�R�� �R�Y�L�V�L�� �R�G�� �W�R�þ�Q�R�J�� �L�]�E�R�U�D�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D����

�0�R�Q�H�W�D�U�Q�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���N�R�G���L�]�E�R�U�D���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���� 

�8�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L���L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H���F�L�O�M�D�Q�L�K���P�M�H�U�D���P�D�N�U�R�Hkonomskih politika ovise o izboru 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����=�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���S�R�O�L�W�L�N�D���X���V�X�V�W�D�Y�X���I�L�N�V�Q�R�J���L�O�L��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D promatra se �L�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H�� �V�D�O�G�R�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D����

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �G�Y�D�� �V�P�M�H�U�D�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �3�U�Y�L�� �M�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �U�D�]�L�Q�H��

�W�H�þ�D�M�D���� �D�� �G�U�X�J�L�� �M�H�� �G�R�S�X�ã�W�D�Q�M�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �W�H�þ�D�M�D���� �6�O�L�M�H�G�L�� �S�U�L�N�D�]�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K��

�S�R�O�L�W�L�N�D�� �X�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �D�� �]�D�W�L�P�� �L�� �S�U�L�N�D�]�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K��

politika u sustavu plivaj�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�.�R�G�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�U�H�ü�H�� �V�H�� �V�D�� �V�L�W�X�D�F�L�M�R�P�� �E�H�]�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H�� �V�H�� �V�Y�D��

�S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�D�� �R�þ�L�W�X�M�X�� �S�U�L�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D���� �G�R�K�R�W�N�D�� �L�� �V�D�O�G�D�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D����

�3�R�O�D�]�Q�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H�� �G�D���G�R�O�D�]�L���G�R���S�R�U�D�V�W�D���L�Q�R�]�H�P�Q�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���G�R�P�D�ü�L�P���G�R�E�U�L�P�D���� �2�Y�R��

�Y�R�G�L�� �N�D�� �S�R�U�D�V�W�X�� �L�]�Y�R�]�D���� �G�R�K�R�W�N�D�� �D�O�L�� �L�� �Y�L�ã�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �3�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �L�]�Y�R�]�X�� �Y�R�G�H��

�S�U�H�P�D���W�R�P�H���G�D���E�L�O�D�Q�F�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D���E�L�O�M�H�å�L���V�X�I�L�F�L�W�����W�H���X�]�U�R�N�X�M�H���D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�V�N�H���S�U�L�W�L�V�N�H���Q�D���Y�D�O�X�W�X���W�H��

�M�H���S�R�W�U�H�E�Q�D���U�H�D�N�F�L�M�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H���N�D�N�R���E�L �V�H���R�þ�X�Y�D�O�D���å�H�O�M�H�Q�D���U�D�]�L�Q�D���W�H�þ�D�M�D�����6�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D��

�S�U�R�Y�R�G�L�� �G�H�Y�L�]�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H���� �R�W�N�X�S�O�M�X�M�X�ü�L�� �Y�L�ã�N�R�Y�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �L�� �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�X�M�H���V�D�O�G�R�� �E�L�O�D�Q�F�H��

�S�O�D�ü�D�Q�M�D�����1�R�Y�D���U�D�Y�Q�R�W�H�å�D���V�H���I�R�U�P�L�U�D���Q�D���Y�L�ã�R�M���U�D�]�L�Q�L���G�R�K�R�W�N�D���D�O�L���X�]���Q�L�å�X���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X�����=�E�R�J��
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�Y�L�ã�N�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �P�D�V�H���V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �E�D�Q�N�D�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �V�W�H�U�L�O�L�]�D�F�L�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �P�D�V�H�� �W�H�� �Y�U�ã�L��

�S�U�R�G�D�M�X�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �G�X�å�Q�L�þ�N�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D���� �.�D�R�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �X��

�E�L�O�D�Q�F�L�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �V�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�D�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L�� �U�D�V�W�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D���� �6�D�G�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�P�R�� �L�� �V�W�X�S�D�Q�M��

mobilnosti kapitala. Monetarna politika se smatra pasivnom makroekonomskom politikom s 

�R�E�]�L�U�R�P���Q�D���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D�����W�H���V�H���V�P�D�W�U�D���]�D���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���V�O�D�E�L�M�H�J���X�W�M�H�F�D�M�D��

�X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �I�L�V�N�D�O�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X���� �2�Q�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�X�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �Q�H�J�R��na 

�X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�H�� �V�D�O�G�D�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D�� �X�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �S�R�V�W�R�M�L��

�Q�H�P�R�E�L�O�Q�R�V�W���N�D�S�L�W�D�O�D���W�D�G�D���Q�L�N�D�N�Y�D���S�U�R�P�M�H�Q�D���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���P�R�E�L�O�Q�R�V�W���N�D�S�L�W�D�O�D�����8��

�R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �L�]�D�]�L�Y�D�� �G�H�I�L�F�L�W�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D����a reakcijom 

�V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H���G�R�K�R�G�D�N���V�H���Y�U�D�ü�D���Q�D���S�R�þ�H�W�Q�X���U�D�]�L�Q�X���X�]���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���G�H�Y�L�]�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L���� 

�9�H�ü���M�H���U�H�þ�H�Q�R���G�D���M�H���I�L�V�N�D�O�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���X���V�X�V�W�D�Y�X���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���G�D�O�H�N�R���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�D���R�G��

monetarne. Navodi se i da su stabilna fiskalna pozicija i mobilnost kapitala preduvjeti za 

�X�V�S�M�H�K���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����.�D�G�D���M�H���N�D�S�L�W�D�O���Q�H�P�R�E�L�O�D�Q���H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�D���I�L�V�N�D�O�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���Y�R�G�L��

�N�D���U�D�V�W�X���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���L���G�R�K�R�W�N�D�����2�Y�R���Y�R�G�L���S�U�H�P�D���S�R�U�D�V�W�X���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���X�Y�R�]�R�P���ã�W�R���X�]�U�R�N�X�M�H��

�G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�V�N�L�� �S�U�L�W�L�V�D�N�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�X�� �Y�D�O�X�W�X���� �.�D�N�R �E�L�� �V�H�� �R�G�U�å�D�O�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �E�D�Q�N�D��

�S�U�R�G�D�M�H���G�H�Y�L�]�Q�H���U�H�]�H�U�Y�H�����W�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���R�E�X�M�D�P���Q�R�Y�þ�D�Q�H���P�D�V�H�����.�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���U�D�V�W�H���ã�W�R���X�]�U�R�N�X�M�H��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���L���V�Q�D�å�Q�L�M�X���G�U�å�D�Y�Q�X���S�R�W�U�R�ã�Q�M�X�����'�R�K�R�G�D�N���V�H���Y�U�D�ü�D���Q�D���S�R�þ�H�W�Q�X���U�D�]�L�Q�X�����W�H���M�H��

�]�E�R�J���S�R�M�D�þ�D�Q�R�J���G�U�å�D�Y�Q�R�J���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���G�R�ã�O�R���G�R���L�V�W�L�V�N�L�Y�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���V���W�U�å�L�ã�W�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D��

�M�H�� �G�R�K�R�G�D�N�� �Y�U�D�ü�H�Q�� �Q�D�� �S�R�þ�H�W�Q�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �L�� �G�D�� �M�H�� �V�D�P�R�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �U�D�V�W�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �P�R�å�H�� �V�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H�� �I�L�V�N�D�O�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �Q�H�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �L��

nemobilnosti kapitala.  

�.�D�G�D���M�H���N�D�S�L�W�D�O���V�D�Y�U�ã�H�Q�R���P�R�E�L�O�D�Q���X���V�O�X�þ�D�M�X���H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�H���I�L�V�N�D�O�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���U�D�V�W�H����

�'�R�O�D�]�L���G�R���S�U�L�Y�O�D�þ�H�Q�M�D���V�W�U�D�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���W�H���M�H���E�L�O�D�Q�F�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D���X���V�X�I�L�F�L�W�X�����$�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�V�N�L���S�U�L�W�L�V�D�N��

�Q�D�� �W�H�þ�D�M�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �U�H�D�N�F�L�M�D�P�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �N�R�M�D�� �R�W�N�X�S�O�M�X�M�H�� �Y�L�ã�D�N�� �V�W�U�D�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �D�O�L�� �L�� �V�W�Y�D�U�D��

�Q�R�Y�X���Q�R�Y�þ�D�Q�X���P�D�V�X�����8�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���M�H���Q�R�Y�D���U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�����D�O�L���X�]���Y�L�ã�L���G�R�K�R�G�D�N�����Q�R���X���R�Y�R�P�H���V�O�X�þ�D�M��

�S�U�L�Y�D�W�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �Q�L�V�X�� �L�V�W�L�V�Q�X�W�L�� �V�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �,�]�P�H�ÿ�X�� �N�U�D�M�Q�M�L�K�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L��kapitala 

�P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L �L�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�H niske i visoke mobilnosti kapitala. Kod niske mobilnosti 

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�H�P�D�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �)�L�V�N�D�O�Q�D��

�H�N�V�S�D�Q�]�L�M�D�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �U�D�V�W�X�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�� �L�]�D�]�L�Y�D�� �G�H�I�L�F�L�W�� �V�D�O�G�D�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D����

�6�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D���S�U�R�G�D�M�H���V�W�U�D�Q�X���Y�D�O�X�W�X�����W�H���X�]�U�R�N�X�M�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���P�D�V�H�����1�R�Y�D���U�D�Y�Q�R�W�H�å�D��

�G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �V�Q�L�å�D�Y�D�Q�M�D�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L�� �U�D�V�W�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �ã�W�R�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R�P�� �L�V�W�L�V�N�L�Y�D�Q�M�X��

�S�U�L�Y�D�W�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����W�H���M�H���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���I�L�V�N�D�O�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���V�D�P�R���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D�� 
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�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �Y�H�ü�H��

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D��

�Q�L�V�X���G�R�S�X�ã�W�H�Q�H���L���G�R�J�D�ÿ�D�M�X���V�H���M�H�G�L�Q�R���R�G�O�X�N�D�P�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���Y�O�D�V�W�L���R���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�L���L���U�H�Y�D�O�Y�D�F�Lji. U 

�X�Y�M�H�W�L�P�D�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�H�� �Q�H�P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�D�� �M�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D�� �V�� �D�V�S�H�N�W�D�� �G�R�K�R�W�N�D���� �N�D�G�D��

promjene kamatnih stopa nemaju utjecaj na kapitalne tijekove. Kada je mobilnost kapitala 

�V�D�Y�U�ã�H�Q�D���� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �V�X�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�H�Q�H�� �V�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�P�� �Vtopama na 

�L�Q�R�]�H�P�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����'�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�D���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H�����Q�D�N�R�Q���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H�����G�R�Y�R�G�L��

�G�R�� �Y�L�ã�H�J�� �G�R�K�R�W�N�D���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �H�N�V�W�U�H�P�D���� �J�G�M�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D����

�G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�V�N�D���S�R�O�L�W�L�N�D���U�H�]�X�O�W�L�U�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���G�R�K�R�W�N�D���� 

�.�R�G�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���Q�H�N�R�J�� �R�E�O�L�N�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D uzima se �G�D�� �M�H�� �Y�L�ã�D�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���]�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���I�L�V�N�D�O�Q�H���N�R�M�D���M�H���X���R�Y�R�P�H���V�O�X�þ�D�M�X���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D�� 

Posebno pitanje predstavlja �X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���F�L�O�M�H�Y�D�����P�M�H�U�D���L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���R�Y�L�K���G�Y�L�M�X���S�R�O�L�W�L�N�D�����$�No 

�V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �V�D�P�R�� �M�H�G�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �E�H�]�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �S�R�V�W�L�ü�L�� �ü�H�� �V�H��

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L���L���Q�H���X�Y�L�M�H�N���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L���X�þ�L�Q�F�L���Q�D���G�R�K�R�G�D�N�����N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���L���V�D�O�G�R���E�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D�� 

�8�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�� �I�L�V�N�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �N�R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �R�Y�L�V�L o stupnju mobilnosti 

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �ã�W�R�� �M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�� �P�R�E�L�O�Q�L�M�L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�� �I�L�V�N�D�O�Q�L�K�� �P�M�H�U�D�� �M�H�� �P�D�Q�M�D���� �9�U�L�M�H�G�L�� �L�� �R�E�U�D�W�Q�R����

Visoka mobilnost kapitala uzrokuje aprecijacijske pritiske, a niska mobilnost kapitala dovodi 

do deprecijacijskih pritiska. Deprecijacijski p�U�L�W�L�V�D�N�� �V�H�� �M�D�Y�O�M�D�� �]�E�R�J�� �S�R�U�D�V�W�D�� �N�R�O�L�þ�L�Q�H�� �Q�R�Y�F�D�� �X��

�R�S�W�L�F�D�M�X�� �W�H�� �S�R�U�D�V�W�D�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�H�� �S�R�U�D�V�W�R�P�� �G�R�K�R�W�N�D���� �.�D�G�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �I�L�V�N�D�O�Q�H��

�H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H�� �L�� �N�D�G�D�� �M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�� �Q�H�P�R�E�L�O�D�Q�� �W�D�G�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �S�R�U�D�V�W�D�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L�� �Y�L�ã�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H����

�3�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �M�H�� �L�]�U�D�å�H�Q�D�� �N�U�R�]�� �G�H�I�L�F�L�W�� �E�L�O�D�Q�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �W�H�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H����

�'�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�D�� �S�R�W�L�þ�H�� �L�]�Y�R�]���� �W�H�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �S�U�L�O�L�Y�D�� �V�W�U�D�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �ã�W�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �U�D�]�L�Q�X�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L��

�N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����.�D�G�D���S�R�V�W�R�M�L���S�R�W�S�X�Q�D���P�R�E�L�O�Q�R�V�W���N�D�S�L�W�D�O�D�����J�G�M�H���M�H���L�]�M�H�G�Q�D�þ�H�Q�D���G�R�P�D�ü�D���N�D�P�D�W�Q�D��

stopa sa inozemnom �N�D�P�D�W�Q�R�P���V�W�R�S�R�P�����S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�H���I�L�V�N�D�O�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���G�R�ü�L���ü�H��

�G�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�J���S�U�L�O�M�H�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����ã�W�R���Y�R�G�L���G�D���V�D�O�G�R���E�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D���E�X�G�H���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�����2�Y�R���Y�R�G�L���N�D��

�D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�L���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H�����D���Q�R�Y�D���U�D�Y�Q�R�W�H�å�D���V�H���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���Q�D���S�U�L�M�D�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�Rpe 

�L�� �G�R�K�R�W�N�D���� �ã�W�R�� �M�H�� �G�R�Y�H�O�R�� �G�R�� �S�R�Q�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�� �X�þ�L�Q�N�D�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H���� �8�� �R�Y�L�P�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D��

�U�D�]�Y�L�G�Q�R���M�H���N�D�N�R���I�L�V�N�D�O�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���Q�L�M�H���L�P�D�O�D���X�þ�L�Q�N�D���Q�D���G�R�K�R�G�D�N���L���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X�����D�O�L���M�H���X�W�M�H�F�D�M��

�E�L�R�� �]�E�R�J�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �X�� �S�U�H�U�D�V�S�R�G�M�H�O�L�� �X�� �N�R�U�L�V�W�� �X�Y�R�]�D���� �.�R�G niske mobilnosti 

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �N�U�R�]�� �S�U�L�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�L�W�L�V�N�D�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�X�� �Y�D�O�X�W�X���� �V��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�L�� �L�]�Y�R�]���� �J�G�M�H�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �U�D�V�W�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�� �U�D�V�W�D�� �G�R�K�R�W�N�D����

�.�R�G�� �V�O�X�þ�D�M�D�� �Y�L�V�R�N�H�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�D�� �I�L�V�N�D�O�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �Y�R�G�L�� �S�U�H�P�D�� �Y�L�ã�R�M��
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�N�D�P�D�W�Q�R�M���V�W�R�S�L���L���Y�L�ã�H�P���G�R�K�R�W�N�X�����2�Y�R���S�U�L�Y�O�D�þ�L���N�D�S�L�W�D�O�D���W�H���G�R�O�D�]�L���G�R���Y�L�V�R�N�R�J���S�U�L�O�M�H�Y�D���L�V�W�R�J�����W�H���X��

�R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�R�P�D�ü�D�� �Y�D�O�X�W�D�� �D�S�U�H�F�L�U�D���� �D�� �E�L�O�D�Q�F�D�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �M�H�� �X�� �V�X�I�L�F�L�W�X���� �6�� �R�Y�L�P�� �L�]�Y�R�]��

poskupljuje i opada, te dolazi do nove ravno�W�H�å�H�� �Q�D�� �Q�H�ã�W�R�� �Q�L�å�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �G�R�K�R�W�N�D���L�� �Q�L�å�R�M�� �U�D�]�L�Q�L��

�N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D�����D�O�L���Y�L�ã�L�P���R�G���S�R�þ�H�W�Q�R���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J���S�R�O�R�å�D�M�D�����0�R�Q�H�W�D�U�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���S�U�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X��

�Q�H�N�R�J�� �R�E�O�L�N�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �V�Q�D�å�Q�L�M�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �R�G�� �I�L�V�N�D�O�Q�H����

Ekspanzivna monetarna po�O�L�W�L�N�D�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �S�R�U�D�V�W�X�� �G�R�K�R�W�N�D�� �L�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�L�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H����

�8�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �Q�D�� �S�R�U�D�V�W�� �G�R�K�R�W�N�D�� �N�R�G�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D��

�R�Y�L�V�L�� �R�� �V�W�X�S�Q�M�X�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �H�N�V�S�D�Q�]�L�Y�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D��

nemobilnog ka�S�L�W�D�O�D���� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �G�R�K�R�W�N�D���L�� �Y�L�ã�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X�� �S�R�U�D�V�W�R�P�� �X�Y�R�]�D���� �D��

�M�H�G�L�Q�D���M�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�D���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H�����6���G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�R�P���L�]�Y�R�]���S�R�V�W�D�M�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�L�M�L��

�W�H�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �Q�R�Y�H�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �Q�D�� �Y�L�ã�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �G�R�K�R�W�N�D���� �.�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �Q�L�V�N�D�� �L�� �Y�L�V�Rka 

�P�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �X�� �R�Y�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �N�R�M�D�� �M�H��

uzrokovana porastom dohotka, kapitalnim kretanjima i promjenama visine kamatne stope. U 

�N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �Q�R�Y�L�K�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �X�]�� �Y�L�ã�L�� �G�R�K�R�G�D�N���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X��potpune 

kapitalne mobilnosti kapitala ekspanzivna monetarna politika dovodi do odljeva kapitala i 

�G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �ã�W�R�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �X�Y�R�]�D�� �L�� �Q�D�G�R�N�Q�D�G�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �N�R�Q�D�þ�D�Q��

efekt je da dolazi do rasta dohotka. 

�5�D�G�R�ã�H�Y�L�ü�������������������V�S�R�P�L�Q�M�H���Q�R�Y�D���Q�D�þ�H�O�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���L���W�H�þ�D�M�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���W�H���O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�H��kapitala. 

�8�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�L�K�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �W�L�M�H�N�R�Y�D�� �Y�D�å�Q�D�� �M�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�D�� �W�H�þ�D�M�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D���� �$�X�W�R�U�� �V�H��

�]�D�O�D�å�H���� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �+�U�Y�D�W�V�N�H���� �]�D�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�X�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �V�� �W�D�U�J�H�W�L�U�D�Q�M�H�P��

inflacije, ali �X�]�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �N�R�Q�W�U�R�O�D�� �U�D�G�L�� �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�Q�M�D�� �N�U�L�]�D���� �1�D�Y�R�G�L�� �G�D�� �M�H�� �R�Y�D�N�Y�D��

�V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �G�D�O�D�� �L�]�Y�U�V�Q�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �L�� �W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D�����1�D�J�O�D�ã�D�Y�D���L���Y�D�å�Q�R�V�W���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H���I�L�V�N�D�O�Q�H���L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�Lke te 

makroprudencijalne politike �X���V�P�L�V�O�X���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K���S�U�L�O�M�H�Y�D. 

Nakon obrazlaganja �Q�D�þ�H�O�Q�R�J�� �V�X�R�G�Q�R�V�D�� �L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �X��

sustavima razl�L�þ�L�W�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�D�U�H�G�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D obuhvatila je teorije i determinante 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K �U�H�åima.   
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3. �7�(�2�5�,�-�(���,���'�(�7�(�5�0�,�1�$�1�7�(���,�=�%�2�5�$���7�(�ý�$�-�1�,�+��

�5�(�ä�,�0�$ 

 

U ovome poglavlju analizirane su teorije �L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �/�L�W�H�U�D�W�X�U�D����

�X�J�O�D�Y�Q�R�P���� �G�L�M�H�O�L�� �W�H�R�U�L�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�D�� �N�O�D�V�L�þ�Q�X�� �W�H�R�U�L�M�X�� �L�� �P�R�G�H�U�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�H���� �.�R�G��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D��prikazan je �S�U�H�J�O�H�G���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���Y�U�V�W�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

 

3.1. �7�H�R�U�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 

�*�H�Q�H�U�D�O�Q�R�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �R�� �W�H�R�U�L�M�D�P�D�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �X�� �G�Y�L�M�H�� �R�V�Q�R�Y�Q�H��

�V�N�X�S�L�Q�H���� �N�O�D�V�L�þ�Q�X�� ���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�X���� �L�� �P�R�G�H�U�Q�X�� ���Q�R�Y�X/suvremenu). Podjele unutar osnovnih 

�V�N�X�S�L�Q�D�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �R�G�� �D�X�W�R�U�D�� �G�R�� �D�X�W�R�U�D���� �Q�R�� �S�R�G�M�H�O�D�� �Q�D�� �N�O�D�V�L�þ�Q�X�� �L�� �P�R�G�H�U�Q�X�� �W�H�R�U�L�M�X��

uglavnom je jedinstvena. 

�3�U�Y�X�� �V�N�X�S�L�Q�X�� �W�H�R�U�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�Y�H�]�X�M�H�P�R�� �V�D�� �V�W�X�G�L�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�H�� �U�D�]like 

�L�]�P�H�ÿ�X���I�L�N�V�Q�L�K���L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����2�Y�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���V�X���V�H���W�H�P�H�O�M�L�O�D���Q�D���W�H�R�U�L�M�L���ã�R�N�R�Y�D���L��

�Q�D�� �W�H�R�U�L�M�L�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �5�D�]�G�R�E�O�M�H�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D�� �L�]�E�R�U�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D��

�N�R�Q�W�U�R�O�D�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �V�W�D�E�L�O�D�Q�� �W�H�þ�D�M���� �Q�L�V�N�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D���� �Y�H�O�L�N�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �Uast te 

�V�Y�H���Y�H�ü�X���W�U�J�R�Y�L�Q�X���L�]�P�H�ÿ�X���G�U�å�D�Y�D�� 

Slom Bretton Woods monetarnog sistema, razdoblje visoke inflacije 70-ih i 80-ih godina, 

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �N�U�L�]�H�� ����-ih i 90-ih, koje su pogodila svjetska financijska �W�U�å�L�ã�W�D���� �S�R�J�R�G�R�Y�D�O�R�� �M�H��

nastanku �Q�R�Y�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K �U�H�å�L�P�D���� �,�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �R�Y�L�V�L�R�� �M�H�� �R�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L��

�L�]�P�H�ÿ�X���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���N�U�H�G�L�E�L�O�Q�R�V�W�L�� 

Emp�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���3�R�L�U�V�R�Q�D (2001.) spominje dvije teorije. Prva teorija se bavi pristupom 

�Äno�Y�H�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H pretpostavke�³, dok se druga teorija bavi pristupom �Ästraha od 

plivanja�³. 

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggio (2002.) �Q�D�Y�R�G�H�� �N�D�N�R�� �V�X�� �W�H�R�U�L�M�V�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�D�� �R�N�R�� �S�H�W�� �J�O�D�Y�Q�L�K�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �X�� �G�Y�L�M�H�� �J�O�D�Y�Q�H�� �J�U�X�S�H����

tradicionalne i moderne. Pod tradicionalnim pristupima autori navode "teoriju optimalnog 

�Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�³ i �ÄMundell-Flemming-Dornbusch pristup vanjskih nasuprot unutarnjim 
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�ã�R�N�R�Y�L�P�D�³���� �0�R�G�H�U�Q�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H: �Ä�S�U�L�V�W�X�S�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�³, �Äpristup bilance�³ i 

�Ä�S�U�L�V�W�X�S �Q�H�P�R�J�X�ü�H�J���W�U�R�M�V�W�Y�D�³. 

�3�U�H�J�O�H�G�R�P�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D����Markiewicz 

(2005.) navodi �N�D�N�R�� �M�H�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �L�]�U�D�å�H�Q�� �N�U�R�]���Äteoriju optimalnog valutnog 

�S�R�G�U�X�þ�M�D�³���� �D�� �P�R�G�H�U�Q�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H���Äpristup �Q�H�P�R�J�X�ü�H�J�� �W�U�R�M�V�W�Y�D�³���� �Ä�S�U�L�V�W�X�S �S�R�O�L�W�L�þ�N�H��

ekonomije�³���L���Ä�S�U�L�V�W�X�S �W�H�þ�D�M�Q�L�K���N�U�L�]�D�³. 

Daly (2007.) navodi da se teorije o t�H�þ�D�M�Q�Lm �U�H�å�L�Pima mogu se podijeliti u tri kategorije. U te 

kategorije spada �Äteorija �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�³, �Ä�W�H�R�U�L�M�D�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�³ i 

�Ä�W�H�R�U�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���N�U�L�]a�³ (�V�W�X�S�D�Q�M���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���N�D�S�L�W�D�O�Q�R�J���U�D�þ�X�Q�D). 

Cruz-Rodriguez (2013.) �X���V�Y�R�M�L�P���W�H�R�U�L�M�V�N�L�P���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�L�P�D���R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���Q�D�Y�R�G�L���N�D�N�R��

�V�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �P�R�å�H�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �X�� �G�Y�L�M�H�� �R�V�Q�R�Y�Q�H�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�����Ä�N�O�D�V�L�þ�Q�H�³ i �Ämoderne�³ teorije. 

�8�N�U�D�W�N�R���� �X�� �N�O�D�V�L�þ�Q�R�M�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�L���� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�D�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�V�W�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L�K�� �L�� �V�W�Y�D�U�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D�� �S�R�V�W�D�M�H��

�N�O�M�X�þ�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M���X���R�G�D�E�L�U�X���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� 

�.�O�D�V�L�þ�Q�D���V�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D���R�G�Q�R�V�L���Q�D���U�D�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�M�D���V�X���S�U�R�P�D�W�U�D�O�H���V�X�V�W�D�Y�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���L���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����$�Q�D�O�L�]�D���X���R�Y�L�P���V�W�X�G�L�M�D�P�D���X�V�N�R���M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�D���V�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�R�P��

�R�� �L�]�E�R�U�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �3�U�Y�R�� �S�R�� �S�U�L�U�R�G�L�� �ã�R�N�R�Y�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Q�D�V�W�D�O�L��

�S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �W�L�M�H�N�R�Y�D�� �L�� �S�R�J�R�U�ã�D�Y�D�Q�M�H�P�� �X�Y�M�H�W�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H���� �D�� �G�U�X�J�R�� �S�U�H�P�D�� �W�H�R�U�L�M�L��

optimal�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �2�Y�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�O�R�� �M�H�� �V�W�U�R�J�X�� �N�R�Q�W�U�R�O�X�� �Q�D�G��

�N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P�� �W�L�M�H�N�R�Y�L�P�D���� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �V�W�D�E�L�O�Q�H�� �W�H�þ�D�M�H�Y�H���� �Q�L�V�N�X�� �V�W�R�S�X�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �Y�L�V�R�N�� �U�D�V�W�� �L�� �Y�H�O�L�N�R��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���W�U�J�R�Y�L�Q�H��  

�3�L�W�D�Q�M�H�� �N�R�M�H�� �M�H�� �Q�D�J�O�D�ã�H�Q�R�� �X�� �P�R�G�H�U�Q�R�M�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�L�� �G�L�M�H�O�L�� �V�H�� �X��dvije cjeline, dok su jedni, i to 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�L�� ��������-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D���� �E�L�O�L�� �X�V�U�H�G�R�W�R�þ�H�Q�L�� �Q�D�� �S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �X�S�O�H�W�H�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�R��

�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�V�N�L�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���L�O�L���N�D�R���Q�H�ã�W�R���ã�W�R���ü�H���S�R�M�D�þ�D�W�L���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L�����G�U�X�J�L���V�X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K��

godina usmjerili raspravu na t�R�� �N�D�N�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �P�R�J�X�� �G�M�H�O�R�Y�D�W�L�� �N�D�R�� �X�E�O�D�å�L�Y�D�þ�L��

�Y�D�Q�M�V�N�L���ã�R�N�R�Y�D���L�O�L���N�D�N�R���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���P�R�J�X���S�U�X�å�L�W�L���]�D�ã�W�L�W�X���R�G���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���Q�D�S�D�G�D�� 

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

�Äteoriju optimal�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D�³�����N�R�M�D���V�H���I�R�N�X�V�L�U�D���Q�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�D���R�E�L�O�M�H�å�M�D���M�H�G�Q�H���]�H�P�O�M�H��

�N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �X�W�Y�U�G�L�O�R�� �N�R�M�L�� �E�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �E�L�R�� �R�S�W�L�P�D�O�D�Q�� �L�]�E�R�U�� �X�� �S�R�J�O�H�G�X�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�� �]�D��

�R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �L�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�H���� �L�� �Q�D�� �S�U�L�U�R�G�X�� �ã�R�N�R�Y�D�� �Q�D�V�W�D�O�L�K�� �N�R�G�� �S�U�R�P�M�H�Q�D��

trgovins�N�L�K���W�R�N�R�Y�D���L���N�R�G���S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�D���X�Y�M�H�W�D���U�D�]�P�M�H�Q�H�� �'�U�X�J�L���S�U�L�V�W�X�S���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D���Ä�R�G�D�E�L�U���L�]�P�H�ÿ�X��

vjerodostojnosti i fleksibilnost�³���� �2�Y�D�M�� �S�U�L�V�W�X�S�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�H�� �J�G�M�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��

�Y�O�D�V�W�L�� �P�R�U�D�M�X�� �E�L�U�D�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �3�U�L�� �R�G�D�E�L�U�X�� �U�H�åima, 
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�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H���G�D���ü�H���V�H���X�V�S�R�U�H�G�L�W�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���J�X�E�L�F�L���S�U�L���L�]�E�R�U�X���V�Y�D�N�R�J���U�H�å�L�P�D�����7�U�H�ü�L���S�U�L�V�W�X�S���M�H��

�Ä�S�U�L�V�W�X�S�� �N�R�U�Q�H�U�� �K�L�S�R�W�H�]�H�³ �N�R�M�L�� �]�D�J�R�Y�D�U�D�� �G�D�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D��

�R�W�Y�R�U�H�Q�L�P�� �S�U�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �W�L�M�H�N�R�Y�L�P�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Q�L�V�X�� �R�G�U�å�L�Y�L�� �X�� �G�X�J�R�P�� �U�D�]doblju, te da ove 

�]�H�P�O�M�H���W�U�H�E�D�M�X���Q�D�S�X�V�W�L�W�L���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�H���U�H�å�L�P�H���L���R�G�D�E�U�D�W�L���I�L�N�V�Q�H���L�O�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�� 

Aliyev (2014.) �X���V�Y�R�M�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���J�R�Y�R�U�L���R���W�U�L���W�H�R�U�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����7�H�R�U�L�M�X���Äoptimalnog 

valutnog �S�R�G�U�X�þ�M�D�³ navodi kao prvu teoriju, �Äfinancijski pogled�³ kao drugu, a �Ä�S�R�O�L�W�L�þ�N�L��

pogled�³ kao posljednju teoriju. Teorija financijskog pogleda temeljila se na problemu 

�Q�H�P�R�J�X�ü�H�J���W�U�R�M�V�W�Y�D���G�R�N���V�X���S�R�O�L�W�L�þ�N�L���I�D�N�W�R�U�L���E�L�O�L���W�H�P�H�O�M���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���W�H�R�U�L�M�H�� 

 

3.1.1. �.�O�D�V�L�þ�Q�D���W�H�R�U�L�M�D 

 

�.�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�X�� �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K�� �W�H�R�U�L�M�D�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �G�D�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �M�H�G�L�Q�L��

izbor �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �E�L�R�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�R�W�S�X�Q�R�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �S�R�W�S�X�Q�R�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�ü�H�J��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �2�V�Q�R�Y�Q�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�Y�R�M�� �W�H�R�U�L�M�L�� �G�D�O�D�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D koja su napravili 

Friedman, Fleming, Mundell, McKinnon, Kenen i drugi. 

Literatura tog razdoblja govori �N�D�N�R�� �V�X�� �V�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �D�U�W�L�N�D�O�D�� �X�V�S�R�U�H�G�Q�R�� �N�U�H�W�D�O�H�� �V�D�� �W�H�þ�D�M�H�P����

�X�S�X�ü�X�M�X�ü�L�� �Q�D�� �W�R�� �G�D�� �ã�R�N�R�Y�L�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�L�� �P�R�J�X�� �Y�R�G�L�W�L�� �S�U�H�P�D�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�D�P�D�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��

aktivnostima. 

Argument za �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L �W�H�þ�D�M �M�H���� �þ�X�G�Q�R�� �M�H�� �U�H�ü�L����gotovo �L�G�H�Q�W�L�þan sa argumentu za ljetno 

�U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H���Y�U�H�P�H�Q�D���� �1�L�M�H���O�L���D�S�V�X�U�G�Q�R���S�U�L�M�H�ü�L���Q�D���O�M�H�W�Q�R���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H���Y�U�H�P�H�Q�D kada isti rezultat se 

�P�R�å�H���S�R�V�W�L�ü�L���W�D�N�R���G�D���V�Y�D�N�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�F���S�U�R�P�L�M�H�Q�L���V�Y�R�M�H���Q�D�Y�L�N�H�"���6�Y�H���ã�W�R���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���G�D���V�H���V�Y�L��

�R�G�O�X�þ�H���G�R�ü�L���X���X�U�H�G���V�D�W���Y�U�H�P�H�Q�D���U�D�Q�L�M�H�����U�X�þ�Dti sat vremena ranije, itd. A�O�L���R�þ�L�W�R���M�H���G�D���M�H���P�Q�R�J�R��

jednostavnije promijenili sat koji vodi sve, nego da svaki pojedinac zasebno mijenja svoju 

naviku, �þ�D�N��i ako svi to �å�H�O�H���X�þ�L�Q�L�W�L�����6�L�W�X�D�F�L�M�D���M�H���S�R�W�S�X�Q�R���L�V�W�L���Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X. Daleko je 

jednostavnije dopustiti promjenu jedne cijene, a to je cijena deviza, nego se oslanjati na 

�S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �P�Q�R�ã�W�Y�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �N�R�M�H�� �]�D�M�H�G�Q�R�� �þ�L�Q�H�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X��cijena (Friedman, 1953.). 

Pri prisutnosti ljepljivih cijena (engl. sticky prices), �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �G�D�M�X�� �E�R�O�M�X��

�L�]�R�O�D�F�L�M�X���R�G���V�W�U�D�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D�����G�R�S�X�ã�W�D�M�X�ü�L���F�L�M�H�Q�D�P�D���G�D���E�U�å�H���U�H�D�J�L�U�D�M�X�� 

Mundell (1963.) �M�H�� �L�V�W�U�D�å�Lvao utjecaj kapitalne mobilnosti i stabilizacijske politike pri 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P �W�H�þ�D�M�Qim �U�H�å�L�P�L�P�D���� �W�H�� �M�H�� �G�R�ã�D�R�� �G�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���� �0�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �Q�H�P�D��

�X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�D�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �D�� �I�L�V�N�D�O�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �Q�H�P�D��
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�X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�D�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���� �I�L�V�N�D�O�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �L�P�D�� �V�Q�D�å�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �I�L�N�V�Q�L�K��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �W�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D �L�P�D�� �V�Q�D�å�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �0�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �S�U�L�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �S�R�V�W�D�M�H�� �X�U�H�ÿ�D�M��

za promjenu razine rezervi, dok fiskalna politika �S�U�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D postaje 

�X�U�H�ÿ�D�M���]�D���S�U�R�P�M�H�Q�X���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�H���E�L�O�D�Q�F�H�� 

�7�U�H�E�D���O�L���J�D�Q�V�N�D���I�X�Q�W�D���L�P�D�W�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���V�O�R�E�R�G�Q�R�J���I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���S�U�H�P�D���V�Y�L�P���Y�D�O�X�W�D�P�D���L�O�L���Y�D�O�X�W�H��

�N�R�M�H���V�X���Y�H�]�D�Q�H���]�D���S�R�G�U�X�þ�M�H���I�X�Q�W�H���W�U�H�E�D�M�X���E�L�W�L���I�L�N�V�L�U�D�Q�H���]�D���I�X�Q�W�X�"���=�H�P�O�M�H���N�R�M�H���L�P�D�M�X���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R��

�W�U�å�L�ã�W�H�� �W�H���Q�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�D�� �S�O�D�Q�R�P�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �X�Q�L�M�H���� �W�U�H�E�D�M�X�� �O�L�� �R�Y�H�� �]�H�P�O�M�H���R�P�R�J�X�ü�L�W�L��

�I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�H�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �Y�D�O�X�W�D�P�D�� �L�O�L�� �E�L�� �E�R�O�M�H�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �E�L�O�R�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D�� �Y�D�O�X�W�D�� �]�D�� �R�Y�R��

�S�R�G�U�X�þ�M�H�"�� �3�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�D�� �S�L�W�D�Q�Ma Mundel (1961.) je postavio temelje teorije 

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D. 

�2�S�W�L�P�D�O�Q�R�� �Y�D�O�X�W�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �P�R�å�H�P�R�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L kao optimalna zemljopisna domena 

jedinstvene valute ili  �Y�L�ã�H valuta �þ�L�M�L su �W�H�þ�D�M�H�Y�L neopozivo fiksirani. Ta valuta ili vezane 

valute mogu plivati samo prema ostatku svijeta. Optimalnost se definira kriterijima teorije 

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �N�R�M�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W rada i drugih faktora proizvodnje, 

fleksibilnost cijena i nadnica, ekonomsku otvorenost, diversifikaciju u proizvodnji i �S�R�W�U�R�ã�Q�M�L�� 

�V�O�L�þ�Q�R�V�W inflacijskih stopa te fiskalnu i �S�R�O�L�W�L�þ�N�X integraciju (Bilas, 2005.b). 

�.�D�G�D�� �V�H�� �V�S�R�P�L�Q�M�X�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���� �S�U�H�P�D�� �0�X�Q�G�H�O�O�X���� �0�F�.�L�Q�R�Q�X�� �L�� �.�H�Q�H�Q�X���� �N�R�M�L�P�D�� �V�H��

�S�U�R�V�X�ÿ�X�M�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�V�W���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���Y�D�O�X�W�Q�R�M���X�Q�L�M�L�����R�Q�H���Ei bile (Dellas i Tavlas, 2009.): 

�x Stupanj mobilnosti radne snage i/ili fleksibilnost cijena i nadnica (Mundell). 

�x �8�þ�H�V�W�D�O�R�V�W���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D����Mundell). 

�x Stupanj otvorenosti i/ili trgovinska integracija (McKinnon). 

�x �9�H�O�L�þ�L�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H��(McKinnon). 

�x �6�O�L�þ�Q�R�V�W���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H (Kenen). 

�x Stupanj diversifikacije proizvoda (Kenen). 

�x Razina fiskalne integracije (Kenen). 

 

Broz (2005.) �V�S�R�P�L�Q�M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �D�� �L�V�W�H��

su prikazane u Tablici 21. 
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Tablica 21�����1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���W�H�R�U�L�M�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D 

Karakteristika  Utjecaj 
Mobilnost radne snage �â�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �U�D�G�Q�H�� �V�Q�D�J�H���� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�� �M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�L�W�L���R�V�Q�R�Y�D�W�L�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R��

�Y�D�O�X�W�Q�R���S�R�G�U�X�þ�M�H�� 
Fleksibilnost cijena i 
nadnica 

�8�N�R�O�L�N�R�� �S�R�V�W�R�M�L�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�� �Q�D�G�Q�L�F�D�� �X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P�� �Y�D�O�X�W�Q�R�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�X���� �W�R��
�ü�H�� �E�L�W�L�� �O�D�N�ã�H�� �S�U�H�E�U�R�G�L�W�L�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�H�� �ã�R�N�R�Y�H�� �L�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�� �Y�D�O�X�W�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �ü�H�� �E�L�W�L��
stabilnije. 

Otvorenost �â�W�R�� �M�H�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�L�M�H�� �Y�H�ü�D�� �M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�M�D�� �L�O�L�� �S�U�L�G�U�X�å�L�Y�D�Q�M�D��
�]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P���Y�D�O�X�W�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X�� 

Diversifikacija 
proizvodnje/izvoza 

�â�W�R�� �M�H�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�M�H�� �W�R�� �M�H�� �D�W�U�D�N�W�L�Y�Q�L�M�H�� �]�D�� �S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P��
�Y�D�O�X�W�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X�� 

�9�H�O�L�þ�L�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H �9�H�ü�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���Y�R�G�L���S�U�H�P�D���Y�H�ü�R�M���D�W�U�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���]�D���L�]�E�R�U���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 
Diferencija inflacije �8�N�R�O�L�N�R�� �S�R�V�W�R�M�L�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �W�R�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �W�H�å�H�� �R�þ�X�Y�D�W�L�� �I�L�N�V�Q�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�� 
Mobilnost kapitala �â�W�R���M�H���Y�H�ü�D�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W���N�D�S�L�W�D�O�D�����W�R���ü�H���E�L�W�L���W�H�å�H���R�þ�X�Y�D�W�L�� �I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����R�V�L�P�� �X��

�V�O�X�þ�D�M�D���N�D�G�D���V�H���]�H�P�O�M�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�L���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P���Y�D�O�X�W�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X���� 
�3�R�G�M�H�O�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J��
rizika 

�8�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �]�H�P�O�M�D�� �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �G�D�� �S�R�G�L�M�H�O�L�� �U�L�]�L�N�� �V�D�� �S�D�U�W�Q�H�U�L�P�D�� �X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P��
�Y�D�O�X�W�Q�R�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�X���� �W�D�G�D�� �E�L�� �R�Y�D�M�� �U�H�å�L�P�� �P�R�J�D�R�� �X�E�O�D�å�L�W�L�� �G�U�X�J�H��nefleksibilnost u tom 
�S�R�G�U�X�þ�M�X�� 

Korisnost novca �3�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P�� �Y�D�O�X�W�Q�R�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Y�D�� �N�R�U�L�V�Q�R�V�W�� �Q�R�Y�F�D���� �D�� �H�I�H�N�W�� �M�H��
�Y�H�ü�L���ã�W�R���M�H���]�H�P�O�M�D���P�D�Q�M�D���L���Y�L�ã�H���R�W�Y�R�U�H�Q�L�M�D�� 

�8�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��
politike 

�8�N�R�O�L�N�R�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �Q�L�M�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D���� �W�U�R�ã�Novi gubitka monetarne neovisnosti 
nisu visoki. 

Kredibilitet monetarnih 
vlasti 

�8�N�R�O�L�N�R�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �Y�O�D�V�W�L�� �Q�H�P�D�M�X�� �N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�� �G�D�� �R�E�X�]�G�D�M�X�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�X���� �W�D�G�D�� �ü�H�� �L�]�E�R�U��
�I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���E�L�W�L���R�S�W�L�P�D�O�D�Q�� 

Endogenost �=�E�R�J�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �F�L�N�O�X�V�D �Y�H�ü�D�� �M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �G�D�� �ü�H�� �]�H�P�O�M�D��
�L�V�S�X�Q�L�W�L���N�U�L�W�H�U�L�M�H���]�D���X�O�D�]�D�N���X���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R���Y�D�O�X�W�Q�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���Q�D�N�R�Q���V�D�P�R�J���X�O�D�V�N�D�� 

Specijalizacija �=�E�R�J�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�H�� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �R�V�Q�L�Y�D�M�X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�� �Y�D�O�X�W�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H��
�Y�H�ü�D�� �M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �G�D�� �ü�H�� �]�H�P�O�M�D�� �L�V�S�X�Q�L�W�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H�� �]�D�� �X�O�D�]�D�N�� �X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�� �Y�D�O�X�W�Q�R��
�S�R�G�U�X�þ�M�H���Q�D�N�R�Q���V�D�P�R�J���X�O�D�V�N�D�� 

�6�O�L�þ�Q�R�V�W���ã�R�N�R�Y�D �7�U�R�ã�N�R�Y�L�� �J�X�E�L�W�N�D�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���V�X�� �Q�L�å�L���ã�W�R���M�H���Y�L�ã�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���ã�R�N�R�Y�D��
�L�]�P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�H�����S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���þ�O�D�Q�L�F�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D�����L���V�L�G�U�D���]�D���N�R�M�H���M�H��
ve�]�D�Q���U�H�å�L�P�� 

�0�R�Q�H�W�D�U�Q�L���ã�R�N�R�Y�L �8�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �]�H�P�O�M�D�� �V�X�R�þ�D�Y�D�� �V�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�P�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D���� �D�W�U�D�N�W�L�Y�D�Q�� �M�H�� �L�]�E�R�U�� �I�L�N�V�Q�R�J��
�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�6�W�Y�D�U�Q�L���ã�R�N�R�Y�L �8�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �]�H�P�O�M�D�� �V�X�R�þ�D�Y�D�� �V�D�� �V�W�Y�D�U�Q�L�P�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D���� �L�]�E�R�U�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D��
�ü�H���E�L�W�L���Y�L�ã�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�D�Q���� 

Vanjski nominalni 
�ã�R�N�R�Y�L 

�8�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �]�H�P�O�M�D�� �V�X�R�þ�D�Y�D�� �V�D�� �Y�D�Q�M�V�N�L�P�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L�P�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D���� �L�]�E�R�U�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J��
�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���ü�H���E�L�W�L���Y�L�ã�H���D�W�U�D�N�W�L�Y�D�Q�� 

�8�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H��
�W�H�þ�D�M�D 

�8�N�R�O�L�N�R�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �Q�L�M�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �J�X�E�L�W�N�D�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �N�D�R��
mehanizma p�U�L�O�D�J�R�G�E�H�����Q�L�V�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���� 

�,�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���W�U�å�L�ã�W�D���U�D�G�D �8�N�R�O�L�N�R�� �]�H�P�O�M�H�� �L�P�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �U�D�G�D�����E�L�W�L�� �ü�H�� �W�H�ã�N�R�� �S�U�L�O�D�J�R�G�L�W�L�� �V�H��
�L�V�W�R�P���W�L�S�X���ã�R�N�R�Y�D�����Q�D���L�V�W�L���Q�D�þ�L�Q���X���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P���Y�D�O�X�W�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X�� 

Sinkronizacija poslovnih 
ciklusa 

�8�N�R�O�L�N�R�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �I�R�U�P�L�U�D�M�X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�� �Y�D�O�X�W�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �L�P�D�M�X�� �V�L�Q�N�U�R�Q�L�]�L�U�D�Q�H��
�S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �F�L�N�O�X�V�H���� �R�Q�H�� �Q�H�ü�H�� �W�U�H�E�D�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �N�D�R�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�H��
prilagodbe.  

Dominantni trgovinski 
partner 

Ukoliko zemlja ima dominantnog trgovinskog partnera, �R�V�Q�L�Y�D�Q�M�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J��
�Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D���E�L���E�L�O�R���G�M�H�O�R�W�Y�R�U�Q�R�� 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���%�U�R�]������������������ 

 

Teorija optimalnog valutnog �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �P�R�å�H se razmatrati kao dio problematike vezane uz 

izbor optimalnog �W�H�þ�D�M�Q�R�J �U�H�å�L�P�D�����2�Q�D���V�H���E�D�Y�L���X�J�O�D�Y�Q�R�P���L�]�E�R�U�R�P���L�]�P�H�ÿ�X���þ�L�V�W�R�J���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J i 

fiksnog �W�H�þ�D�M�Q�R�J �U�H�å�L�P�D�����Q�H���X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U���P�R�J�X�ü�D���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�D���U�M�H�ã�H�Q�M�D�� 
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�=�D���R�S�W�L�P�D�O�Q�R���Y�D�O�X�W�Q�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���.�H�Q�H�Q���J�R�Y�R�U�L���N�D�N�R���M�H���U�L�M�H�þ���R���X�P�M�H�W�Q�R���V�W�Y�R�U�H�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X���W�H��

�Q�D�Y�R�G�L�� �L�� �X�Y�M�H�W�� �]�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �D�� �W�R�� �M�H kombinacije optimalne 

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���L���I�L�V�N�D�O�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���� �$�N�R���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �G�Y�L�M�H���K�H�W�H�U�R�J�H�Q�H�� �U�H�J�L�M�H���N�R�M�H���L�P�D�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �W�H�� �þ�L�M�L�� �V�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�� �S�U�R�F�H�V�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�R�� �U�D�G�Q�R�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�L���� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D��

�S�R�O�L�W�L�N�D�� �L�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �Q�H�� �P�R�J�X�� �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�W�L �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �U�D�G�R�P�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �U�H�J�L�M�D�P�D����

�.�H�Q�H�Q���L�]�Y�O�D�þ�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���N�D�N�R���M�H���U�D�]�Q�R�O�L�N�R�V�W���V�W�U�X�N�W�X�U�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���X���U�H�J�L�M�D�P�D���Y�D�å�D�Q���S�U�H�G�X�Y�M�H�W��

�]�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �N�D�R�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� ���.�R�U�G�L�ü���� ����������������

Mongelli (2002.) navodi i glavna svojstva teorije optimalnog valutnog �S�R�G�U�X�þ�M�D: 

�x Fleksibilnost cijena i nadnica. Kada su nominalne cijene i nadnice fleksibilne prema 

�G�R�O�M�H�� �P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H���Q�D�P�M�H�U�D�Y�D�M�X�� �L�P�D�W�L�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�X�� �Y�D�O�X�W�X���� �P�D�Q�M�H�� �M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R��

�G�D�� �ü�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�D�� �E�L�W�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �V�D�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�ã�ü�X�� �X�� �M�H�G�Q�R�M�� �]�H�P�O�M�L�� �L���L�O�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�R�P�� �X��

drugoj. 

�x �0�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �I�D�N�W�R�U�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �U�D�G�Q�X�� �V�Q�D�J�X�� �9�L�V�R�N�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D��

�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �S�D�U�W�Q�H�U�L�P�D�� �P�R�å�H�� �V�P�D�Q�M�L�W�L�� �S�R�W�U�H�E�X�� �]�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �F�L�M�H�Q�D��

�I�D�N�W�R�U�D�� �L�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�D�R�� �R�G�J�R�Y�R�U�� �Q�D�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�H����

�5�D�]�O�L�N�D�� �W�U�H�E�D�� �E�L�W�L�� �S�R�Y�X�þ�H�Q�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �I�L�]�L�þ�N�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���� �R�V�L�P��

�I�D�N�W�R�U�D�� �U�D�G�D�� �L�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �U�D�G�Q�H�� �V�Q�D�J�H���� �0�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �U�D�G�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �P�R�å�H�� �R�O�D�N�ã�D�W�L��

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�X�� �V�W�D�O�Q�L�P�� �X�G�D�U�L�P�D�� �L�� �N�D�G�D�� �V�X�� �U�H�D�O�Q�H�� �S�O�D�ü�H�� �R�N�U�H�Q�X�W�H�� �S�U�H�P�D�� �G�R�O�M�H�� �0�H�ÿ�X�W�L�P����

�P�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �U�D�G�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �Q�L�M�H�� �O�L�M�H�N�� �W�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �L�� �Q�L�]�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�R�S�X�W��

�P�L�J�U�D�F�L�M�H���L���S�U�H�N�Y�D�O�L�I�L�N�D�F�L�M�D���N�R�M�L���E�L���P�R�J�O�L���E�L�W�L���Y�U�O�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�� 

�x �,�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �0�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �U�H�V�X�U�V�D�� �P�R�J�X�� �R�O�D�N�ã�D�W�L��

financiranje vanjske nera�Y�Q�R�W�H�å�H���� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �Q�D�N�R�Q�� �ã�R�N�D���� �L�� �V�P�D�Q�M�L�W�L��

�S�R�W�U�H�E�X���]�D���S�U�L�O�D�J�R�G�E�R�P���W�H�þ�D�M�D�����.�X�ü�D�Q�V�W�D�Y�D���L���S�R�G�X�]�H�ü�D���O�D�N�ã�H���P�R�J�X���X�O�R�å�L�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X��

�L�P�R�Y�L�Q�X�� �L�O�L�� �S�R�]�D�M�P�L�W�L�� �Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �3�R�G�� �Y�L�V�R�N�L�P�� �V�W�X�S�Q�M�H�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

�L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H�� �þ�D�N�� �L�� �V�N�U�R�P�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H��u kamatnim stopama mogle bi izazvati kretanje 

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�H�ÿ�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �S�D�U�W�Q�H�U�L�P�D���� �7�L�P�H�� �E�L�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�L�O�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P��

�N�D�P�D�W�Q�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D�� �L�� �R�O�D�N�ã�D�O�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�D�U�W�Q�H�U�V�N�L�K��

�]�H�P�D�O�M�D���� �3�R�W�U�H�E�H�� �]�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �V�X�� �V�P�D�Q�M�H�Q�H���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �U�D�]�O�L�N�D�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L��

�S�R�Y�X�þ�H�Q�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�L�Y�U�H�P�H�Q�R�J���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�����Q�D�V�W�D�O�H���]�E�R�J���ã�R�N�D�����L���S�U�R�F�H�V�D��

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �S�U�H�P�D�� �Q�R�Y�R�M�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�� �D�N�R�� �M�H�� �ã�R�N�� �L�P�D�� �W�U�D�M�Q�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���� �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D��

�L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D�� �Q�L�M�H�� �]�D�P�M�H�Q�D�� �]�D�� �W�U�D�M�Q�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�X���� �Q�R�� �P�R�å�H�� �L�]�J�O�D�G�L�W�L�� �S�U�R�F�H�V�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H��

prilagodbe. 
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�x Stupanj ekonomske otvorenosti. Otvorenost �L�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �G�L�P�H�Q�]�L�M�H. �1�D�M�þ�H�ã�ü�H��su 

vezane za: stupanj trgovinske integracije (tj omjer zbroja izvoza i uvoza sa BDP-om) s 

zemljama sa kojima se namjerava �X�Y�H�V�W�L���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D valuta; udio �X�W�U�å�L�Y�L�K u odnosu na 

�Q�H�X�W�U�å�L�Y�D dobra i usluge �X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L�� �L�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�L���� �J�U�D�Q�L�þ�Q�D�� �V�N�O�R�Q�R�V�W�� �X�Y�R�]�X���� �L��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D����Ovi �S�R�M�P�R�Y�L�� �V�H�� �S�U�H�N�O�D�S�D�M�X���� �D�O�L�� �Q�L�V�X�� �Q�X�å�Q�R��

�L�V�W�R�]�Q�D�þ�Q�L�F�H���� �(�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �P�R�å�H�� �S�U�L�N�D�]�D�W�L�� �Y�L�V�R�N�� �X�G�L�R���X�W�U�å�L�Y�L�K�� �G�R�E�D�U�D�� �L�� �X�V�O�X�J�D���� �D�� �G�D��

imaju malen �X�Y�R�]�� �L�� �L�]�Y�R�]���� �â�W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���� �Y�L�ã�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P���F�L�M�H�Q�D�P�D���X�W�U�å�L�Y�L�K���G�R�E�D�U�D���L���X�V�O�X�J�D brzo se �S�U�H�Q�R�V�L���Q�D���G�R�P�D�üe �W�U�R�ã�N�R�Ye 

�å�L�Y�R�W�D���� �0�D�Oe i manje-raznolike zemlje �R�S�ü�H�Q�L�W�R su otvorenije �Q�H�J�R�� �Y�H�üe i �R�Q�H�� �Y�L�ã�H��

raznolike. 

�x Diversi�I�L�N�D�F�L�M�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �L�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� Visok stupanj diversifikacije poput 

diversifikacije u portfelju radnih mjesta, diversifikacije uvoza i izvoza smanjuje 

�P�R�J�X�ü�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �ã�R�N�R�Y�D���� �6�W�R�J�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �S�R�W�U�H�E�X�� �]�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �S�U�H�N�R��

�Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���L���Q�X�G�L���L�]�R�O�D�F�L�M�X���S�U�R�W�L�Y���U�D�]�Q�L�K���Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�����=�H�P�O�M�H���V�D���Y�L�ã�H���U�D�]�Q�R�O�L�N�L�K��

�S�D�U�W�Q�H�U�D���L�P�D�M�X���Y�H�ü�X���ã�D�Q�V�X���G�D���R�V�L�J�X�U�D�M�X���Q�L�å�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���R�G���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�D���L��

�Q�D�ü�L���ü�H���Y�L�ã�H���N�R�U�L�V�W�L���R�G���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���Y�D�O�X�W�H�����2�E�L�þ�Q�R���V�H���U�D�G�L���R���Y�H�ü�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���L�P�D�M�X��

manji trgovinski sektor. 

�x �6�O�L�þ�Q�R�V�W�L�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �9�D�Q�M�V�N�H�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �P�R�J�X�� �Q�D�V�W�D�W�L�� �L�]�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�L�K�� �U�D�]�O�L�Na u 

stopama inflacij�D���ã�W�R���P�R�å�H rezultati: razlikama u strukturnom razvoju�����U�D�]�O�L�þ�L�W�R�V�W�Lma u 

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �U�D�G�D���� �U�D�]�O�L�Nama �X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�M�� �S�R�O�L�W�L�F�L���� �L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�Lm �G�U�X�ãtvenim 

preferencijama (poput averzije inflacije). Kada su stope �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D��

���Q�L�V�N�H���L�����V�O�L�þ�Qe tijekom vremena, uvjeti trgovinske �U�D�]�P�M�H�Q�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���ü�H���R�V�W�D�W�L���S�U�L�O�L�þ�Q�R��

stabilni. To vodi prema �X�U�D�Y�Q�R�W�H�åenom �W�H�N�X�üem �U�D�þ�X�Qu, te smanjuje potrebu za 

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�X���W�H�þ�D�M�D�� 

�x Fiskalna integracija. Zemlje �N�R�M�H�� �G�L�M�H�O�H�� �I�L�V�N�D�O�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �S�U�L�M�H�Q�R�V�D�� �N�R�M�L�� �L�P�� �R�P�R�J�X�üava 

prijenos sredstava prema zemljama �S�R�J�R�ÿ�H�Qim �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D����zahtijevaju 

manje prilagodbe deviznog �W�H�þ�D�M�D. Ovakva �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W zahtijeva napredni stupanj 

�S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H�� �L�� �V�S�U�H�P�Q�R�V�W�� �Q�D�� �S�R�G�M�H�O�X�� �U�L�]�L�N�D uz odupiranje na �P�R�J�X�üi moralni 

hazard i na �G�U�X�J�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H���S�R�W�H�ã�N�R�ü�H�� 

�x �3�R�O�L�W�L�þ�N�D���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D�� �3�R�O�L�W�L�þ�N�D���Y�R�O�M�D���]�D���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�Mom smatra se �N�D�R���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�Mi uvjet za 

�X�V�Y�D�M�D�Q�M�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���Y�D�O�X�W�H�����6�O�L�þ�Q�R�V�W��politi�þkih �V�W�D�Y�R�Y�D���P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�D�P�D���S�D�U�W�Q�H�U�L�P�D su 

relevantni za nastanak �X�V�S�M�H�ã�Qog valutnog �S�R�G�U�X�þ�Ma. �=�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �Y�D�O�X�W�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H��
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�S�R�W�U�H�E�D�Q�� �M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q���V�W�X�S�D�Q�M�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�P�D��gospodarskom rastu, stopi inflacije i 

stopi nezaposlenosti kao �L���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L��za ostvarivanje ovih ciljeva.  

 

Frankel (1999.) spominje dva parametra u kriterijima �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D koji se 

smatraju �N�O�M�X�þ�Q�L�P�D�� �X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�X�� �Q�H�W�R�� �N�R�U�L�V�W�L�� �R�G�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�M�D�� �Y�D�O�X�W�Q�H�� �X�Q�L�M�H���� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�D��

�W�U�J�R�Y�L�Q�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D���L�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �G�R�K�R�F�L�P�D���� �=�H�P�O�Me �N�R�M�H�� �L�P�D�M�X�� �V�O�L�þ�Q�H��

�G�R�K�R�W�N�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H���L�P�D�M�X�� �Y�H�ü�X�� �N�R�U�L�V�W�� �R�G formiranja optimalnog 

�Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D. 

 

Grafikon 13�����.�O�M�X�þ�Q�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���)�U�D�Q�N�H�O������������������ 

 

Grafikon 13. prikazuje �ã�W�R���M�H���Y�H�ü�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���G�R�K�R�G�D�N�D���P�H�ÿ�X���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�P���þ�O�D�Q�L�F�D�P�D���X�Q�L�M�H����

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �ã�W�R�� �L�P�D�M�X�� �V�O�L�þ�Q�L�M�H�� �G�R�K�R�W�N�H�� �L�� �ã�W�R�� �M�H��opseg �P�H�ÿ�X�V�R�E�Qe trgovine intenzivniji, a samim 

tim i �V�W�X�S�D�Q�M�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�� �Y�H�ü�L�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H�� �Y�D�O�X�W�H se smatra optimalnim za 

promatranu grupu zemalja. Suprotni pokazatelji bi ukazivali odabir monetarne neovisnosti 

kao optimalan izbor. 

�ý�O�D�Q�V�W�Y�R�� �X�� �Y�D�O�X�W�Q�R�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �Q�R�V�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���� �2�Q�L�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L��

jednokratni, �Q�R���S�R�M�H�G�L�Q�L���P�R�J�X���L�P�D�W�L���L���W�U�D�M�Q�L���N�D�U�D�N�W�H�U�����7�H�P�H�O�M�H�ü�L���V�H���Q�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�M���O�L�W�H�U�D�W�X�U�L���R�G��

mnogih drugih autora, Mongelli (2002.) �M�H���X�V�W�D�Q�R�Y�L�R���V�O�M�H�G�H�ü�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H�����2�V�Q�R�Y�Q�H��

koristi bile bi: 

�x �.�R�U�L�V�W�L���R�G���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�D���X���P�L�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�R�M���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L���S�U�Y�H�Q�Vtveno su rezultat �Y�H�ü�H��

koristi novca, odnosno usluga likvidnosti koje �S�U�X�å�D���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Qa valut�D���N�R�M�D���V�O�X�å�L��kao 

�R�E�U�D�þ�X�Q�V�N�D�� �M�H�G�L�Q�L�F�D���� �V�U�H�G�V�W�Y�R�� �U�D�]�P�M�H�Q�H���� �V�W�D�Q�G�D�U�G�� �]�D�� �R�G�J�R�Gu �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �W�H�� �V�N�O�D�G�L�ã�W�H��
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vrijednost. �9�D�O�X�W�Q�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���G�R�Q�R�V�L���L �Y�H�üu transparentnost cijena koje �ü�H���R�E�H�V�K�U�D�E�U�L�W�L��

cjenovnu diskriminaciju, smanjiti  �W�U�å�L�ã�Qu segmentaciju, te poticati natjecanje. Unutar 

�Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �Q�H�V�W�D�M�H nominalna �W�H�þ�D�Mna nesigurnost �ã�W�R���G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �X�ã�W�H�G�H�� �X��

transakcijama i �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���K�H�G�å�L�U�D�Q�M�D�����2�Y�R�� �ü�H���R�M�D�þ�D�W�L���X�Q�X�W�D�U�Q�M�H���W�U�å�L�ã�W�H���U�R�Ea i usluga, 

�S�R�V�S�M�H�ãiti  trgovinu, sniziti investicijske rizike, te promicati izravna strana ulaganja 

�X�Q�X�W�D�U���S�R�G�U�X�þ�M�D �L���S�R�E�R�O�M�ã�D�W�L���U�D�V�S�R�G�M�H�O�X���U�H�V�X�U�V�D�� 

�x K�R�U�L�V�W�L���R�G���S�R�Y�H�ü�D�Q�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����L���U�D�V�Wa) koji �S�U�R�L�]�O�D�]�H���L�]���S�R�E�R�O�M�ã�D�Qe 

stabilnosti cijena, pristupa dalekih i �Y�L�ã�H �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D���ã�W�R�� �Y�R�G�L��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X���L dostupnosti inozemnog financiranja, reputacijske prednosti za one zemlje 

koje su u povijesti imale v�L�ã�H�� �V�W�R�S�H inflacije, smanjenje nekih oblika fluktuacija 

proizvodnje �L�� �]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�Q�M�D�� �]�E�R�J�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�D��

�Y�D�O�X�W�D�� �Q�H�� �ã�W�L�W�L�� �þ�O�D�Q�R�Y�H�� �Y�D�O�X�W�Q�Rg �S�R�G�U�X�þ�Ma �R�G�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D i posljedica 

koje nose. 

�x K�R�U�L�V�W�L�� �R�G�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�K�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �N�R�M�L�� �S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �L�]�� �X�ã�W�H�G�D��na 

transakcijskim �W�U�R�ã�N�R�Yima zbog �Y�H�ü�H �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �F�L�U�N�X�O�D�F�L�M�H�� �M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H����

prihoda �R�G���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���H�P�L�V�L�M�V�N�H���G�R�E�L�W�L�����V�P�D�Q�M�H�Qe potrebe za deviznim rezervama i 

pojednostavljenu �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�X���N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�X�� 

Kao osnovne nedostatke autor navodi: 

�x Nedostatke zbog �S�R�J�R�U�ã�D�Q�M�D�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���� �3�R�V�W�R�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�U�H�O�D�V�N�D��

�Q�D�� �Q�R�Y�X�� �Y�D�O�X�W�X���� �7�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�H���� �S�U�D�Y�Q�H�� �L�� �K�D�U�G�Y�H�U�V�N�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H����

Tu su �L�� �S�V�L�K�R�O�R�ã�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �N�R�M�L�� �S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �Q�R�Y�H���M�H�G�L�Q�L�F�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D. Osim toga, ako 

zemlja izabere pogr�H�ã�D�Q�� �S�D�U�L�W�H�W�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �]�H�P�O�M�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�U�H�Y�L�ã�H��

konkurentn�D�� �L�O�L�� �S�U�H�Y�L�ã�H�� �Q�H-konkurentna �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �G�U�X�J�H�� �þ�O�D�Q�R�Y�H���� �1�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D���ü�H��

vjerojatno trajati sve dok se struktura cijena �L�� �S�O�D�üa, kao i razina gospodarske 

aktivnosti, ne prilagodi uvjetima koji pr�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X�� �X�� �G�U�X�J�L�P�� �þ�O�D�Q�R�Y�L�P�D���� �8�Y�R�ÿ�H�Q�M�H��

jedinstvene valute vodi potrebu za nastanak nadnacionalne institucije���� �7�R�� �ü�H�� �G�R�Y�H�V�W�L��

�G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Qja administrativnih �W�U�R�ã�N�R�Ya za svaku zemlju �þ�O�D�Q�L�Fu, a mogao bi se 

dogoditi i pad broja nacionalnih institucija zbog preraspodjele i dijeljenja funkcija.  

�x �1�H�G�R�V�W�D�F�L�� �]�E�R�J�� �V�P�D�Q�M�H�Q�H�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �2�S�W�L�P�D�O�Q�R�� �Y�D�O�X�W�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H 

�V�X�å�D�Y�D���L�]�E�R�U���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D��koji su na raspolaganju nacionalnim vladama. S obzirom da 

je odgovornost za monetarnu politiku �S�U�H�E�D�þ�H�Qa kod nadnacionalne �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H����

�Q�L�M�H�G�Q�D�� �]�H�P�O�M�D�� �Q�H�� �P�R�å�H���Y�U�ã�L�W�L neke prilagodbe �S�U�L�O�L�N�R�P�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�K�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D. 

�1�D�G�D�O�M�H���� �N�D�G�D�� �]�H�P�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D��iskazuje �Y�H�ü�H�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �L��rigidnost �S�O�D�üa od 
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�R�V�W�D�O�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �S�D�U�W�Q�H�U�D���� �Q�L�å�D�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �P�R�å�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L��frikcijsku nezaposlenost 

(sve dok se �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �Q�H�� �V�Q�L�]�H�� �X�]�� �S�R�P�R�ü strukturnih reformi). Izravna kontrola 

�G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �L�� �R�V�W�D�O�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U��je pre�E�D�þ�H�Q�D�� �X�� �Q�D�G�O�H�å�Q�R�V�W nadnacionalne 

�V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�����1�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Y�O�D�G�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�D�S�X�ã�W�D�M�X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W smanjenja svoga 

nacionalnog duga �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L �X�]�� �S�R�P�R�ü�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�Na fiskalna 

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D mogu biti uvedena kako bi se smanjila sposobnost nacionalnih vlada za 

�X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H �P�R�å�G�D�� �Q�H�R�G�U�å�L�Y�L�K�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �I�L�V�N�D�O�Q�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D���� �2�Y�L�� �V�X�V�W�D�Y�L�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �P�R�J�X��

bit�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �R�E�Y�H�]�X�M�X�üi za zemlje s �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Y�H�ü�L�P�� �M�D�Y�Q�L�P�� �G�X�J�R�P�� �L��ili �Y�L�ã�L�P 

�S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�Lm deficitom. Osim ovoga, ne�G�R�V�W�D�M�D�W���ü�H i nadnacionalna podjela rizika koji 

mo�å�H �S�R�P�R�ü�L���V�Y�R�M�L�P���þ�O�D�Q�R�Y�L�P�D���X���V�X�R�þ�D�Y�D�Q�M�X���V���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�P���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�P���ã�R�N�R�Y�L�P�D���� 

�x Nedostaci zbog �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �X�W�M�H�F�D�M�D���� �$�N�R�� �M�H�G�Q�D�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D��ima 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�H�� �G�H�I�L�F�L�W�H���� �L�� �D�N�X�P�X�O�L�U�D�� �Q�H�R�G�U�å�L�Y�H�� �G�X�J�R�Y�H�����Q�R�Y�þ�D�Q�L �X�þ�L�Q�F�L �ü�H��se 

�S�U�R�ã�L�U�L�W�L��kroz �þ�L�W�D�Y�R��valutno �S�R�G�U�X�þ�Me. Dug �P�R�å�H �E�L�W�L�� �X�Q�R�Y�þ�H�Q���� �V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�� �S�U�L�W�L�V�D�N�� �Q�D��

kamatnu stopu. M�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Qo povjerenje u �Y�D�O�X�W�X�� �X�Q�L�M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �ü�H�� �S�D�V�W�L���� �ã�W�R���ü�H 

rezultirati �ãpekulativnim tijekovima prema valuti���� �6�Y�D�N�L�� �þ�O�D�Q�� �ü�H��osjetiti posljedice 

ovoga scenarija, posebno oni koji su ranije imali stabilne valute. 

 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �V�O�X�þ�D�M�� �$�U�J�H�Q�W�L�Q�H���� �)�U�D�Q�N�H�O (2003.) spominje i nove kriterije za uspostavu 

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �$�U�J�H�Q�W�L�Q�D�� �Q�L�M�H�� �L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�O�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J��

�S�R�G�U�X�þ�M�D�����1�L�M�H���V�H���U�D�G�L�O�R���R���P�D�O�R�M���L���R�W�Y�R�U�H�Q�R�M���]�H�P�O�M�L�����Q�L�M�H���L�P�D�O�D���E�O�L�V�N�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���V�D���D�P�H�U�L�þ�N�R�P��

ekonomijom, niti je imala �Y�L�V�R�N�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �U�D�G�Q�H�� �V�Q�D�J�H���� �8�Q�D�W�R�þ�� �W�R�P�H�� �R�G�D�E�U�D�O�D�� �M�H��

valutni odbor i te postigla stabilnost cijena i pohvalne stope rasta. Na temelju ove analize 

�V�P�D�W�U�D�R�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �P�R�U�D�M�X�� �L�O�L�� �L�]�E�U�L�V�D�W�L�� �L�O�L��

nadopuniti �Q�R�Y�L�P�D�����6�W�D�U�L���N�U�L�W�H�U�L�M�L���E�L�O�L���V�X���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�D���W�U�J�R�Y�L�Q�R�P���L���F�L�N�O�L�þ�Q�R�P���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����G�R�N���E�L��

�Q�R�Y�L���W�U�H�E�D�O�L���E�L�W�L���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���L���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�R�P�����3�R�V�W�R�M�H�ü�L��

�N�U�L�W�H�U�L�M�L���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�L���V�X���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�����P�R�E�L�O�Q�R�V�W���U�D�G�Q�H���V�Q�D�J�H�����I�L�V�N�D�O�Q�X���S�R�P�R�ü�� �V�L�P�H�W�U�L�M�X���L���S�R�O�L�W�L�þ�N�X��

volju da prihvati politiku susjeda, a d�R�G�D�W�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M�L���E�L���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�L j�D�N�X�����þ�D�N���L���R�þ�D�M�Q�X�����S�R�W�U�H�E�X��

�G�D�� �V�H�� �X�Y�H�G�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �D�� �U�D�]�O�R�]�L�� �E�L�� �E�L�O�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�L���� �]�E�R�J�� �K�L�S�H�U�L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �N�R�M�D�� �V�H��

�G�R�J�D�ÿ�D�O�D���X���S�R�Y�L�M�H�V�W�L�����]�E�R�J���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�D���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�L�K���M�D�Y�Q�L�K���X�V�W�D�Q�R�Y�D�����]�E�R�J���Y�H�O�L�N�H���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L��

�S�U�H�P�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���� �L�� �]�E�R�J�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���N�R�M�D���S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �R�S�D�V�Q�R�J�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�J��

�R�N�U�X�å�H�Q�M�D���� �åelju za daljnju blisku integraciju s trgovinski partnerom ili susjednom zemljom, 

ekonomiju u kojoj se s�W�U�D�Q�D���Y�D�O�X�W�D���Y�H�ü���Q�D�ã�L�U�R�N�R���N�R�U�L�V�W�L, p�U�L�V�W�X�S���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�R�M���U�D�]�L�Q�L���U�H�]�H�U�Y�L, 

vladavina zakona te s�Q�D�å�D�Q�����G�R�E�U�R���Q�D�G�]�L�U�D�Q�L�����L���U�H�J�X�O�L�U�D�Q�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���V�X�V�W�D�Y�� 
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3.1.2. Moderne teorije 

 

�6�O�R�P�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �R�P�R�J�X�ü�L�R�� �M�H�� �L�]�E�R�U�� �Q�R�Y�L�K�� �Y�U�V�W�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �R�G�� �S�R�W�S�X�Q�R��

pl�L�Y�D�M�X�ü�L�K���� �S�U�H�N�R�� �P�Q�R�J�L�K�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �G�R�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �Y�D�O�X�W�Q�L�� �R�G�E�R�U�L����

dolarizacija, te monetarne unije. �1�D�Y�H�G�H�Q�L���G�R�J�D�ÿ�D�M uticao je na razvoj moderne literature koja 

�V�H���N�R�U�L�V�W�L���S�U�L���L�]�E�R�U�X���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D����Literatura nastoji promatrati nove teorije koje su nastale 

prvenstveno �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �V�X�]�E�L�O�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�L�� �X�þ�L�Q�F�L�� �L�� �L�]�E�M�H�J�O�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H. Dio literature 

�Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D���Y�D�å�Q�R�V�W���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D. 

�2�V�O�D�Q�M�D�M�X�ü�L���V�H���Q�D���]�D�N�O�M�X�þ�N�H���S�U�L�M�D�ã�Q�M�L�K���D�X�W�R�U�D�����0�H�O�Y�L�Q��(1985.) je �å�H�O�L�R���L�V�S�L�W�D�W�L���L���Q�H�N�R�O�L�N�R���Q�R�Y�L�K��

�W�H�]�D�����8���V�Y�R�P���P�R�G�H�O�X���W�H�V�W�L�U�D�R���M�H���V�O�M�H�G�H�ü�H���K�L�S�R�W�H�]�H�������D�����ã�W�R���V�X���Y�H�ü�L���G�R�P�D�ü�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���ã�R�N�R�Y�L�����W�R���M�H��

�Y�H�ü�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �G�D�� �ü�H�� �]�H�P�O�M�D�� �I�L�N�V�L�U�D�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� ���E���� �ã�W�R�� �V�X�� �Y�H�ü�L�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�L��

�ã�R�N�R�Y�L���� �W�R�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �G�D�� �ü�H���]�H�P�O�M�D�� �R�G�D�E�U�D�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �X��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�P�� �K�L�S�R�W�H�]�D�P�D�� �S�U�R�Q�D�ã�D�R�� �M�H�� �X�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L�� �G�D�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �L�� �þ�H�V�W�L�K��

�F�M�H�Q�R�Y�Q�L�K�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D���� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�L�K�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�K�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D���� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �ü�H�� �S�R�V�O�X�å�L�W�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�R�O�D�F�L�M�H�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �F�L�M�H�Q�D���� �M�H�U�� �E�L�� �V�H�� �X�� �W�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �W�H�þ�D�M��

�S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�R���L���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���ã�W�L�W�L�R���G�R�P�D�ü�X���H�N�R�Q�R�P�L�M�X�� 

Melvin (1985.) �M�H�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���]�D�N�O�M�X�þ�L�R�� �N�D�N�R�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D���� �E�L�O�R�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �E�L�O�R��

�L�Q�R�]�H�P�Q�L�K���� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D�� �J�G�M�H�� �V�H�� �å�H�O�H��

�P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�W�L���Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���F�M�H�Q�R�Y�Q�H���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�����7�H�R�U�L�M�D�����D�O�L���L���V�Y�L���G�R�N�D�]�L���S�R�W�Y�U�G�L�O�L���V�X���K�L�S�R�W�H�]�H����

�N�D�N�R�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Y�H�ü�L�K�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�K�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D�� �]�H�P�O�M�D�� �W�U�H�E�D�� �R�G�D�E�U�D�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�����D���X���V�O�X�þ�D�M�X���Y�H�ü�L�K���G�R�P�D�ü�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D�����]�H�P�O�M�D���W�U�H�E�D���R�G�D�E�U�D�W�L���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�� 

�.�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�� �X�� �V�Y�R�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �V�S�R�P�L�Q�M�H�� �L�� �'�R�U�Q�E�X�V�F�K (2001.). On navodi kako izbor 

�Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �R�G�E�R�U�D�� �N�D�R�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�R�V�L�� �L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �D�U�J�X�P�H�Q�W�H���� �.�D�R�� �J�O�D�Y�Q�H��

nabraja gubitak suverenosti, gubitak emisijske dobiti, gubitak monetarne politike, gubitak 

�G�D�Y�D�W�H�O�M�D�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J�� �X�W�R�þ�L�ã�W�D�� �L�� �I�L�V�N�D�O�Q�D�� �S�U�L�S�U�D�Y�Q�R�V�W���� �8�Q�D�W�R�þ�� �R�Y�L�P�� �Q�H�G�R�V�W�D�F�L�P�D���� �R�G�D�E�L�U��

�Y�D�O�X�W�Q�R�J���R�G�E�R�U�D���L�O�L���G�R�O�D�U�L�]�D�F�L�M�D���Q�X�G�L���L���S�U�H�G�Q�R�V�W���N�R�M�D���Q�D�V�W�D�M�H���]�E�R�J���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�R�J���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�D���� 

Cruz-Rodriguez (2013.) spominje kako je financijska deregulacija u gospodarstvima i 

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �S�U�H�S�U�H�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�L�M�H�N�R�Y�D�� �S�R�N�U�H�Q�X�W�L�P�� �X�� �V�H�G�D�P�G�H�V�H�W�L�P�� �J�R�G�L�Q�D�P�D�� �R�P�R�J�X�ü�L�O�D��

�E�U�]�R���ã�L�U�H�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�L�M�H�N�R�Y�D���X���]�U�H�O�L�P���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�L�P�D�����D���N�D�V�Q�L�M�H���L���X���]�H�P�O�M�D�P�D���X���Uazvoju. 

�5�D�V�S�U�D�Y�D���R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���G�L�M�H�O�L�O�H���V�X���]�D�E�U�L�Q�X�W�R�V�W���]�E�R�J���S�R�W�U�H�E�H���X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�D���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K��



84 
 

�ã�W�H�W�Q�L�K�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �U�D�G�L�� �Q�D�J�O�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X�� �V�P�M�H�U�X�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �W�L�P�H�� �L�� �S�L�W�D�Q�M�D�� �R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D���� �9�D�O�X�W�Q�H�� �N�Uize u drugoj polovici 1990-ih 

godina vodile su ka �Äpristupu korner hipoteze�³���� �9�D�å�D�Q�� �G�L�R�� �P�R�G�H�U�Q�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D�����V���S�R�V�H�E�Q�L�P���R�V�Y�U�W�R�P���Q�D���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H�����V�P�D�W�U�D���G�D���X�V�Y�D�M�D�Q�M�H���V�W�U�D�Q�H��

valute (dolarizacija) kupuje vjerodostojnu pol�L�W�L�N�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �F�L�M�H�Q�D�� �L���L�]�E�M�H�J�D�Y�D�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H��

�Q�D�S�D�G�H���L���Y�D�O�X�W�Q�H���N�U�L�]�H�����1�H�N�L���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L���G�R�N�D�]�L���S�R�W�Y�U�G�L�O�L���V�X���G�D���G�R�O�D�U�L�]�L�U�D�Q�H���]�H�P�O�M�H���L�P�D�M�X���Q�L�å�X��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�X���R�G���Q�H�G�R�O�D�U�L�]�L�U�D�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D�����D�O�L���G�R�O�D�U�L�]�L�U�D�Q�H���]�H�P�O�M�H���L�P�D�M�X���Q�L�å�L���U�D�V�W���L���Y�H�ü�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W��

za razliku od o�V�W�D�O�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �8�� �N�R�Q�W�H�N�V�W�X�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K��

�ã�R�N�R�Y�D�����U�D�V�S�U�D�Y�D���R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���X�V�P�M�H�U�H�Q�D���M�H���Q�D���U�D�]�P�M�H�Q�X���L�]�P�H�ÿ�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L���U�D�V�W�D�� 

�8���W�H�N�V�W�X���N�R�M�L���V�O�L�M�H�G�L���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���V�X���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L���S�U�L�V�W�X�S�L���P�R�G�H�U�Q�L�K���W�H�R�U�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

 

3.1.2.1. Tri lema monetarne politike, kvadrilema i dilema 

 

Analiza efikasnosti monetarne politike u otvorenoj ekonomiji osnovni su dijelovi Mundell i 

Flemingovog modela. Pri �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�M�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D �]�H�P�O�M�H�� �V�H�� �V�X�R�þ�D�Y�D�M�X�� �]�D�� �L�]�E�R�U�R�P��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D �R�G�Q�R�V�Q�R�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D. Ovaj 

izbor u literaturi je poznatiji kao trilema monetarne politike ili �S�U�R�E�O�H�P���Q�H�P�R�J�X�ü�H�J���W�U�R�M�V�W�Y�D����

Gdje je pred jednu zemlju je dat izbor da �V�H���R�G�U�H�N�Q�H���M�H�G�Q�R�J���R�G���V�O�M�H�G�H�ü�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D���� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��

�Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���� �V�O�R�E�R�G�Q�R�J�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �2�Y�D�M�� �W�H�R�U�H�P�� �G�R�N�D�]�X�M�H��

�G�D���S�R�G���E�L�O�R���N�R�M�L�P���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D�����V�D�P�R���G�Y�D���R�G���W�U�L���F�L�O�M�D���P�R�J�X���E�L�W�L���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R��

konzistentna, te se tr�H�E�D���R�G�O�X�þ�L�W�L���N�R�M�L���ü�H���V�H���F�L�O�M���L�]�R�V�W�D�Y�L�W�L�� 

 

Grafikon 14: Trilema monetarne politike 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���.�R�ã�N�L������������������ 
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�$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L��Grafikon 14. �P�R�J�X���V�H���G�R�Q�L�M�H�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� 

�x �6�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �M�H�G�L�Q�R��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P�� �W�U�D�M�Q�R�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �ã�W�R�� �]�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�X�� �L�P�D�� �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��

monetarne neovisnosti. 

�x �0�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�R�V�W�� �L�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �V�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J �W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����ã�W�R���]�D���S�R�V�O�M�H�G�L�F�X���L�P�D���W�H�þ�D�M�Q�X���Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� 

 

Spomenuti model temelji se na promjeni kamatnjaka. Ukoliko ne postoje kapitalne prepreke, 

�U�D�V�W�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�D�� �X�� �]�H�P�O�M�L�� �þ�L�Q�L�� �G�X�å�Q�L�þ�N�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�H�� �S�D�S�L�U�H�� �S�U�L�Y�O�D�þ�Q�H�� �V�W�U�D�Q�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D����

�3�U�L�O�L�N�D���]�D���]�D�U�D�G�X���G�R�Y�R�G�L���G�R���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���G�R�P�D�ü�R�P���Y�D�O�X�W�R�P���ã�W�R���Y�R�G�L���N�D���U�D�V�W�X���W�H�þ�D�M�D���V�Y�H���G�R�N���V�H��

�]�E�R�J���S�U�R�P�M�H�Q�H���W�H�þ�D�M�D���Q�H���L�]�M�H�G�Q�D�þ�H���S�U�L�Q�R�V�L�����$�N�R���V�H���]�H�P�O�M�D���R�G�O�X�þ�L�O�D���]�D���V�W�D�E�L�O�D�Q���G�H�Y�L�]�Q�L���W�H�þ�D�M���L��

�V�O�R�E�R�G�Q�R�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �W�D�G�D�� �]�H�P�O�M�D�� �P�R�U�D�� �G�U�å�D�W�L�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �M�H�G�Q�D�N�H�� �V�W�R�S�D�P�D�� �X��

�L�Q�R�]�H�P�V�W�Y�X���� �ã�W�R�� �Y�R�G�L�� �N�D��gubitku monetarne neovisnosti. �=�H�P�O�M�H�� �V�H�� �X�� �S�U�D�Y�L�O�X�� �R�G�U�L�þ�X�� �L�O�L��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�� �L�O�L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D���� �,�S�D�N�� �W�L�M�H�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �V�D�Y�U�ã�H�Q�R�J�� �N�U�H�W�D�Q�M�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �Q�L�ã�W�D�� �Q�H�� �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�� �]�H�P�O�M�X�� �G�D�� �R�G�D�E�H�U�H�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�R�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� ���)�U�D�Q�N�H�O���� ����������������

Okolnosti priliko�P�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �R�G�O�X�N�D�� �V�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�X���� �N�D�N�R�� �X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �W�D�N�R�� �L�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �X��

�U�D�]�Y�R�M�X���� �7�D�N�R�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L�� �L�V�W�L�� �]�D�� �V�Y�H�� �G�U�å�D�Y�H���� �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�D��

�U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �X�� �S�R�Y�L�M�H�V�W�L�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �N�D�N�R�� �V�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�L�� �Q�D�V�W�R�M�D�O�L��

po�V�W�L�ü�L�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�X�� �R�G�� �G�Y�D�� �P�R�J�X�ü�D�� �F�L�O�M�D���� �.�U�R�]�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �]�O�D�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �F�L�O�M�� �M�H�� �E�L�R��

�V�O�R�E�R�G�Q�R�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D���� �D�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �Q�D�V�W�R�M�D�O�D�� �V�H�� �S�R�V�W�L�ü�L�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D�� �D�X�W�R�Q�R�P�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �L��

stab�L�O�Q�R�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D����Ovaj pristup je bio predmetom i �N�U�L�W�L�N�D�����W�L�P���Y�L�ã�H���ã�W�R���V�H���W�H�P�H�O�M�L���Q�D��

�Q�H�S�R�N�U�L�Y�H�Q�R�P�� �N�D�P�D�W�Q�R�P�� �S�D�U�L�W�H�W�X�� �L�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L�� �S�H�U�I�H�N�W�Q�H�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �U�L�M�H�W�N�R��

�G�R�J�D�ÿ�D�� 

Vrlo malo je radova kojima se mjerila trilema monetarne politike. Jedan od glavnih razloga 

jeste zbog nedostatak �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�K�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D��kojima bi se mjerio stupanj 

�S�R�V�W�L�J�Q�X�ü�D�� �F�L�O�M�H�Y�D sve tri politike (Obstfeld, Shambaugh i Taylor, 2004). Aizenman i drugi 

�Q�D�V�W�R�M�D�O�L���V�X���U�L�M�H�ã�L�W�L���R�Y�D�M���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���U�D�]�Y�R�M�H�P���L�Q�G�H�N�V�D���N�R�M�L���E�L���S�U�L�N�D�]�D�R���V�W�X�S�D�Q�M���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�M�H��

�V�Y�D�N�H���R�G���S�R�O�L�W�L�N�D���X���S�R�M�H�G�L�Q�L�P���H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D�����(�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���M�H���Q�D���X�]�R�U�N�X��

od preko 170 zemalja, a vremensko razdoblje uzorka bilo je od 1970. godine do 2007. godine. 
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Indekse su prikazali kroz tri grupe zemalja, razvijene zemlje, zemlje �þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X��

nastajanju i zemlje u razvoju.  

 

Grafikon 15: Evolucija indikatora trileme monetarne politike u razvijenim zemljama 

Izvor: Aizenman (2013.).  

 

�$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �G�R�E�L�Y�H�Q�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H (Grafikon 15.)���� �N�R�G�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L��

kako je indikator koji predstavlja slobodno kretanje kapitala uglavnom imao uzlazni trend. 

�6�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���W�H�þ�D�M�D������-�L�K���L���S�R�þ�H�W�N�R�P������-ih godina imao je silazni trend, da bi od sredine 90-ih 

godina trend uglavnom bio uzlazan. Od 90-ih godina indikator autonomne monetarne politike 

se kretao silaznom putanjom. 

 

Grafikon 16: Evolucija indikatora trileme monetarne �S�R�O�L�W�L�N�H�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X��
nastajanju 

Izvor: Aizenman (2013.).  
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�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H�� �W�U�L�O�H�P�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D���þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X 

(Grafikon 16.) �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�S�D�]�L�W�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �W�U�H�Q�G�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�J�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �N�R�M�L�� �]�D�S�R�þ�L�Qje 

90-ih godine. Istih godina dolazi do negativnog trenda kod autonomne monetarne politike. 

�,�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �N�R�M�L�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�U�H�W�D�R�� �V�H�� �V�L�O�D�]�Q�R�P�� �S�X�W�D�Q�M�R�P�� �V�Y�H�� �G�R�� �V�U�H�G�L�Q�H�� ����-ih 

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 razvoju (Grafikon 17) �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�V�N�D�]�D�R�� �M�H��

silazni trend do 90-ih godina. Indikator autonomne monetarne politike uglavnom iskazuje 

�S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���W�U�H�Q�G���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���R�G���N�U�D�M�D������-ih godina. Indikator koji promatra slobodno kretanje 

kapitala iskazuje rast tijekom 70-ih godina i od sredine 80-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�����8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L���U�H�]�X�O�W�D�W�H��

�S�R�� �J�U�X�S�D�P�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �þ�L�M�D�� �V�X��

�W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �L�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �N�R�Q�Y�H�U�J�L�U�D�M�X�� �S�U�H�P�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�P�� �G�L�M�H�O�X���� �G�R�N�� �M�H�� �W�D��

�V�L�W�X�D�F�L�M�D���N�R�G���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D���G�U�X�N�þ�L�M�D (Aizenman, Ito, 2011.). 

�=�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H���� �D�� �N�R�M�H�� �Q�L�V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�N�Rnomske i monetarne unije i ostale 

zemlje, a koje se nalaze u uzorku ove disertacije, izabrale su slobodno kretanje kapitala. 

�,�P�D�M�X�ü�L�� �X�� �Y�L�G�X�� �G�D�� �V�H�� �]�H�P�O�M�H�� �P�R�U�D�M�X�� �R�G�U�H�ü�L�� �M�H�G�Q�R�J�� �F�L�O�M�D�� �S�U�H�G�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �V�W�R�M�L�� �L�]�E�R�U�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�R�G�D�E�L�U�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���L�O�L���R�G�D�Eira autonomne monetarne politike. S obzirom da ne 

postoji perfektna mobilnost kapitala, stvarni izbor ovih zemalja je ka nekom vidu 

�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �Q�H�N�R�P�� �V�W�X�S�Q�M�X�� �V�O�R�E�R�G�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �X�]�� �Y�H�O�L�N�H��

devizne rezerve. 

U posljednje vrijeme primjetna je i teza po kojoj se sugerira regulacija slobodnog kretanja 

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �-�H�G�Q�X�� �W�D�N�Y�D�� �W�H�]�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�L�P�M�H�U�L�W�L�� �L�� �N�R�G�� �5�R�G�U�L�N�D�� ������������������ �8�� �V�Y�R�P�H�� �U�D�G�X 
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Globalizacijski paradoks autor govori o prednostima i nedostacima mobilnosti kapitala i 

slobodne trgovine. Rad se temelji �Q�D�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�M�� �W�U�L�O�H�P�L�� �V�Y�M�H�W�V�N�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �3�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �W�U�L�O�H�P�D��

�J�R�Y�R�U�L�� �N�D�N�R�� �Q�H�� �P�R�å�H�P�R�� �V�L�P�X�O�W�D�Q�R�� �W�U�D�å�L�W�L�� �G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�X���� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�X�� �R�G�O�X�þ�Q�R�V�W�� �L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�X��

�J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�X���� �$�N�R�� �å�H�O�L�P�R�� �G�R�G�D�W�Q�R�� �S�R�W�D�N�Q�X�W�L�� �J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�X���� �P�R�U�D�P�R�� �R�G�X�V�W�D�W�L�� �R�G�� �G�U�å�D�Y�H�� �L�O�L��

dem�R�N�U�D�W�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �$�N�R�� �å�H�O�L�P�R�� �R�G�U�å�D�W�L�� �L�� �S�U�R�G�X�E�L�W�L�� �G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�X���� �P�R�U�D�P�R�� �E�L�U�D�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�G�U�å�D�Y�H�� �L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���� �$�N�R�� �å�H�O�L�P�R�� �]�D�G�U�å�D�W�L�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�X�� �R�G�O�X�þ�Q�R�V�W�� �L��

�V�D�P�R�R�G�U�H�ÿ�H�Q�M�H�����P�R�U�D�P�R���E�L�U�D�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�H���L���J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� 

�,�D�N�R�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �X�Q�D�S�Uijediti i demokraciju i globalizaciju, trilema sugerira da to zahtijeva 

�V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�F�H�� �N�R�M�D�� �M�H�� �]�Q�D�W�Q�R�� �D�P�E�L�F�L�R�]�Q�L�M�D�� �R�G�� �E�L�O�R�� �þ�H�J�D�� �ã�W�R�� �V�P�R�� �G�R��

�V�D�G�D���Y�L�G�M�H�O�L���L�O�L���ü�H���V�H���X�V�N�R�U�R���S�R�M�D�Y�L�W�L�����1�R�����S�R�V�W�R�M�L���S�U�H�Y�L�ã�H���U�D�]�O�L�N�D���P�H�ÿ�X���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���G�U�å�D�Y�D�P�D, 

�N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �S�R�W�U�H�E�H�� �L�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�H�� �V�P�M�H�V�W�L�O�L�� �X�Q�X�W�D�U�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�K�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �L�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D����

�9�H�O�L�N�D�� �U�D�]�Q�R�O�L�N�R�V�W�� �N�R�M�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �Q�D�ã�� �W�U�H�Q�X�W�Q�L�� �V�Y�L�M�H�W�� �þ�L�Q�L�� �K�L�S�H�U�J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�X�� �Q�H�V�S�R�M�L�Y�X�� �V��

�G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�R�P�����$�X�W�R�U���V�H���Q�H���]�D�O�D�å�H���]�D���N�U�D�M���J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�H�����Q�H�J�R���J�R�Y�R�U�L���N�D�No je potrebna pametna 

�J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�D�����D���Q�H���P�D�N�V�L�P�D�O�L�V�W�L�þ�N�D���J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� 

�3�U�R�J�U�D�P�� �K�L�S�H�U�J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�H���� �V�� �Q�D�J�O�D�V�N�R�P�� �Q�D�� �P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �X��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X���� �V�X�N�R�E�O�M�D�Y�D�� �V�H�� �V�� �G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�R�P�� �L�]�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�J�� �U�D�]�O�R�J�D�� �]�E�R�J��

kojeg se ne nas�W�R�M�L���S�R�E�R�O�M�ã�D�W�L���I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H���G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�H�����Y�H�ü���G�D���V�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�H���N�R�P�H�U�F�L�M�D�O�Q�L���L��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �L�Q�W�H�U�H�V�L�� �N�R�M�L�� �W�U�D�å�H�� �S�U�L�V�W�X�S�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �V�� �Q�L�V�N�L�P�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���� �2�Q�� �J�R�Y�R�U�L�� �N�D�N�R��

�K�L�S�H�U�J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �V�O�X�å�L�� �L�� �Q�X�G�L�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �P�X�O�W�L�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���� �Y�H�O�L�N�L�P�� �E�D�Q�N�D�P�D�� �L��

inve�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���N�X�ü�D�P�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�U�X�J�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���L���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���F�L�O�M�H�Y�H�� 

�6�Y�M�H�W�V�N�R�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �U�D�V�O�R�� �M�H�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �R�N�R�� ���� �S�R�V�W�R�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �S�R�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��

�L�]�P�H�ÿ�X�� ������������ �L�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �ã�W�R�� �M�H�� �J�R�W�R�Y�R�� �W�U�R�V�W�U�X�N�R�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�U�L�M�H�� ��������-ih i 

dvostruko u odnosu na razdoblje kasnih 1970-�L�K�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���X�þ�L�Q�D�N���Q�D�N�R�Q���������������L�]�J�O�H�G�D���Y�U�O�R��

�G�R�E�U�R�� �X�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�R�M�� �S�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�L���� �D�O�L�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �Q�L�M�H�� �E�O�L�]�X�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D���� �6�Y�M�H�W�V�N�R��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �Q�L�M�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�R�� �L�V�W�H�� �L�O�L�� �E�R�O�M�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �X�� �G�R�E�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �J�Oobalizacije 

�N�D�R���ã�W�R���M�H���W�R���E�L�O�R���S�R�G���%�U�H�W�W�R�Q���:�R�R�G�V�R�P�� 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �V�Y�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�H�� �Q�D�Y�R�G�L���� �P�R�å�H�� �V�H�� �O�D�N�R�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �5�R�G�U�L�N��

�]�D�J�R�Y�D�U�D�� �S�R�Y�U�D�W�D�N�� �Q�D�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V���� �,�S�D�N�� �W�R�� �Q�L�M�H�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �W�R�þ�Q�R���� �$�X�W�R�U�� �V�H�� �]�D�X�]�L�P�D�� �]�D��

�X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �N�R�Q�W�U�R�O�D�� �2�Y�H�� �N�R�Q�W�U�R�O�H�� �L�P�D�O�H�� �E�L�� �]�D�� �F�L�O�M�� �]�D�ã�W�L�W�X�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �R�G��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �(�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �S�U�X�å�L�O�D�� �M�H�� �L�� �E�U�R�M�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L���� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�� �J�G�M�H�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �V�S�R�P�L�Q�M�H�� �.�L�Q�X�� �L�� �,�Q�G�L�M�X���� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �R�G�O�X�þ�L�O�H�� �L�J�U�D�W�L�� �L�J�U�X��

globalizacije ne na �Q�R�Y�L�P�� �S�U�D�Y�L�O�L�P�D���� �Y�H�ü�� �Q�D�� �S�U�D�Y�L�O�L�P�D�� �%�U�H�W�W�R�Q�� �:�R�R�G�V�D���� �8�P�M�H�V�W�R�� �G�D�� �V�H��
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�E�H�]�X�Y�M�H�W�Q�R�� �R�W�Y�D�U�D�M�X�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�M�� �W�U�J�R�Y�L�Q�L�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D���� �V�O�L�M�H�G�L�O�H�� �V�X�� �P�M�H�ã�R�Y�L�W�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �V��

�Y�H�O�L�N�R�P�� �G�R�]�R�P�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�L�U�D�O�H�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �8��

�P�H�ÿ�X�Y�U�H�P�H�Q�X�� �V�X�� �Vtagnirale zemlje koje su slijedile standardne recepte, poput zemalja u 

�/�D�W�L�Q�V�N�R�M�� �$�P�H�U�L�F�L���� �.�L�Q�D�� �M�H�� �]�D�G�U�å�D�O�D�� �N�R�Q�W�U�R�O�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �þ�X�Y�D�O�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H�� �L��

�L�V�N�R�U�L�V�W�L�O�D�� �V�Y�R�M�H�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �S�U�R�V�W�R�U�H�� �]�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �G�R�P�D�ü�L�P�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�P���� �1�H�L�]�E�M�H�å�D�Q��

�]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �M�H�� �G�D��nas je financijska globalizacija iznevjerila. Zemlje koje su se otvorile na 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�X�R�þ�L�O�H�� �V�X�� �V�H�� �V�� �Y�H�ü�L�P�� �U�L�]�L�F�L�P�D���� �E�H�]�� �Q�D�G�R�N�Q�D�G�H�� �N�R�M�H�� �E�L�� �V�H��

�R�J�O�H�G�D�O�H���X���R�E�O�L�N�X���Y�H�ü�H�J���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���U�D�V�W�D�� 

No, �Y�U�D�W�L�W�� �ü�H�P�R�� �V�H�� �Q�D�� �U�D�V�W�� �R�P�M�H�U�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K��rezervi. Aizenman (2013.) je shvatio da se 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �L�]�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �L�]�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �W�H�� �M�H postavio tezu kvadrileme 

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �X�E�D�F�L�Y�ã�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �N�D�R�� �þ�H�W�Y�U�W�X�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X����Autor navodi 

�N�D�N�R�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�L�� �Q�L�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �L�V�W�R�G�R�E�Q�R���S�R�V�W�L�ü�L���� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W���� �V�W�D�E�L�O�D�Q�� ���I�L�N�V�Q�L����

�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�X�����V�O�R�E�R�G�Q�R���N�U�H�W�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����L���I�L�Q�D�Q�F�L�Msku stabilnost (koja 

�M�H�� �L�]�U�D�å�H�Q�D �S�U�H�N�R�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L������Autor je analizirao (Grafikon 18.) omjer 

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �L�� �%�'�3-a te je primijetio kako je ovaj omjer u industrijskim zemljama 

bio jako stabilan te se kretao oko 4%. Za razliku od industrijskih zemalja kod zemalja u 

�U�D�]�Y�R�M�X�� �R�Y�D�M�� �R�P�M�H�U�� �M�H�� �V�N�R�þ�L�R�� �V�D�� �R�N�R�� ������ �Q�D�� ���������� �W�H�� �V�X�� �R�Y�H�� �]�H�P�O�M�H�� �G�U�å�D�O�H�� �R�N�R�� �G�Y�L�M�H�� �W�U�H�ü�L�Q�H��

�X�N�X�S�Q�L�K���P�H�ÿ�X�Q�Drodnih rezervi.  

 

Grafikon 18�����3�U�L�N�D�]���N�U�H�W�D�Q�M�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L 

Izvor: Aizenman (2011.).  

 

�1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L���V�N�R�N���M�H���S�U�R�Q�D�ã�D�R���X���.�L�Q�L���J�G�M�H���V�X���U�H�]�H�U�Y�H���V�N�R�þ�L�O�H���V�D���������L�]���������������J�R�G�L�Q�D�����Q�D����������

�������������J�R�G�L�Q�H�����9�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���]�D�O�L�K�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���Y�L�G�L�R���M�H���N�D�R��

�Q�R�Y�X�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X�� �W�U�L�O�H�P�H���� �8�� �N�U�D�W�N�R�P�� �U�R�N�X���� �]�H�P�O�M�H�� �R�þ�H�N�X�M�X�� �G�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H��zaliha rezervi i 
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�Q�M�L�K�R�Y�R�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L���R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�H��

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����$�X�W�R�U���Q�D�Y�R�G�L���G�D���M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���Y�D�å�Q�R���]�D���]�H�P�O�M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X���L���W�U�å�L�ã�W�D���X��

�Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�����G�R�N���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H���]�H�P�O�M�H���G�U�å�H���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H���U�H�]�Hrve na niskoj razini. Razlog za to je 

�ã�W�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H���]�H�P�O�M�H���P�R�J�X�����X���V�O�X�þ�D�M�X���S�R�W�U�H�E�H�����O�D�N�R���G�R�ü�L���G�R���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�����,�V�N�X�V�W�Y�D��

�L�]���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���X�N�D�]�X�M�X���Q�D���W�R���G�D���W�U�L�O�H�P�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����S�U�H�O�D�]�L���S�U�H�N�R���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H���G�D���V��

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R�P���� �D�O�L�� �U�D�V�W�X�ü�R�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�R�P���� �]�H�P�O�M�H�� �V�N�X�S�O�M�D�M�X�ü�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H��

�S�U�L�þ�X�Y�H���P�R�J�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R��olabaviti �Q�H�N�D���R�G���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���W�U�L�O�H�P�H���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H�� Autor je 

to pokazao i na primjeru pojedinih zemalja Latinske Amerike i Azije (Grafikon 19.).  

 

Grafikon 19�����.�Y�D�G�U�L�O�H�P�D���X���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X 

Izvor: Aizenman (2011.).  

 

�/�D�W�L�Q�R�D�P�H�U�L�þ�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �O�L�E�H�U�D�O�L�]�L�U�D�O�D�� �V�X�� �V�Y�R�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�D�N�R�Q�� ����-ih 

�J�R�G�L�Q�D���� �X�]�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�� �L�� �R�G�U�å�D�Y�D�M�X�ü�L�� �Q�L�V�N�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���W�H�þ�D�M�D�� �X��

zadnjim godinama. S druge strane, azijska �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �L�V�W�L�F�D�O�D�� �V�X�� �V�H�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�P��

�X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K�� �U�D�]�L�Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D���� �U�D�V�W�X�ü�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�U�L�N�D�]�L�Y�D�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�H��

monetarne neovisnosti. Ove dvije skupine ekonomija su se profili�U�D�O�H�� �]�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L�� �Y�L�V�R�N�L�P��

�U�D�]�L�Q�D�P�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �%�H�]�� �R�G�X�V�W�D�M�D�Q�M�D�� �R�G�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��

�Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���� �.�L�Q�D�� �M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �V�Y�R�M�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H�� �X�]�� �E�O�D�J�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

otvorenosti. Ovaj dokaz govori da nastojanja zemalja da olabave postavke trileme u kratkom 

�U�R�N�X���P�R�J�X���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�� 

Trilema monetarne politike govori kako sa slobodnom mobilnosti kapitala neovisna 

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�D���S�R�O�L�W�L�N�D���M�H���P�R�J�X�ü�D���M�H�G�L�Q�R���X�]���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����1�R���S�U�H�P�D���5�H�\ 

(2015.) globalni financijski ciklus pretvorio je trilemu monetarne politike u dilemu ili 

nepomirljivi dvojac (engl. irreconcilable duo). Prema dilemi neovisna monetarna politika je 
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�P�R�J�X�ü�D���X�]���N�R�Q�W�U�R�O�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�R�J���U�D�þ�X�Q�D�� Analize koju je provela sugerira da se monetarni uvjeti 

prenose iz glavnog financijskog centra na ostatak svijeta kroz kreditne tijekove, bez obzira na 

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �L�]�R�O�L�U�D�W�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �R�G�� �J�O�R�E�D�O�Q�R�J��

financijskog ciklusa, u uvjetima kada je kapital mobilan. Prema ovome bruto tijekovi, a 

�S�R�V�H�E�Q�R���N�U�H�G�L�W�Q�L���W�L�M�H�N�R�Y�L���V�X���R�G���Y�H�O�L�N�H���Y�D�å�Q�R�V�W�L���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���L���P�R�U�D�M�X���E�L�W�L���S�D�å�O�M�L�Y�R��

�S�U�D�ü�H�Q�L�����3�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �N�R�O�L�N�R�� �V�X�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Y�O�D�V�W�L�� �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�W�L kretanje 

kapitala. �$�X�W�R�U�L�F�D���Q�D�Y�R�G�L���L���V�O�M�H�G�H�ü�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�D�N�R���E�L���V�H�����R�P�R�J�X�ü�L�O�R���N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�Q�M�H���N�U�H�W�D�Q�M�D��

kapitala odnosno, �R�V�O�D�E�L�O�D�� �V�Q�D�J�D�� �J�O�R�E�D�O�Q�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D�� �L�� �W�L�P�H�� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D��

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����0�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���V�X���� 

a) nametnuti ciljanu kontrolu kapitala;  

b) djelovati na jedan od izvora samog financijskog ciklusa (monetarnu politiku Fed-a i 

�G�U�X�J�L�K���J�O�D�Y�Q�L�K���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K���E�D�Q�D�N�D);  

c) �F�L�N�O�L�þ�N�L�� �G�M�H�O�R�Y�D�W�L�� �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�Q�M�H�P�� �U�D�V�W�D�� �N�U�H�G�L�W�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �X�E�U�]�D�Q�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P��

nacionalnih politika (i eventualno obrnuto tijekom usporavanja ciklusa);  

d) �V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�R���G�M�H�O�R�Y�D�W�L���Q�D�P�H�ü�X�ü�L���V�W�U�R�å�H���J�U�D�Q�L�F�H���]�D���G�X�J���]�D���V�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���S�R�V�U�H�G�Q�L�N�H�� 

 

�.�D�G�D�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�� �G�L�O�H�P�D���� �W�U�L�O�H�P�D�� �L�� �N�Y�D�G�U�L�O�H�P�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�H�ü�L�� �G�D��monetarna trilema svodi 

izbor �Q�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �L�� �N�R�U�L�V�W�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�E�R�U�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �I�Lksnog i �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D, pri 

slobodnom kretanju kapitala�����=�H�P�O�M�D���E�L���W�U�H�E�D�O�D���L�]�D�E�U�D�W�L���U�H�å�L�P���N�R�M�L��joj nosi �Q�D�M�P�D�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���L��

�Q�D�M�Y�L�ã�H���N�R�U�L�V�W�L���� 

Kvadrilema predstavlja nadogradnju trileme sa �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���M�H���L�]�U�D�å�H�Q�D���S�U�H�N�R��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�Rdnih rezervi. �=�H�P�O�M�D���P�R�å�H���L�]�D�E�U�D�W�L���G�Y�L�M�H���Ä�S�R�Q�X�ÿ�H�Q�H�³���V�W�U�D�Q�H���W�U�R�N�X�W�D���þ�H�W�Y�H�U�R�N�X�W�D�����G�R�N��

joj istodobno preostale dvije nisu dostupne. �0�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �P�R�å�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �Q�H�ã�W�R�� �Q�L�å�L��

�V�W�X�S�D�Q�M�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�� �D�N�R�� �V�H�� �X�V�P�M�H�U�L�� �Q�D�� �M�H�G�Q�X�� �R�S�F�L�M�X�� �N�D�R�� �F�L�O�M�� �N�R�M�L�� �V�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �Q�H�� �Pijenja - 

�V�W�D�E�L�O�D�Q�� �G�H�Y�L�]�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �X�� �U�H�å�L�P�X�� �Ä�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R�J�� �L�� �X�V�N�R�J�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�³���� �D�� �S�U�H�R�V�W�D�O�D�� �W�U�L��

�L�]�E�R�U�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R���R�S�W�L�P�L�]�L�U�D���S�U�H�P�D���S�R�W�U�H�E�L���L���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���X���D�N�W�X�D�O�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X���H�N�V�S�D�Q�]�L�M�H��

�L�O�L�� �N�R�Q�W�U�D�N�F�L�M�H���� �D�O�L�� �X�]�� �W�R�O�H�U�D�Q�F�L�M�X�� �S�U�H�P�D�� �G�L�M�H�O�X�� �Q�H�S�R�å�H�O�M�Q�L�K�� �]�E�L�Yanja u realnoj ekonomiji i 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���V�X�V�W�D�Y�X���N�R�M�D���V�H���Q�H���P�R�J�X���V�S�U�L�M�H�þ�L�W�L�����,�Y�D�Q�R�Y���������������� 

Monetarna dilema sugerira kontrole kapital�Q�R�J�� �U�D�þ�X�Q�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �P�R�J�O�D�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�D��

monetarna politika. Hipoteza dileme, dakle, govori da monetarna politika perifernih zemalja 

�Q�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�D�� �E�H�]�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �N�R�Q�W�U�R�O�D���� �ã�W�R�� �S�U�H�W�Y�D�U�D�� �0�X�Q�G�H�O�O-Flemingovu trilemu u 

dilemu. Monetarna politika u uvjetima slobodnog protoka kapitala nije neovisna bez obzira na 
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�L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D����Globalni fin�D�Q�F�L�M�V�N�L���F�L�N�O�X�V���þ�L�Q�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�X���S�R�O�L�W�L�N�X���R�Y�L�V�Q�X���R���J�O�R�E�D�O�Q�L�P��

�X�Y�M�H�W�L�P�D���� �6�D�P�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D�� �R�Y�R�M�� �K�L�S�R�W�H�]�L�� �Q�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �S�U�H�Q�R�ã�H�Q�M�D��

globalnog financijskog ciklusa iz centra u periferiju, odnosno jedini izbor u monetarnoj 

politici koji zemlje p�H�U�L�I�H�U�L�M�H���L�P�D�M�X���M�H���R�Q�D�M���R���V�W�X�S�Q�M�X���O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�R�J���U�D�þ�X�Q�D�����8�N�R�O�L�N�R��

�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�� �P�R�E�L�O�D�Q���� �Q�H�P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �Y�R�G�L�W�L�� �N�R�Q�W�U�D�F�L�N�O�L�þ�Q�X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �L�� �]�D�ã�W�L�W�L�W�L�� �V�H�� �R�G��

globalnog financijskog ciklusa ���7�L�F�D�����*�O�R�E�D�Q���L���$�U�þ�D�E�L�ü����������������. 

�7�L�F�D���� �*�O�R�E�D�Q�� �L�� �$�U�þ�D�E�L�ü�� ���������������� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �G�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �Ä�L�]�Y�R�U�Q�R�J�� �J�U�L�M�H�K�D�³�� ���G�H�Y�L�]�Q�D��

�Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W���� �Q�L�M�H�� �Q�H�V�S�R�M�L�Y�D�� �V�� �K�L�S�R�W�H�]�R�P�� �Ä�G�L�O�H�P�D�³���� �3�U�H�P�D���Äpristupu devizne 

�Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�³���� �]�H�P�O�M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X���L���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���Q�L�V�X���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���R�G�D�E�U�D�W�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �]�E�R�J�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�H�W�R�� �L�Q�R�]�H�P�Q�H�� �D�N�W�L�Y�H��

�L�]�U�D�å�H�Q�H�� �X�� �G�R�P�D�ü�R�M�� �Y�D�O�X�W�L���� �3�U�H�P�D�� �Ä�G�L�O�H�P�L�³���� �E�H�]�� �R�E�]�L�U�D�� �Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �L��

�W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �Q�H�ü�H�� �P�R�ü�L�� �V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�W�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �E�H�]�� �N�R�Q�W�U�R�O�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �ý�D�N�� �L�� �D�N�R��

zemlja posti�å�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �Q�H�W�R�� �L�Q�R�]�H�P�Q�H�� �D�N�W�L�Y�H�� ���Q�S�U���� �D�N�X�P�X�O�L�U�D�Q�M�H�P�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K��

�S�U�L�þ�X�Y�D������ �S�U�H�E�D�F�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �Q�H�ü�H�� �V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�W�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �R�V�L�P�� �D�N�R�� �V�H��

nametnu kontrole kapitala. 

Eichengreen, Hausmann i Panizza (2007.) definiraju izvorni gr�L�M�H�K�� �N�D�R�� �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �]�H�P�O�M�H��

�G�D���V�H���]�D�G�X�å�X�M�H���X���L�Q�R�]�H�P�V�W�Y�X���X���Y�O�D�V�W�L�W�R�M���Y�D�O�X�W�L�����3�D�å�Q�M�D���Q�D���L�Q�R�]�H�P�Q�R���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H���P�R�W�L�Y�L�U�D�Q�R���M�H��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�H�P�� �G�D�� �E�L���� �X�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�X�� �G�U�X�J�L�K�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D���� �V�Y�M�H�W�V�N�R�� �E�O�D�J�R�V�W�D�Q�M�H�� �E�L�O�R�� �S�R�M�D�þ�D�Q�R��

�X�N�R�O�L�N�R�� �E�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �S�U�H�ã�D�R�� �L�]�� �Q�D�S�U�H�G�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �V bogatim kapitalom u zemlje s nedostatkom 

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �%�O�D�J�R�V�W�D�Q�M�H�� �E�L�� �E�L�O�R�� �G�R�G�D�W�Q�R�� �S�R�M�D�þ�D�Q�R�� �D�N�R�� �E�L�� �]�H�P�O�M�H�� �P�R�J�O�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �W�H�N�X�ü�L�� �U�D�þ�X�Q�� �L��

�N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �W�L�M�H�N�R�Y�H�� �]�D�� �S�R�W�U�H�E�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�H�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �N�D�G�D�� �V�H��

�V�X�R�þ�D�Y�D�M�X�� �V�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D���� �-�H�G�Q�R�� �P�R�J�X�ü�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �Q�H�X�V�S�M�H�K�D�� �S�U�L�M�H�Q�R�V�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�]�� �E�R�J�D�W�L�K�� �X��

�V�L�U�R�P�D�ã�Q�H���]�H�P�O�M�H�����M�H�V�W���Q�M�L�K�R�Y�D���Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���X���L�Q�R�]�H�P�V�W�Y�X���X���Y�O�D�V�W�L�W�L�P���Y�D�O�X�W�D�P�D����

�=�H�P�O�M�D�� �P�R�å�H�� �D�N�X�P�X�O�L�U�D�W�L�� �G�H�Y�L�]�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H�� �]�D�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�X�� �Q�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�N�R�� �E�L��

�V�S�U�L�M�H�þ�L�O�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�D�� �L���L�O�L�� �R�P�R�J�X�ü�L�O�D�� �G�D�� �G�M�H�O�X�M�H�� �N�D�R�� �S�U�X�å�D�W�H�O�M�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J�� �X�W�R�þ�L�ã�W�D���� �1�R���� �X��

�R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X���� �E�U�X�W�R�� �G�H�Y�L�]�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �]�H�P�O�M�H���� �D�N�X�P�X�O�L�U�D�Q�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �X�� �L�Q�R�]�H�P�V�W�Y�X����

�S�R�G�X�G�D�U�D�M�X���V�H���V���E�U�X�W�R���G�H�Y�L�]�Q�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P���N�R�M�X���]�H�P�O�M�D���G�U�å�L���X���R�E�O�L�N�X���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���S�U�L�þ�X�Y�D����

Izvorni grijeh se r�D�]�O�L�N�X�M�H�� �R�G�� �G�H�Y�L�]�Q�H�� �Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���� �N�R�M�D�� �M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D�� �N�D�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�� �G�H�Y�L�]�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �R�E�Y�H�]�D�� �X�� �E�L�O�D�Q�F�L�� �N�X�ü�D�Q�V�W�D�Y�D���� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �Y�O�D�G�H�� �L��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �X�� �F�M�H�O�L�Q�L���� �=�H�P�O�M�H�� �V�� �M�D�N�L�P�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D���� �V�S�R�V�R�E�Q�H�� �]�D�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�H�� �þ�Y�U�V�W�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D����

najbolj�H�� �V�X�� �V�H�� �V�X�R�þ�L�O�H�� �V�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�P�� �S�U�R�E�O�H�P�L�P�D�� �Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���� �2�Y�H�� �]�H�P�O�M�H�� �P�R�J�X��

�D�N�X�P�X�O�L�U�D�W�L�� �U�H�]�H�U�Y�H���� �P�R�J�X�� �R�J�U�D�Q�L�þ�L�W�L�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H���� �P�R�J�X�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H��

�U�H�å�L�P�H�����6�Y�H���R�Y�R���P�R�å�H���S�R�P�R�ü�L���X���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�Q�M�X���G�H�Y�L�]�Q�H���Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�K�N�R�V�W�L. 
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�,�S�D�N�� �R�Y�H�� �P�M�H�U�H�� �Q�L�V�X�� �Q�D�M�E�R�O�M�H���� �1�D�M�E�R�O�M�H�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�H�� �Q�D�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X�����D���G�D���Q�H���E�L���G�R�ã�O�R���G�R���G�H�Y�L�]�Q�H���Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�����3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���V�X���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�þ�Q�L�M�L��

u zemljama s velikim udjelom duga denominiranim u stranoj valuti. 

Tic�D���� �*�O�R�E�D�Q�� �L�� �$�U�þ�D�E�L�ü�� �������������� u svom radu nastoje �S�R�Q�X�G�L�W�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H��

postojanja globalnog financijskog ciklusa �N�R�M�H���S�R�þ�L�Y�D���Q�D���K�L�S�R�W�H�]�L���Ä�L�]�Y�R�U�Q�R�J�� �J�U�L�M�H�K�D�³. Prema 

�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R�P�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�X���� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �F�L�N�O�X�V�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �M�H�� �V�Y�M�H�V�Q�R�J odabira 

�I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���W�H�þ�D�M�Q�H���Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L���R�E�Y�H�]�D���X�Q�X�W�D�U���]�H�P�O�M�H�� 

�9�L�V�R�N�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�� ���Y�L�ã�H�� �R�E�Y�H�]�D�� �R�G�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �X�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R�P�� �Q�R�Y�F�X���� �V�P�D�Q�M�X�M�H��

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� ���P�L�M�H�Q�M�D�� �Q�D�J�L�E�� ���G�L�Q�D�P�L�þ�N�H�� �L�� �N�O�D�V�L�þ�Q�H����IS krivulje) i motivira 

�Q�R�V�L�R�F�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �Q�D�� �R�G�D�E�L�U�� �S�U�R�F�L�N�O�L�þ�Q�H�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H���� �D�� �ã�W�R�� �V�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R��

�R�þ�L�W�X�M�H�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�ã�ü�X�� �J�O�R�E�D�O�Q�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D�� Alternativni pogled na problematiku 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �J�O�R�E�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �X�O�R�J�X�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L�� �X�� �V�W�U�D�Q�R�M�� �Y�D�O�X�W�L�� �L�� �W�H�þ�D�M�Q�H���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L����

�9�L�V�R�N�R�� �]�D�G�X�å�H�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �V�� �R�E�Y�H�]�D�P�D�� �X�� �V�W�U�D�Q�R�M�� �Y�D�O�X�W�L���Y�H�ü�L�P�� �R�G�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �V�X�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���N�U�H�W�D�Q�M�D�����=�E�R�J���W�R�J�D���V�X���W�D�N�Y�H���]�H�P�O�M�H���S�U�L�P�R�U�D�Q�H���I�L�N�V�L�U�D�W�L���G�H�Y�L�]�Q�L���W�H�þ�D�M�����8�O�R�J�D���G�H�Y�L�]�Q�L�K��

rezervi je u stabiliziranju deviz�Q�H�� �Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� �N�D�G�D�� �V�X�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �L�� �R�E�Y�H�]�H�� �X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�Y�D�O�X�W�D�P�D�����3�R�G�D�F�L���R���Q�H�W�R���L�Q�R�]�H�P�Q�R�P���E�R�J�D�W�V�W�Y�X���L���G�H�Y�L�]�Q�R�M���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���S�R�N�D�]�X�M�X���N�D�N�R���V�X���]�H�P�O�M�H��

�V�U�H�G�Q�M�H�� �L�� �L�V�W�R�þ�Q�H�� �(�X�U�R�S�H�� �W�L�S�L�þ�Q�R�� �Y�L�V�R�N�R�� �]�D�G�X�å�H�Q�H�� �L�� �L�]�O�R�å�H�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���� �8�� �W�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �S�U�L�P�L�M�H�Q�L�W�L�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L�� �S�R�J�O�H�G�� �Q�D�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�X��

financijske globaliziranosti.  

 

3.1.2.2. �3�U�L�V�W�X�S���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H 

 

�1�R�Y�L�M�D�� �W�H�R�U�L�M�V�N�D�� �L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �U�D�]�P�D�W�U�D�M�X�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �X�W�M�H�F�D�M�H�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D�����3�R�þ�H�F�L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�P�� �X�W�M�H�F�D�M�L�P�D�� �P�R�J�X�� �V�H�� �S�U�L�S�L�V�D�W�L�� �(�G�Z�D�U�G�V�X 

(1996.). Analizirao je 63 zemlje na vremenskom uzorku od 12 godina i sa binarnim izborom 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���N�D�R���]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�����=�D�N�O�M�X�þ�D�N Edwardsovih �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D (1996. i 1999.) je 

�G�D�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�J�U�D�� �Y�H�O�L�N�X�� �X�O�R�J�X�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�����S�R�O�L�W�L�þ�N�L��

�Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�L�M�H���]�H�P�O�M�H���L�P�D�M�X���Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���]�D���R�G�D�E�L�U���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����â�W�R���M�H���Y�O�D�G�D��

�V�Q�D�å�Q�L�M�D�� �R�Q�D�� �L�P�D�� �Y�H�ü�L�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W�� �]�D�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �2�G�Q�R�V�Q�R����

�V�Q�D�å�Q�L�M�D �Y�O�D�G�D���ü�H���E�L�W�L���X���E�R�O�M�H�P���S�R�O�R�å�D�M�X���G�D���V�H���R�G�X�S�U�H���V�Y�L�P���S�U�L�W�L�V�F�L�P�D���X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�L�P���P�R�J�X�ü�R�P��

�W�H�þ�D�M�Q�R�P���N�U�L�]�R�P. 
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Rizzo i Meon (1999.) �V�X���L�]�Y�U�ã�L�O�L���D�Q�D�O�L�]�X���Q�D�����������]�H�P�D�O�M�D���Q�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P���X�]�R�U�N�X���R�G���������J�R�G�L�Q�D����

�=�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �J�R�Y�R�U�L�O�L�� �V�X�� �N�D�N�R�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���Q�D�U�X�ã�D�Y�D sposobnost vlade da brani 

�I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�����8�N�R�O�L�N�R���E�L���R�E�U�D�Q�D���U�H�å�L�P�D���G�R�Q�L�M�H�O�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�����N�R�M�H��

�E�L�� �V�H�� �X�� �G�X�J�R�P�� �U�R�N�X�� �S�U�H�W�Y�R�U�L�O�H�� �X�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �L�� �Q�D�G�P�D�ã�L�O�H�� �V�Y�H�� �G�R�V�D�G�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���� �Y�O�D�G�D��

najvjerojatnije ne bi bila predana prema za odabir fi�N�V�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����5�D�]�O�R�]�L���V�H���P�R�J�X���S�U�R�Q�D�ü�L���X��

�R�G�D�E�L�U�X�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �N�R�U�L�V�W�L�� �L�� �þ�X�Y�D�Q�M�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�O�D�G�D�M�X�ü�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �M�H�� �X�W�Y�U�G�L�O�R�� �L��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���V�W�X�S�Q�M�D���G�L�N�W�D�W�X�U�H���X���Q�H�N�R�M���]�H�P�O�M�L���L���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���G�D���V�H���X�V�Y�R�M�L���Q�H�N�L��

�R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����2�Y�D�M���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���J�R�Y�R�U�L���N�D�N�R���V�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���V�D���G�L�N�W�D�W�X�U�R�P���O�D�N�ã�H��

�P�R�J�X���S�U�R�Y�H�V�W�L���Q�H�S�R�S�X�O�D�U�Q�H���P�M�H�U�R���Q�H�J�R���ã�W�R���E�L���W�R���E�L�R���V�O�X�þ�D�M���V�D���G�H�P�R�N�U�D�W�V�N�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�� 

Poirson (2001.) �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�H�� �W�H�R�U�L�M�V�N�H�� �S�R�V�W�D�Y�N�H�� �R�N�R�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X��

�Q�D�J�R�Y�M�H�ã�W�D�Y�D�O�H���Ga zemlje �N�R�M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���P�D�Q�M�D�N���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L�V�N�D�]�X�M�X���L�Q�L�F�L�M�D�W�L�Y�X���]�D��

�S�X�ã�W�D�Q�M�H�P���W�H�þ�D�M�D���G�D���S�O�L�Y�D�����M�H�U���Q�H�G�R�V�W�D�M�H���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���L���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���S�R�G�U�ã�N�H���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

�Q�H�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�K�� �P�M�H�U�D�� �N�R�M�L�P�D�� �E�L�� �V�H�� �E�U�D�Q�L�R�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �3�U�R�P�M�H�Q�H�� �W�H�þ�D�M�D�� �S�U�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �V�X�� �Y�L�G�O�M�L�Y�L�M�H�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L�� �L�� �P�D�Q�M�H�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�� �N�R�ã�W�D�M�X�� �R�G�� �G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�X�� �S�U�L�� �I�L�N�V�Q�L�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����(�P�S�L�U�L�M�V�N�D���D�Q�D�O�L�]�D���M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���Q�D���X�]�R�U�N�X���R�G���������]�H�P�O�M�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G��������

�J�R�G�L�Q�D���� �3�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �N�D�R�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�D�� �N�Dtegorija koja ima tendenciju za 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H�P���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���L�]�E�R�U�D���Q�H�N�R�J���R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� 

 

3.1.2.3. Pristup kriza  

 

Markiewicz (2005.) prema �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �.�U�X�J�P�D�Q�D���� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D da je literatura o krizama 

�E�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D���L�V�W�L�F�D�O�D da su krize bile uzrokovane slabim ekonomskim pokazateljima. Pod 

�I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�R�P�����H�N�V�S�D�Q�]�L�M�D���G�R�P�D�ü�L�K���N�U�H�G�L�W�D���S�U�L���Y�H�ü�R�M���S�R�W�U�D�å�Q�M�L���]�D���Q�R�Y�F�H�P���Y�R�G�L���N�D��

�J�X�E�L�W�N�X�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �ã�W�R�� �P�R�å�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K�� �Q�D�S�D�G�D�� �Q�D�� �Y�D�O�X�W�X���� �3�U�R�F�H�V��

�]�D�Y�U�ã�D�Y�D�� �Q�D�S�D�G�R�P�� �Q�D�� �Y�D�O�X�W�X�� �]�E�R�J�� �V�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �G�D�� �ü�H�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �G�R�å�L�Y�M�H�W�L�� �V�O�R�P�� �M�H�U�� �M�H��

nedosljedan sa trenutnim ekonomskim stanjem. Ovaj model govori kako ekspanzivna 

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �X�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�L�� �V�D�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�R�P�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R vanjskih 

nestabilnosti. 

Pre�P�D�� �.�U�X�J�P�D�Q�R�Y�R�P�� �P�R�G�H�O�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �N�U�L�]�D���� �N�U�D�K�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D��je povezan sa 

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K rezervi. Napad na valutu vodi ka smanjenju �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K 

�U�H�]�H�U�Y�L���� �ã�W�R�� �]�D�� �X�þ�L�Q�D�N�� �L�P�D��promjenu �R�Y�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �1�L�Y�R���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K �U�H�]�H�U�Y�L�� �M�H�� �þ�H�V�W�R��
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�N�R�U�L�ã�W�H�Q�� �N�D�R�� �Y�R�G�H�ü�L�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �N�U�L�]�D���� �=�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �å�H�O�H�� �]�D�G�U�å�D�W�L�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P��

�P�R�U�D�M�X�� �L�P�D�W�L�� �Q�D�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X�� �Y�H�O�L�N�H�� �N�R�O�L�þ�L�Q�H���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K �U�H�]�H�U�Y�L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�O�H��

�N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W���R�Y�D�N�Y�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���D�U�D�Q�å�P�D�Q�D�� 

�1�D�U�H�G�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�L�V�X���S�U�R�P�D�W�U�D�O�D��razinu �P�H�ÿ�Xnarodnih �U�H�]�H�U�Y�L�����M�H�U���X���R�Y�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

razina �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K rezervi nije igrala �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�X�� �X�O�R�J�X���� �Q�H�J�R�� �V�X�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�H (Ozkan i 

Sutherland, 1995.) �L���G�U�X�J�L���Q�L�]���P�M�H�U�D���N�R�M�H���E�L���V�H���P�R�J�O�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���S�U�R�G�X�å�H�Q�M�H���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D��

�I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����2�Y�H���P�M�H�U�H���V�X���E�L�O�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���N�R�Q�W�U�R�O�H�����U�D�V�W�X�ü�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�H�O�D�V�N�D���Q�D���Q�R�Y�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �G�X�å�Q�L�þ�N�L�K�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �L�� �L�]�P�M�H�Q�H�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �2�Y�G�M�H��

monetarne vlasti nastoje donijeti optimalnu odluku o vremenu prelaska sa fiksnog prema 

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�P�� �W�H�þ�D�M�Q�R�P�� �U�H�å�L�P�X���� �2�G�O�X�N�D�� �R�� �S�U�H�O�D�V�N�X�� �Q�D�� �Q�R�Y�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X��

inicijative, a ne zbog nedovoljnih �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K rezervi.  

Markiewitz (2005.) �J�R�Y�R�U�L�� �N�D�N�R�� �R�Y�D�M�� �S�U�L�V�W�X�S�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �S�R�V�W�R�M�H�� �L�� �G�U�X�J�L�� �I�D�N�W�R�U�L��

koji se mogu koristiti kao pokazate�O�M�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���N�U�L�]�D�����3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���G�R�P�D�ü�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����N�R�M�D���M�H��

�S�R�W�U�H�E�Q�D�� �]�D�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �P�R�å�H�� �Y�R�G�L�W�L�� �N�D�� �Y�H�ü�L�P�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���� �2�G�O�X�N�D�� �R�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �P�R�å�H�� �R�Y�L�V�L�W�L�� �L�� �R�� �M�D�Y�Q�R�P�� �G�H�I�L�F�L�W�X���� �1�R�� �Y�H�]�D��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �L �M�D�Y�Q�R�J�� �G�H�I�L�F�L�W�D�� �Q�L�M�H�� �V�D�V�Y�L�P�� �M�D�V�Q�D���� �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �P�R�J�X��

�V�Q�L�]�L�W�L�� �U�L�]�L�N�� �R�G�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K�� �Q�D�S�D�G�D����Ipak, �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W����te 

�S�U�H�P�L�M�D���U�L�]�L�N�D���S�R�G�L�å�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����D samim tim �S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V�H i razina javnog deficita. 

Asici (2009.) �X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���J�R�Y�R�U�L���G�D���V�X���V�X�R�þ�H�Q�H���V�D���N�U�L�]�R�P���R�Q�H���]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���V�X���R�G�D�E�U�D�O�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X�� �G�R�V�O�M�H�G�Q�L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�L�P�� �]�Q�D�þ�D�M�N�D�P�D���� �7�H�R�U�L�M�D�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J��

�Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �Q�D�Y�R�G�L�� �G�D�� �]�H�P�O�M�H�� �V�� �Y�L�ã�L�P�� �V�W�X�S�Q�M�H�P�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�� �W�U�H�E�D�M�X�� �I�L�N�V�L�U�D�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�H��

�U�H�å�L�P�H�����2�Y�D���W�Y�U�G�Q�M�D���L�P�S�O�L�F�L�U�D���G�D���V�X���L�]�J�O�H�G�L���]�D���N�U�L�]�X���X���S�R�U�D�V�W�X���N�R�G���Y�L�V�R�N�R�J���V�W�X�S�Q�M�D���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L��

�X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���L���R�E�U�D�W�Q�R�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�Y�U�G�L�O�L���V�X��

ovu pretpostavku. �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �D�X�W�R�U�� �Q�L�M�H�� �S�U�R�Q�D�ã�D�R�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �S�U�L�� �L�]�E�R�U�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �.�R�G�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �D�X�W�R�U�� �V�H��

vodio pretpostavkom da zemlje koje ne karakteriziraju kvalitetne institucije biraju fiksne 

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �6�W�R�J�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H���� �S�U�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���� �Y�R�G�L�� �N�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �L�]�J�O�H�G�D�� �]�D�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �N�U�L�]�H�� �L�� �R�E�U�D�W�Q�R���� �5�H�]�X�O�W�D�W�L�� �D�X�W�R�U�R�Y�R�J��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�Y�U�G�L�O�L���V�X���L���R�Y�X���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����D�X�W�R�U���M�H���G�R�ã�D�R���L���G�R���X�S�L�W�Q�R�J���]�D�N�O�M�X�þ�N�D���G�D��

kod onih vlada koje postaju �S�R�O�L�W�L�þ�N�L���V�O�D�E�L�Me izgledi za krizu se smanjuju. 

�-�R�ã���M�H�G�Q�R���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���X�þ�L�Q�M�H�Q�R���M�H���R�G���V�W�U�D�Q�H���%�L�U�G�D���L���5�R�Z�O�D�Q�G�V�D (2005.). Autori su 

�S�U�R�P�D�W�U�D�O�L�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �N�U�L�]�D���� �7�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �V�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�O�L��
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preko de facto baze podataka autora Reinhart i Rogoff. Ekonomske krize su izrazili preko 

�D�U�D�Q�å�P�D�Q�D���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D�����1�M�L�K�R�Y�D���W�H�]�D���W�H�P�H�O�M�L�O�D���V�H���Q�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L���G�D���V�Y�H��

�]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���S�U�H�J�R�Y�D�U�D�M�X�� �R�� �D�N�W�L�Y�Q�L�P�� �D�U�D�Q�å�P�D�Q�L�P�D�� �V�D�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�P�� �I�R�Qdom se 

�V�X�R�þ�D�Y�D�M�X�� �V�D�� �Q�H�N�R�P�� �Y�U�V�W�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �N�U�L�]�H���� �1�M�L�K�R�Y�R�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �G�R�Y�H�O�R�� �M�H�� �G�R��

�]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �ü�H�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �Q�H�N�L�� �R�G�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�P�D�M�X�� �P�D�Q�M�X��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���ü�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���D�U�D�Q�å�P�D�Q�H���X�J�R�Y�R�U�H�Q�H���V�D���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P���P�R�Q�H�W�D�U�Qim fondom. 

Postoje analize (Bubula i Otker-Robe, 2003.) �N�R�M�L�P�D���V�H���G�R�N�D�]�X�M�H���N�D�N�R���V�X���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L��

�E�L�O�L�� �V�N�O�R�Q�L�M�L�� �N�U�L�]�D�P�D�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �8�� �S�U�R�V�M�H�N�X���� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H��

do 2001. godine, gotovo 75% kriza su bile povezane sa neki�P�� �R�E�O�L�N�R�P�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�����3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���Q�L�V�X���V�H���S�R�N�D�]�D�O�L���V�N�O�R�Q�L�M�L���N�U�L�]�D�P�D�����Q�L�W�L���X���M�H�G�Q�R�M���R�G���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K��

�J�R�G�L�Q�D�����X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H (Grafikon 20). 

 

Grafikon 20: Distribucija kriza po godina i po�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�D���S�R�M�H�G�L�Q�L�P���V�N�X�S�L�Q�D�P�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���%�X�E�X�O�D���L���2�W�N�H�U-Robe (2003.). 

 

Tablica 22. �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���Q�D�V�W�D�Q�N�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���N�U�L�]�D���S�U�H�P�D���W�U�L���R�V�Q�R�Y�Q�H���J�U�X�S�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���N�R�M�L���V�X���S�U�H�X�]�H�W�L���S�U�H�P�D���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J��monetarnog fonda i prema Ilzetzki, 

Reinhart, i Rogoff klasifikaciji. �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L���W�D�E�O�L�F�X���P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���V�X���W�H�þ�D�M�Q�H���N�U�L�]�H��

�L�V�N�D�]�D�O�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �]�D�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N���� ������������ �M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �G�D�� �ü�H�� �V�H�� �M�D�Y�L�W�L�� �S�U�H�P�D��

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J fonda, a 29,3% prema Ilzetzki, Reinhart, i Rogoff 

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���� �1�H�ã�W�R�� �Q�L�å�H�� �S�R�V�W�R�W�N�H���� ������������ �L�� ������������ �L�V�N�D�]�D�O�H�� �V�X�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�H�� �N�U�L�]�H���� �1�D�M�Q�L�å�D��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���Q�D�V�W�D�Q�N�D���S�R�Y�H�]�D�Q�D���M�H���V�D���G�X�å�Q�L�þ�N�R�P���N�U�L�]�R�P�����2�E�M�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���L�V�N�D�]�D�O�H���V�X���V�O�L�þ�Q�X��

vjerojatnost koja je izno�V�L�O�D���L�V�S�R�G�������������3�U�H�P�D���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D��

bankarske krize su iskazale povezanost za nastanak, ukoliko zemlja koristi neki od fiksnih 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �6�N�R�U�R�� �������� �E�D�Q�N�D�U�V�N�L�K�� �N�U�L�]�D�� �S�U�H�P�D�� �W�R�M�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �E�L�O�H�� �V�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H�� �V�D��
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�I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �1�H�ã�W�R�� �Q�L�å�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �V�D�� �N�U�L�]�D�P�D�� �L�V�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �S�U�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X��

�L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �D�� �Q�D�M�Q�L�å�D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� 

�6�O�L�þ�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �S�U�H�P�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D�� �L�V�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �N�R�G��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���L���N�R�G���G�X�å�Q�L�þ�N�L�K���N�U�L�]�D�� 

Tablica 22�����3�R�M�D�Y�D���N�U�L�]�H���N�R�G���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 
Bankarske krize �7�H�þ�D�M�Q�H���N�U�L�]�H �'�X�å�Q�L�þ�N�H���N�U�L�]�H 

Klasifikacija prema MMF -u Ne Da % Ne Da % Ne Da % 
�)�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P 343 73 45,6 303 113 50,2 355 61 57,5 
�,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���U�H�å�L�P 243 53 33,1 221 75 33,3 266 30 28,3 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���U�H�å�L�P 148 34 21,3 145 37 16,4 167 15 14,2 

Ukupno 734 160 17,8 669 225 25,2 788 106 11,9 
Klasifikacija prema IRR -u 

         �)�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P 246 46 33,6 233 59 33,5 257 35 42,7 
�,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���U�H�å�L�P 352 75 54,7 324 103 58,5 386 41 50,0 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���U�H�å�L�P 42 16 11,7 44 14 8,0 52 6 7,3 

Ukupno 640 137 21,4 601 176 29,3 695 82 11,8 

�1�D�S�R�P�H�Q�D�����0�0�)��� ���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���I�R�Q�G�����,�5�5��� ���,�O�]�H�W�]�N�L�����5�H�L�Q�K�D�U�W�����L���5�R�J�R�I�I�� Ukupna broj promatranja 
prema MMF klasifikaciji iznosi 894, a po IRR klasifikaciji broj promatranja iznosi 777. Jedno promatranje 
predstavlja razdoblje od 3 godine. 

Izvor: �3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���&�R�P�E�H�V�����0�L�Q�H�D���L���6�R�Z��(2013.).  

 

Klasifikacija prema Ilzetzki, Reinhart, i Rogoff �L�P�D�O�D���M�H���V�O�L�þ�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����D���Q�D�M�Y�H�ü�D���U�D�]�O�L�N�D���M�H��

�E�L�O�D�� �X�� �W�R�P�H�� �ã�W�R�� �M�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �N�U�L�]�H�� �E�L�O�D�� �V�D�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D�����.�R�G���R�Y�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���Q�D���G�U�X�J�R���P�M�H�V�W�R���V�X���E�L�O�L���V�Y�U�V�W�D�Q�L���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�����G�R�N���V�X��

�V�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L �W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���Q�D�ã�O�L���Q�D���G�Q�X�� 

Autori Combes, Minea i Sow (2013.) analizirali su i zastupljenost kriza s obzirom na dohodak 

pojedinih zemalja (Grafikon 21.). Sukladno metodologiji svjetska banka zemlje dijeli prema 

tri indikatora: na regije, prema dohotku i �S�U�H�P�D�� �]�D�M�P�R�Y�L�P�D���� �,�]�E�R�U�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�� �M�H�� �S�U�H�P�D��

kriteriju dohotka (bruto nacionalni dohodak). Zemlje su podijeljene prema Atlas metodi u 

�V�O�M�H�G�H�ü�H�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���� �]�H�P�O�M�H�� �V�D�� �Q�L�V�N�L�P�� �G�R�K�R�W�N�R�P�� ���/�,�&�� �]�H�P�O�M�H������ �]�H�P�O�M�H�� �V�D�� �Q�L�å�L�P-srednjim 

dohotkom (LMIC zemlje), zemlje s�D�� �Y�L�ã�L�P-srednjim dohotkom (UMIC zemlje), zemlje koje 

�R�V�W�Y�D�U�X�M�X���Y�L�V�R�N���G�R�K�R�G�D�N�����+�,�&���]�H�P�O�M�H�����L���]�H�P�O�M�H���þ�O�D�Q�L�F�H���2�(�&�'-a (Organizacije za ekonomsku 

suradnju i razvoj) koje ostvaruju visok dohodak. �*�U�D�I�L�N�R�Q�� �X�S�X�ü�X�M�H���G�D��zemlje koje ostvaruju 

visok dohodak (HIC zemlj�H�����Q�L�V�X���E�L�O�H���V�X�R�þ�H�Q�H���V�D���G�X�å�Q�L�þ�N�R�P���N�U�L�]�R�P�����.�R�G���R�Y�L�K���]�H�P�D�O�M�D���Q�H�ã�W�R��

�Y�H�ü�L�� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �E�L�R�� �M�H�� �Y�H�]�D�Q�� �]�D�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�H�� �N�U�L�]�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �N�U�L�]�H���� �'�X�å�Q�L�þ�N�H�� �N�U�L�]�H��

najzastupljenije su bile kod zemalja �V�D���Y�L�ã�L�P-srednjim dohotkom, gdje je udio krize ove vrste 
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bio preko 40%. I kod zemalja sa niskim dohotkom i zemalja �V�D���Q�L�å�L�P-srednjim dohotkom ove 

krize su bile najzastupljenije, ali je udio bio ispod 40%. 

 

Grafikon 21: Usporedba pojave kriza u zemljama prema kriteriju dohotka 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���&�R�P�E�H�V�����0�L�Q�H�D���L���6�R�Z�������������������� 

 

Autori su �G�R�Q�L�M�H�O�L�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���� �Ä�3�R�N�D�]�D�O�L�� �V�P�R�� �G�D�� �Y�U�V�W�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D��

�Q�L�M�H�� �Y�D�å�Q�D�� �N�D�G�D�� �V�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �N�U�L�]�D�³�� �L�� �ÄZ�H�P�O�M�H���N�R�M�H�� �F�L�O�M�D�M�X�� �G�D�� �V�S�U�L�M�H�þ�H��

ekonomske krize �Q�H�� �W�U�H�E�D�M�X�� �V�H�� �X�V�U�H�G�R�W�R�þ�L�W�L�� �V�D�P�R�� �Q�D�� �R�G�D�E�L�U�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D����

�Q�H�J�R���W�U�H�E�D�M�X���S�U�R�Y�H�V�W�L���V�W�U�X�N�W�X�U�Q�H���U�H�I�R�U�P�H���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H��

�N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �]�D�ã�W�L�W�L�O�L�� �R�G�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �N�R�M�L�� �X�V�P�M�H�U�D�Y�D�M�X�� �Q�D�� �N�U�L�]�H���� �N�D�R���ã�W�R�� �V�X�� �Q�H�R�S�U�H�]�Q�H kreditne 

e�N�V�S�D�Q�]�L�M�H�����Q�H�R�G�U�å�L�Y�H���I�L�V�N�D�O�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���L�O�L���Q�H�S�U�L�P�M�H�U�H�Q�D���G�X�å�Q�L�þ�N�D���S�R�O�L�W�L�N�D�³ (Combes, Minea, i 

Sow, 2013.). 

�6�O�L�þ�Q�R�J�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D���E�L�O�L�� �V�X�� �&�D�O�Y�R�� �L��Mishkin (2003.). Prema njima fokus treba biti usmjeren 

�Q�D�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �U�H�I�R�U�P�D�P�D���� �ã�W�R�� �ü�H��imati za posljedicu �G�D�� �]�H�P�O�M�H�� �V�D�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X��

�E�X�G�X�� �P�D�Q�M�H�� �S�R�G�O�R�å�Q�L�� �N�U�L�]�D�P�D���� �3�R�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �U�H�I�R�U�P�D�P�D�� �D�X�W�R�U�L�� �P�L�V�O�H�� �Q�D�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�X��

�U�H�J�X�O�D�F�L�M�X�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�R�J�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D���� �I�L�V�N�D�O�Q�X�� �V�X�]�G�U�å�D�Q�R�V�W���� �L�]�J�U�D�G�Q�M�X�� �N�R�Q�V�H�Q�]�X�V�D�� �]�D��

�R�G�U�å�L�Y�X�� �L�� �S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���� �,�]�E�R�U��

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �D�X�W�R�U�L�� �V�X�� �V�P�M�H�V�W�L�O�L�� �Q�D�� �G�U�X�J�R�� �P�M�H�V�W�R�� �S�R�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �G�R�E�U�L�K��

fiskalnih, financijskih i monetarnih institucija koji bi doprinijeli makroekonomskom uspjehu 

�X���]�H�P�O�M�D�P�D���V���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Qju. 
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3.1.2.4. Pristup korner hipoteze 

 

Trendovi promjene �S�R�M�H�G�L�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���L���R�G�D�E�L�U�D���G�U�X�J�H���Y�U�V�W�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�L�V�X�W�Q�L���V�X��

�Y�H�ü�� �Q�H�N�R�� �Y�U�L�M�H�P�H���� �&�D�P�D�U�D�]�]�D�� �L�� �$�]�L�] (1998.) govore kako je 1975. godine 87% zemalja u 

�U�D�]�Y�R�M�X���N�R�U�L�V�W�L�O�R���Q�H�N�L���R�E�O�L�N���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����'�R���������������J�R�G�L�Q�H���R�Y�D�M���V�H���S�R�V�W�R�W�D�N���V�Q�L�]�L�R��

na manje od 50%. 

Zemlje �L�]�O�R�å�H�Q�H�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P���W�L�M�H�N�R�Y�L�P�D�� ���]�H�P�O�M�H�� �V�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P�� �U�D�þ�X�Q�R�P�� 

moraju izbjegav�D�W�L���Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����W�H���R�G�D�E�U�D�W�L���M�H�G�D�Q���R�G���G�Y�D���N�U�D�M�Q�M�D���U�M�H�ã�H�Q�M�D�����þ�Y�U�V�W�L��

�I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� ���S�R�S�X�W�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �R�G�E�R�U�D���� �G�R�O�D�U�L�]�D�F�L�M�H�� �L�O�L�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �X�Q�L�M�H���� �L�O�L�� �V�O�R�E�R�G�Q�R��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�����&�U�X�]-Rodriguez, 2009.). Ova teza u literaturi je poznata i kao korner 

hipoteza ili bipolarni pogled. 

�-�H�G�Q�X���R�G���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���D�Q�D�O�L�]�D���Q�D�S�U�D�Y�L�R���M�H���)�L�V�F�K�H�U (2001.). 

 

Grafikon 22�����3�U�L�N�D�]���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����X�]�R�U�D�N���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���V�Y�L�K���G�R�V�W�X�S�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D 

Napomena: Pokazatelji �R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���V�X���S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L���R�G���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D�����D���E�U�R�M���]�H�P�D�O�M�D��
�N�R�M�L���S�U�L�S�D�G�D���J�U�X�S�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���X���]�D�J�U�D�G�L�� 

Izvor: Fischer (2001.). 

 

Fischer (2001.) �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�R�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �S�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L��

�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D���� �U�D�]�Y�U�V�W�D�R�� �X�� �W�U�L�� �J�U�X�S�H (Grafikon 22.)���� �8�� �S�R�þ�H�W�Q�R�M�� �J�R�G�L�Q�L��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�����������]�H�P�D�O�M�D���N�R�U�L�V�W�L�O�R���M�H���Q�H�N�L���R�E�O�L�N���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D����Pokazatelji 

iz kra�M�Q�M�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �J�R�Y�R�U�H�� �G�D�� �M�H�� �R�Y�D�M�� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �L�]�Q�R�V�L�R�� ���������� �)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �G�R�å�L�Y�M�H�O�L�� �V�X��

�U�D�V�W���S�U�L�O�L�N�R�P���L�]�E�R�U�D���V�D���S�R�þ�H�W�Q�L�K�����������Q�D�������������.�R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���U�D�V�W���M�H���E�L�R���Q�H�ã�W�R��

�L�]�U�D�å�H�Q�L�M�L�����W�H���M�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���N�R�U�L�V�W�L�O�R�����������S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D�����G�R�N���M�H���Q�D���S�R�þ�H�W�N�X��

taj iznos bio 23%. 
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Grafikon 23���� �3�U�L�N�D�]�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �X�]�R�U�D�N�� �V�H�� �V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X��
nastajanju i zemalja u razvoju 

Napomena: Pokazatelji �R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���V�X���S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L���R�G���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D�����D���E�U�R�M���]�H�P�D�O�M�D��
�N�R�M�L���S�U�L�S�D�G�D���J�U�X�S�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���X���]�D�J�U�D�G�L�� 

Izvor: Fischer (2001.). 

 

�.�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �L�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �)�L�V�F�K�H�U (2001.) je 

�G�R�E�L�R�� �V�O�L�þ�Q�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H (Grafikon 23.). Kod ovih zemalja pripadnost intermedijarnim 

�U�H�å�L�P�L�P�D�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �V�H�� �V�Q�L�]�L�O�D���� �V�D�� �������� �Q�D�� ���������� �1�D�M�Y�L�ã�H�� �M�H�� �U�D�V�O�D�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D���� �V�D�� �S�R�þ�H�W�Q�L�K�� ������ �Q�D�� ���������� �3�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �L�]�� �N�U�D�M�Q�M�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �J�R�Y�R�U�H�� �G�D�� �V�X��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���E�L�O�L najzastupljeniji sa 47%. 

 

Grafikon 24�����3�U�L�N�D�]���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����X�]�R�U�D�N���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���V�Y�L�K���R�V�W�D�O�L�K���]�H�P�D�O�M�D�� 

Napomena: Pokazatelji �R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���V�X���S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L���R�G���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J���I�R�Q�G�D�����D���E�U�R�M���]�H�P�D�O�M�D��
�N�R�M�L���S�U�L�S�D�G�D���J�U�X�S�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q���X���]�D�J�U�D�G�L�� 

Izvor: Fischer (2001.). 
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�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �X�]�R�U�D�N�� �L�]�� �R�V�W�D�O�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D (Grafikon 24.) �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�X�� �X�� �S�R�þ�H�W�Q�Rj 

�J�R�G�L�Q�L���� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �E�L�O�L�� �]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�L�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���� �1�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�P�� �X�]�R�U�F�L�P�D�� �R�Y�D�M��

pokazatelj je bio suprotan. Krajnja godina donosi pripadnost kao kod prethodnih uzoraka. Ali 

�S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���Q�L�M�H���W�R�O�L�N�R���L�]�U�D�å�H�Q�D�� 

�2�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�M�X�ü�L�� �I�D�N�W�R�U�� �N�R�U�Q�H�U�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �M�H�V�W�H�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �N�R�M�D�� �Q�L�V�X��

�N�R�U�L�V�W�L�O�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�P�� �I�R�Q�G�X���� �Q�L�V�X��

potvrdila tezu o promjeni �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

�8�Q�D�W�R�þ���S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���W�H�R�U�L�M�H���N�R�U�Q�H�U �K�L�S�R�W�H�]�H�����N�R�G���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�L�V�X���X�W�Y�U�G�L�O�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R��

smanjenje udjela u �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �%enassy-Quere, Coeure i Mignon 

(2006.) �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �Q�D�V�W�R�M�D�O�L�� �V�X�� �W�H�V�W�L�U�D�W�L �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �S�U�H�P�D��pokazateljima koji 

�S�U�H�X�]�H�W�L���R�G���0�H�ÿ�X�Q�D�Uodnog monetarnog fonda, ali i prema pokazateljima de facto klasifikacije 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

 

Grafikon 25���� �6�O�X�å�E�H�Q�D�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �S�U�H�P�D��pokazatelji�P�D�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J��
monetarnog fonda 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���%enassy-Quere, Coeure i Mignon (2006.). 

 

�$�X�W�R�U�L���V�X���W�H�V�W�L�U�D�O�L���S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����N�U�R�]���W�U�L���R�G�D�E�U�D�Q�H���J�R�G�L�Q�H (Grafikon 25.), prema 

pokazatelji�P�D�� �S�U�H�X�]�H�W�L�P�� �R�G�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D���� �8�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �V�X�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���Q�D�M�]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�D���J�U�X�S�D�����R�V�L�P���X �������������J�R�G�L�Q�L���N�D�G�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L �W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���L�P�D�M�X��

�Q�H�ã�W�R���Y�H�ü�L���X�G�L�R�����)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���V�X���V�H���S�R�N�D�]�D�O�L���N�D�R���Q�D�M�V�O�D�E�L�M�H���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�D���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�� 
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Grafikon 26���� �'�H�� �I�D�F�W�R�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �S�U�H�P�D��pokazateljima Benassy-Quere, 
Coeure i Mignon 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���%enassy-Quere, Coeure i Mignon (2006.). 

 

�$�X�W�R�U�L���V�X���G�R�E�L�O�L���V�O�L�þ�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X (Grafikon 26.). Za razliku 

�R�G���S�U�R�ã�O�H���S�R�G�M�H�O�H���X���R�Y�R�M���V�X���S�R�G�M�H�O�L���D�X�W�R�U�L���N�R�U�L�V�W�L�O�L���G�Y�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�D���U�D�]�G�R�E�O�Ma, od 1994. do 1997. 

i od 1999. do 2004., a zemlje su podijeljene na sve zemlje i sve zemlje osim zemalja 

�(�X�U�R�]�R�Q�H���� �3�U�H�P�D�� �R�Y�D�N�R�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�M�� �D�Q�D�O�L�]�L���� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �V�X�� �G�R�E�L�O�L�� �M�R�ã�� �Y�H�ü�X��

�Y�D�å�Q�R�V�W�����W�H���Q�M�L�K�R�Y���X�G�L�R���Q�L�W�L���X���M�H�G�Q�R�P���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���Q�L�M�H���E�L�R���Q�L�å�L���R�G�������������3�O�L�Y�D�M�X�ü�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���V�X���L���V�D�G�D���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�L���R�G���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���R�V�L�P���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X������������-2004. 

na uzorku kojem pripadaju sve zemlje. 

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

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�H�P�D�� �N�R�M�H�P�� �V�X�� �U�D�]�G�Y�R�M�L�O�L�� �S�U�L�V�W�D�O�L�F�H�� �R�G�� �N�U�L�W�L�þ�D�U�D�� �N�R�U�Q�H�U�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� Jedan dio 

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�G�X�S�L�U�H���N�R�U�Q�H�U���K�L�S�R�W�H�]�X���V�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���I�L�N�V�Q�H���L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H��

�P�D�Q�M�H�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L�P�� �Q�D�� �N�U�L�]�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �,�S�D�N�� �G�U�X�J�L�� �G�L�R��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�L�M�H�� �G�R�E�L�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �N�R�M�L�P�D�� �E�L�� �V�H�� �X�þ�Y�U�V�W�L�O�D�� �N�R�U�Q�H�U�� �K�L�S�R�W�H�]�D���� �8�� �R�Y�L�P��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���I�L�N�V�Q�L���L���L�O�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�D���V�X���V�H���S�R�N�D�]�D�O�L���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L�M�L�P���Q�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���N�U�L�]�H�� 

�1�H�V�W�D�Q�D�N�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �R�S�R�Y�U�J�Q�X�R�� �M�H�� �L�� �)�U�D�Q�N�H�O�� ������������������ �G�R�N��Bailliu i 

�0�X�U�U�D�\�� ���������������� �Q�D�Y�R�G�H�� �G�D�� �]�D�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �L�]�E�R�U�� �Q�L�W�L�� �M�H�G�Q�H�� �R�G�� �G�Y�L�M�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �N�U�D�M�Q�R�V�W�L�� �Q�H�� �Q�X�G�L�� �D�W�U�D�N�W�L�Y�Q�X�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�X���� �,�D�N�R�� �J�O�D�Y�Q�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H�� �]�H�P�Oje preferiraju 

�L�]�E�R�U�� �þ�Y�U�V�W�R�J�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �L�O�L�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �R�Y�D�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �V�W�Y�D�U�D�M�X�� �R�]�E�L�O�M�Q�H��

�S�U�R�E�O�H�P�H�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �V�� �P�D�Q�M�H�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �7�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�L�� �L�� �X�V�N�D�� �I�O�X�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�N�D�]�D�O�L�� �V�X�� �V�H �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�L�P�� �L�� �þ�H�V�W�R�� �S�R�]�L�Y�D�O�L�� �Q�D��
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�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H���Q�D�S�D�G�H�����1�D�M�L�]�J�O�H�G�Q�L�M�L���L�]�E�R�U���]�H�P�O�M�H���þ�L�M�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X���E�L�R���E�L���L�]�E�R�U���Q�H�N�L�K��

�Q�R�Y�L�K���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K���U�M�H�ã�H�Q�M�D�� 

Tablica 23�����3�U�L�V�W�D�O�L�F�H���L���N�U�L�W�L�þ�D�U�L���N�R�U�Q�H�U���K�L�S�R�W�H�]�H 

Autori Vrsta krize Podaci Rezultati Analiza 
Pristalice korner hipoteze 

Eichengreen 
(1994.) 

�â�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L��
napadi 

1967.-1992., 22 
zemlje, 
uglavnom zemlje 
OECD 

�,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X��
skloniji bankarskim krizama 

Empirijska 

Domac and 
Peria 
(2000.) 

Bankarska kriza 1980.-1997., 
razvijene i zemlje u 
razvoju 

�)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�P�D�Q�M�X�M�X��
vjerojatnost nastanka kriza 

Empirijska 

Mendis 
(2002.) 

Bankarska kriza Zemlje u razvoju �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�P�D�Q�M�X�M�X��
vjerojatnost nastanka bankarskih 
kriza 

Teorijska 
Empirijska 

Bubula and 
Otker 
Robe (2003.) 

�7�H�þ�D�M�Q�D���N�U�L�]�D 1990.-2001. �,�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X��
skloniji krizama 

Empirijska 

Angkinand 
and 
Willet 
(2006.) 

Bankarska kriza 1990.-2003. �0�H�N�L�� �I�L�N�V�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L��
�U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �V�D�� �Y�H�ü�R�P��
vjerojatnosti nastanka financijskih 
kriza 

Empirijska 

�.�U�L�W�L�þ�D�U�L���N�R�U�Q�H�U���K�L�S�R�W�H�]�H 
Corsetti 
(1998.) 

Azijska kriza, 
�N�R�U�L�ã�W�H�Q���M�H���L�Q�G�H�N�V��
krize 

 �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�� �L�Q�I�O�D�W�R�U�Q�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H��
mogu dovesti kolapsa valute 

Teorijska 
Empirijska 

Eichengreen 
and 
Hausman 
(1999.) 

  �)�L�N�V�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �V�N�O�R�Q�L�M�L�� �S�U�H�P�D��
krizama zbog problema moralnog 
hazarda  

Teorijska 

Chang and 
Velasco 
(2000.) 

Bankarska kriza  �)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �V�N�O�R�Q�L�M�L��
�E�D�Q�N�D�U�V�N�L�P���N�U�L�]�D�P�D�����S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P�L�� �P�R�J�X�� �H�O�L�P�L�Q�L�U�D�W�L�� �Q�D�Y�D�O�H�� �Q�D��
banke uz adekvatnu politiku 

Teorijska 

Fisher 
(2001.) 

�7�H�þ�D�M�Q�D���N�U�L�]�D 1991.-1999., 
razvijene zemlje i 
�]�H�P�O�M�H�� �þ�L�M�D�� �V�X��
�W�U�å�L�ã�W�D���X���U�D�]�Y�R�M�X 

�0�H�N�L�� �I�L�N�V�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �V�N�O�R�Q�L�M�L��
�N�U�L�]�D�P�D�� �L�� �Q�L�V�X�� �R�G�U�å�L�Y�L�� �Q�D�� �G�X�å�H��
razdoblje 

Teorijska 

Daniel 
(2001.) 

�7�H�þ�D�M�Q�D���N�U�L�]�D  �)�L�N�V�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �Q�H�L�]�E�M�H�å�Q�R��skloniji 
�N�U�L�]�D�P�D�� �]�E�R�J�� �Q�H�R�G�U�å�L�Y�H�� �I�L�V�N�D�O�Q�H��
politike 

Teorijska 

Mc Kinnon 
(2002.) 

�7�H�þ�D�M�Q�D���N�U�L�]�D �=�H�P�O�M�H�� �þ�L�M�D�� �V�X��
�W�U�å�L�ã�W�D���X���U�D�]�Y�R�M�X 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X��
�R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W���Q�D���W�H�þ�D�M�Q�H���N�U�L�]�H���N�U�R�]���Y�H�ü�X��
�W�H�þ�D�M�Q�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W 

Teorijska 

Burnside 
(2004.) 

Bankarska i 
�W�H�þ�D�M�Q�D���N�U�L�]�D 

 �9�O�D�G�L�Q�D�� �M�D�P�V�W�Y�D�� �]�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�� �U�H�å�L�P��
�Y�R�G�H�� �S�U�H�P�D�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�L�P�� �L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��
krizama  

Teorijska 

Rogoff 
(2005.) 

�'�X�å�Q�L�þ�N�D���N�U�L�]�D Zemlje u razvoju �ý�Y�U�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�O�L�� �S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�R��
�]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�� �Y�R�G�H�� �S�U�H�P�D�� �G�X�å�Q�L�þ�N�L�P��
problemima u svim monetarnim 
sustavima 

Teorijska 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���&�R�P�E�H�V����Minea i Sow (2013.). 
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�,�S�D�N�� �D�X�W�R�U�L�� �Q�D�Y�R�G�H�� �G�D�� �Q�L�W�L�� �M�H�G�D�Q�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �Q�L�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�D�Q�� �]�D�� �V�Y�H�� �]�H�P�O�M�H�� �L�O�L�� �X�� �V�Y�L�P��

�Y�U�H�P�H�Q�L�P�D���L���G�D���V�H���Q�L�W�L���M�H�G�D�Q���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���Q�H���P�R�å�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���N�D�R���V�X�S�V�W�L�W�X�W���]�D���G�R�E�Ue politike i 

�V�Q�D�å�Q�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�H�� �W�U�H�E�D�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �N�D�R�� �G�L�R�� �N�R�K�H�U�H�Q�W�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J��

sustava te da je i sam sastavni dio makroekonomskog okvira.  

Pristup �Äkorner hipoteze�³ prema Cruz-Rodriguez (2013.) dolazila je od razvijenih zemalja 

gdje �M�H�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �X�V�Y�R�M�L�O�D�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �Q�D�� �M�H�G�Q�R�P�� �R�G�� �G�Y�L�M�X�� �N�U�D�M�Q�R�V�W�L���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �]�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X��

�Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� �L�� �]�D�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X���� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �R�V�W�D�M�X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �L�]�E�R�U�D���� �1�D�V�X�S�U�R�W��

pretpostavkama korner hipotezi, neke studije koje koriste alternative klasifik�D�F�L�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�� �Q�H�� �V�O�D�å�X�� �V�H�� �V�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D�� �N�R�U�Q�H�U�� �K�L�S�R�W�H�]�H���� �V�X�S�U�R�W�Q�R�� �R�Q�L�P�� �V�W�X�G�L�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�H��

�W�H�P�H�O�M�H���Q�D���V�O�X�å�E�H�Q�L�P���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�P�D�� 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �V�Y�H�J�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �R�V�W�D�M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �L�� �]�D�� �Y�O�D�V�W�L�W�X�� �L�]�U�D�G�X�� �S�U�H�J�O�H�G�D�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �G�D�R��i vlastiti sud o pristupu �Äkorner hipoteze�³ (Grafikon 27.). 

�3�U�L�N�D�]�� �M�H�� �L�]�U�D�ÿ�H�Q�� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �Q�D�� �V�Y�L�P�� �G�R�V�W�X�S�Q�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�����5�D�G�L���V�H���R���X�]�R�U�N�X���R�G���R�N�R�����������]�H�P�D�O�M�D�����D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���X�]�R�U�D�N���M�H���P�D�O�R���G�X�å�L���N�D�N�R���E�L���V�H��

mogli zamijetiti svi �W�U�H�Q�G�R�Y�L���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

 

Grafikon 27: �3�U�L�N�D�]�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�L�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�P�� �V�N�X�S�L�Q�D�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �,�O�]�H�W�]�N�L����
Reinhart i Rogoff klasifikacije  

�1�D�S�R�P�H�Q�D���� �*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �S�U�H�P�D�� �W�D�E�O�L�F�L�� �Q�D�]�L�Y�D�� �Ä�*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�]�� �G�H�� �I�D�F�W�R��
�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �S�U�H�P�D�� �D�X�W�R�U�L�P�D�� �,�O�]�H�W�]�N�L���� �5�H�L�Q�K�D�U�W�� �L�� �5�R�J�R�I�I�³���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�D�G�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�� �L��
�G�Y�R�V�W�U�X�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�� �J�G�M�H�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X��pokazatelji �L�]���M�H�G�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �L�]�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �S�U�H�P�D�� �,�O�]�H�W�]�N�L���� �5�H�L�Q�K�D�U�W���L�� �5�R�J�R�I�I����
pripadaju ekstremnim situacijama te su izostavljeni iz analize. 

Izvor: Samostalna izrada 
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�3�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���L�V�W�D�ü�L���G�D���V�X���,�O�]�H�W�]�N�L�����5�H�L�Q�K�D�U�W���L���5�R�J�R�I�I���G�R�G�L�M�H�O�L���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���S�U�H�P�D���]�H�P�O�M�L�����D���Q�H��

�S�U�H�P�D���S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�M���X�Q�L�M�L�����2�Y�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�X���X���X�]�R�U�N�X���L���]�H�P�O�M�H���(�0�8���W�H���G�D���M�H���V�Y�D�N�D���R�G��

�Q�M�L�K�� �]�D�V�H�E�Q�R�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �L�� �G�D�� �M�H�� �L�V�W�D�� �N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�D�� �X�� �I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �.�D�G�D�� �E�L�� �V�H��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�H�� �L�]�Y�U�ã�L�O�R�� �]�D�� �V�D�P�R�� �M�H�G�Q�X�� �U�H�J�L�M�X���� �X�P�M�H�V�W�R�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �þ�O�D�Q�L�F�X�� �(�0�8�� �]�D�V�H�E�Q�R���� �W�D�G�D�� �E�L��

�S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �E�L�O�D�� �Q�H�ã�W�R�� �Q�L�å�D�� �R�G�� �N�U�D�M�D�� ����-ih pa do danas. Da se vratimo na 

pristup �Äkorner hipoteze�³. Iz prikazanog grafikona razvidno �M�H�� �N�D�N�R�� �V�X�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �Ä�J�X�E�L�W�Q�L�F�L�³��

�I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �]�D�� �N�R�M�H�� �P�R�å�H�P�R�� �L�V�W�D�ü�L�� �G�D�� �L�P�� �M�H�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �S�D�O�D�� �V�D�� �S�U�H�N�R�� �������� �X��

�S�R�þ�H�W�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D���� �Q�D�� �L�V�S�R�G�� ���������� �2�Y�D�M�� �S�D�G�� �E�L�R�� �E�L�� �Y�H�ü�L�� �L�� �N�D�G�D�� �V�H�� �Q�H�� �E�L��

�S�U�R�P�D�W�U�D�O�H�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�0�8���� �.�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D�����U�D�G�L���N�R�M�L�K���M�H���L���Q�D�V�W�D�O�D���N�R�U�Q�H�U���K�L�S�R�W�H�]�D�����P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�L�� �Q�H�� �Q�H�V�W�D�M�X���� �ý�D�N�� �Q�D�S�U�R�W�L�Y���� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W���L�Q�W�H�U�Pe�G�L�M�D�U�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �M�H��

rasla, a u pojedinim godinama bili su i na�M�]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�D���V�N�X�S�L�Q�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����=�D�N�O�M�X�þ�F�L���V�X���X��

�V�N�O�D�G�X�� �V�D�� �P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �W�H�� �S�U�R�W�L�Y�Q�L�F�L�P�D�� �N�R�U�Q�H�U�� �K�L�S�R�W�H�]�H���� �2�V�W�D�M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��

�Y�L�G�M�H�W�L���G�D���O�L���E�L���V�H���G�R�E�L�O�L���L�V�W�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���L���N�D�G�D���E�L���S�U�R�P�D�W�U�D�O�L���]�H�P�O�M�H���S�U�H�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���S�R�G�M�H�O�D�P�D�� 

 

Grafikon 28: �3�U�L�N�D�]�� �G�H�W�D�O�M�Q�H�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �,�O�]�H�W�]�N�L���� �5�H�L�Q�K�D�U�W�� �L��
Rogoff klasifikacije  

�1�D�S�R�P�H�Q�D���� �*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �S�U�H�P�D�� �W�D�E�O�L�F�L�� �Q�D�]�L�Y�D�� �Ä�*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�]�� �G�H�� �I�D�F�W�R��
klasifikacije prema aut�R�U�L�P�D�� �,�O�]�H�W�]�N�L���� �5�H�L�Q�K�D�U�W�� �L�� �5�R�J�R�I�I�³���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�D�G�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�� �L��
�G�Y�R�V�W�U�X�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�� �J�G�M�H�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X��pokazatelji �L�]���M�H�G�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �L�]�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �S�U�H�P�D�� �,�O�]�H�W�]�N�L���� �5�H�L�Q�K�D�U�W���L�� �5�R�J�R�I�I����
pripadaju ekstremnim situacijama te su izostavljeni iz analize. 

Izvor: Samostalna izrada 

 

�.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D��na Grafikonu 28. �W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D�������� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� �R�G��

�N�R�M�L�K���]�D�G�Q�M�D���G�Y�D���V�S�D�G�D�M�X���X���H�N�V�W�U�H�P�H�����1�D�M�Y�H�ü�X���S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�L���L�V�S�U�Y�D���V�X���L�P�D�O�L���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L����
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�Y�D�O�X�W�Q�R�J���R�G�E�R�U�D�����=�H�P�O�M�H���(�0�8���R���N�R�M�L�P�D���V�P�R���Y�H�ü���U�H�N�O�L���V�Y�U�V�W�D�Q�H���V�X���X���V�X�V�W�D�Y���E�H�]���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H��

�X�� �R�S�W�M�H�F�D�M�X���� �5�D�]�Y�L�G�Q�R�� �M�H�� �L�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�N�R�N�� �N�R�G�� �R�Y�H�� �Y�U�V�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D��

prilikom pre�X�]�L�P�D�Q�M�D���(�X�U���Y�D�O�X�W�H�����=�D���R�Y�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���P�R�å�H���V�H���U�H�ü�L���G�D���V�X���Q�D�M�Y�H�ü�L���Ä�J�X�E�L�W�Q�L�F�L�³��

�N�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �þ�L�W�D�Y�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D���� �,�S�D�N�� �R�Y�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�P�D�M�X�� �L�� �G�D�O�M�H�� �Y�L�V�R�N��

�X�G�L�R�����X���R�Y�R�M���D�Q�D�O�L�]�L���V�D���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���(�0�8���Q�D�M�Y�H�ü�L�����9�L�V�R�N�D���S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W���X���S�R�V�O�M�Hdnjih 20 

�J�R�G�L�Q�D���]�D�P�M�H�W�Q�D���M�H���L���X���þ�H�W�Y�U�W�R�M�����G�H���I�D�F�W�R���Y�H�]�D�Q�M�H������ �V�H�G�P�R�M�����G�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���Y�H�]�D�Q�M�D��

�G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D������ �R�V�P�R�M�� ���G�H�� �I�D�F�W�R�� �V�X�V�W�D�Y�� �S�X�]�H�ü�H�J�D�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �X�å�L�� �L�O�L��

jednak od +/-���� �S�R�V�W�R�W�N�D������ �G�H�V�H�W�R�M�����G�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H��

�X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G������-5 postotka) i dvanaestoj (sustav upravljano-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���E�H�]��

�X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���V�P�M�H�U�D�����V�N�X�S�L�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����5�D�G�L���V�H���X�J�O�D�Y�Q�R�P���R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D��

koji pripadaju intermedijarnoj skupini. Trinaesta odnosno sustav slobodno-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���G�H�Y�L�]�Q�L�K��

�W�H�þ�D�M�H�Y�D���Q�L�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�D���N�U�R�]�� �þ�L�W�D�Y�R���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H���� �2�Y�D�M���V�X�V�W�D�Y��

je bio najzastupljeniji krajem 80-ih godina. 

 

3.1.2.5. Pristup straha od plivanja �L���S�U�L�V�W�X�S���V�W�U�D�K�D���R�G���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�D  

 

Prema pristupu �Ästraha od plivanja�³ (engl. fear of floating), zemlje sa visokim neosiguranim 

�G�X�J�R�P�� �L�]�U�D�å�H�Q�L�P�� �X�� �V�W�U�D�Q�L�P�� �Y�D�O�X�W�D�P�D�� �L�� �V�D�� �Y�L�V�R�N�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�L�]�L�N�R�P�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �L�Q�L�F�L�M�D�W�L�Y�X�� �]�D��

�I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �Y�D�O�X�W�H�� �X�� �N�R�M�R�M�� �L�P�D�M�X�� �G�X�J�� �þ�D�N�� �L�� �N�D�G�� �V�H�� �V�O�X�å�E�H�Q�R�� �L�]�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�H��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�����3�R�L�U�V�R�Q������������������ 

Reinhart i Calvo (2002.) �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�O�L�� �V�X�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �W�Y�U�G�H�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�H��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �L�� �K�W�M�H�O�L�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �G�D�� �O�L�� �R�Q�H�� �V�W�Y�D�U�Q�R�� �N�R�U�L�V�W�H�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H����

�5�D�]�O�R�J�H���]�D���R�Y�D�N�Y�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���S�U�R�Q�D�ã�O�L���V�X���X���E�U�R�M�Q�L�P���S�U�L�P�M�H�U�L�P�D�����)�L�O�L�S�L�Q�L���V�X��se izjasnili kako 

�N�R�U�L�V�W�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�H�� �P�H�N�L�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P���� �N�R�M�L�� �V�X�� �N�R�U�L�V�W�L�O�H�� �L�� �R�V�W�D�O�H�� �V�X�V�M�H�G�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �S�R�J�R�ÿ�H�Q�H�� �$�]�L�M�V�N�R�P�� �N�U�L�]�R�P���� �%�R�O�L�Y�L�M�D�� �M�H��

�W�D�N�R�ÿ�H�U�� �L�]�M�D�V�Q�L�O�D�� �G�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �D�O�L�� �Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �U�H�N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�� �N�D�R��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �M�H�� �R�E�X�K�Y�D�W�L�O�R�� ������ �]�H�P�D�O�M�D�� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�V�S�R�Q�X�� �R�G�� ������

�J�R�G�L�Q�D���� �8�� �V�Y�R�P�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �G�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �M�H�� �I�H�Q�R�P�H�Q�� �V�W�U�D�K�D�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D��

�U�D�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q���S�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���S�R�G�U�X�þ�M�L�P�D���L���S�U�H�P�D���Vtupnju razvoja. Prema njima ovaj fenomen je 

�S�R�V�H�E�Q�R�� �U�D�V�S�U�R�V�W�U�D�Q�M�H�Q�� �P�H�G�X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X���� �2�Y�H�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�H�� �S�X�ã�W�D�M�X�� �G�D��

�W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�O�L�Y�D���� �D�� �X�P�M�H�V�W�R�� �W�R�J�D�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�D���Y�U�ã�H�� �S�U�H�N�R�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�M�V�N�H��

politike i kamatnih stopa.  



107 
 

Prema Fischeru (2001.) �L�]���R�Y�R�J�D���M�H���P�R�J�X�ü�H���L�]�Y�X�ü�L���V�O�M�H�G�H�ü�H���]�D�N�O�M�X�þ�N�H�� 

�x �G�D���M�H���Q�H�W�R�þ�Q�D���W�Y�U�G�Q�M�D���G�D���V�H���]�H�P�O�M�H���X�G�D�O�M�D�Y�D�M�X���R�G���S�U�L�O�D�J�R�G�O�M�L�Y�L�K���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���L 
�x �G�D���]�H�P�O�M�H���]�E�R�J���G�R�E�U�L�K���U�D�]�O�R�J�D���þ�H�]�Q�X���]�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����N�R�M�H���Q�D�M�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H��

mogu dobiti �D�N�R���V�H���R�G�O�X�þ�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���þ�Y�U�V�W�H���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�� 

 

Autori Hausmann, Panizza i Stein (2000.) �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�L���V�X���]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H��

�U�H�å�L�P�H�� �Q�D�V�W�R�M�H�ü�L�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �U�D�]�O�L�N�H�� �P�H�ÿ�X�� �Q�M�L�P�D���� �3�U�H�P�D�� �Q�M�L�P�D�� �S�R�V�W�R�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X���]�H�P�D�O�M�D���N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�����7�H���]�H�P�O�M�H���G�U�å�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���U�D�]�L�Q�H���U�H�]�H�U�Y�L���L��

�R�P�R�J�X�ü�X�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���V�W�X�S�Q�M�H�Y�H���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�L���W�H�þ�D�M�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���U�H�]�H�U�Y�L���N�R�M�H���G�U�å�H���L�O�L��

u odnosi na razinu kamatnih stopa. Najrazvijenije zemlje karakterizira niska razina rezervi i 

�Y�H�O�L�N�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���W�H�þ�D�M�D���� �=�H�P�O�M�H���X���U�D�]�Y�R�M�X���L�V�N�D�]�D�O�H���V�X���V�X�S�U�R�W�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���� �G�R�N���V�H���]�H�P�O�M�H��

�þ�L�M�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���X���U�D�]�Y�R�M�X���Q�D�O�D�]�H���X���V�U�H�G�L�Q�L�����$�X�W�R�U�L���V�X���Q�D�ã�O�L���M�D�N�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L��

�]�H�P�O�M�H�� �G�D�� �V�H�� �]�D�G�X�å�L�� �Q�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �Q�D���N�R�M�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�R�P����

�=�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �V�X�� �G�D�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �Q�H�� �]�D�G�X�å�X�M�X�� �Q�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�P�D�M�X�� �]�Q�D�W�Q�R�� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�L�Q�H��

�U�H�]�H�U�Y�L���L���G�R�S�X�ã�W�D�M�X���P�Q�R�J�R���P�D�Q�M�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���W�H�þ�D�M�D�� 

Ghanem i Bismut (2009.) �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �%�O�L�V�N�R�J�� �L�V�W�Rka i 

�6�M�H�Y�H�U�Q�H���$�I�U�L�N�H���X�W�Y�U�G�L�O�L���V�X���N�D�N�R���V�X���]�H�P�O�M�H���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���S�R�N�D�]�L�Y�D�O�H���Q�H�N�H��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �V�W�U�D�K�D�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D���� �1�D�V�W�R�M�D�O�H�� �V�X�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�L�U�D�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �L�� �þ�H�V�W�R�� �V�X�� �L�P�D�O�H��

�N�D�S�L�W�D�O�Q�H���N�R�Q�W�U�R�O�H�����$�X�W�R�U�L���V�P�D�W�U�D�M�X���G�D���V�X���V�H���]�H�P�O�M�H���R�G�O�X�þ�L�Y�D�O�H���]�D���]�D�ã�W�L�W�H���R�Y�R�J�D���W�L�S�D���]�E�R�J���W�R�J�D��

�ã�W�R���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���P�R�J�X���S�U�X�å�L�W�L���Y�H�ü�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�L�O�L�N�R�P���Y�D�Q�M�V�N�L�K���ã�R�N�R�Y�D���� 

Dubas, Lee i Mark (2005.) �G�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �M�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �V�W�R�S�D�� �U�D�V�W�� �E�L�O�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �V�D��

�]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���N�R�U�L�V�W�L�O�H���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����8���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���V�X���]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L���L���G�D���M�H���E�L�W�Q�R���ã�W�R��

�]�H�P�O�M�H���J�R�Y�R�U�H���G�D���N�R�U�L�V�W�H�����D���ã�W�R���X���V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�V�W�H���R�G���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����3�R�V�H�E�Q�R���M�H���E�L�R���L�V�W�D�N�Q�X�W��

�V�W�U�D�K�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D���� �W�H���]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �L�V�N�D�]�L�Y�D�O�H�� �R�Y�D�M�� �S�U�L�V�W�X�S�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �V�X�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�O�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�H��

stope rasta. Na temelju navedenog napravili su klasifikaciju prema stopama rasta bruto 

�G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����D���R�Q�D���J�O�D�V�L�� 

i. �G�H���M�X�U�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���± �G�H���I�D�F�W�R���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 
ii.  �G�H���M�X�U�H���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���± �G�H���I�D�F�W�R���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 
iii.  �G�H���M�X�U�H���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���± �G�H���I�D�F�W�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 
iv. �G�H���M�X�U�H���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���± �G�H���I�D�F�W�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L 

 

�.�D�G�D�� �V�H�� �X�W�Y�U�G�L�� �G�D�� �M�H�� �]�H�P�O�M�D�� �Y�R�ÿ�H�Q�D�� �S�U�L�V�W�X�S�R�P���Ästraha od plivanja�³, dakle kada je otkrivena 

�Q�M�H�Q�D���Ä�I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�³���W�U�å�L�ã�W�H���Q�H���N�D�å�Q�M�D�Y�D ovaj pristup. �7�U�D�å�H�Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���P�D�U�å�D���Q�D���G�U�å�D�Y�Q�L���G�X�J��
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�E�L�O�D���M�H���Q�L�å�D���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���I�L�N�V�L�U�D�O�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����E�L�O�R���G�D���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D���G�H���M�X�U�H���L�O�L���G�H���I�D�F�W�R��

klasifikacija (Barajas, Erickson, Steiner, 2008.).  

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) nastojali su utvrditi k�R�O�L�N�R���]�H�P�D�O�M�D���M�H���V�X�R�þ�H�Q�R���V�D���V�W�U�D�K�R�P��

�R�G���S�O�L�Y�D�Q�M�D���W�H���V�X���G�R�ã�O�L���G�R���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D (Grafikon 29.). 

 
Grafikon 29: Strah od plivanja 

�1�D�S�R�P�H�Q�D�����%�U�R�M���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���U�H�å�L�P�D���S�R���G�H���M�X�U�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���N�R�M�L���S�R���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���Q�L�V�X���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���U�H�å�L�P�L�� 

Izvor: Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.). 

 

Pristup �Ä�V�W�U�D�K�D���R�G���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�D�³ (engl. fear of pegging) Beker (2006.) opisuje da zemlje sa 

�V�O�D�E�L�P�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D�� �L�� �Q�H�N�U�H�G�L�E�L�O�Q�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�P�� �S�R�O�L�W�L�N�R�P�� �þ�H�ã�ü�H�� �Q�D�S�X�ã�W�D�M�X�� �S�D�U�L�W�H�W�H�� �W�M����

postoji problem nem�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �R�G�U�å�D�Q�M�D�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �S�D�U�Lteta, s obzirom da su nekredibilne vlade 

�X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�H�V�S�R�V�R�E�Q�H�� �G�D�� �R�G�U�å�H�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �N�R�M�D�� �M�H�� �X�M�H�G�Q�R�� �L�� �S�U�H�G�Xvjet za 

�R�G�U�å�D�Q�M�H�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �S�D�U�L�W�H�W�D�� Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) prikazali su i zemlje koje su 

�V�X�R�þ�H�Q�H���V�D���Ä�V�W�U�D�K�R�P���R�G���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�D�³. Prikaz je vidljiv na Grafikonu 30. 

 

Grafikon 30�����6�W�U�D�K���R�G���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�D 

�1�D�S�R�P�H�Q�D�����3�R�V�W�R�W�Q�L���E�U�R�M���I�L�N�V�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�R���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���N�R�M�L���S�R���G�H���M�X�U�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L���Q�L�V�X���I�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L�� 

Izvor: Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.). 
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Autori Alesina i Wagner (2006.) �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L�� �G�Y�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�D�� �S�U�L�V�W�X�S�D����U svome 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �G�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���� �=�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �V�W�U�D�K�� �R�G�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D��

�W�H�þ�D�M�D�� �V�X�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �R�Q�H�� �N�Rje karakteriziraju slabe institucije. 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 

�W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �6�X�S�U�R�W�Q�R�� �R�G�� �R�Y�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���� �Y�H�O�L�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�M�X�� �V�Q�D�å�Q�H��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�� �S�U�L�N�D�]�X�M�X�� �V�W�U�D�K�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D���� �2�Y�H�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �X�� �S�X�Q�R��

�P�D�Q�M�H���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���Q�H�J�R���ã�W�R���E�L���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�O�R���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�H���Q�D�M�D�Y�H�����2�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���]�D���R�Y�Dkvo 

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���D�X�W�R�U�L���Y�L�G�H���X���W�R�P�H���ã�W�R���V�H���W�H���]�H�P�O�M�H���E�R�M�H���G�D���ü�H��oscilacija �W�H�þ�D�M�D�����R�V�R�E�L�W�R���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�D����

biti �G�R�å�L�Y�O�M�H�Q�D���N�D�R��pokazatelj �V�O�D�E�R�J���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�����=�H�P�O�M�H���R�G�D�E�L�U�X���I�L�N�V�Q�H���U�H�å�L�P�H��

kako bi signalizirale stabilnost.  

�6�D���R�Y�L�P�H���V�H���]�D�Y�U�ã�D�Y�D���S�U�L�N�D�]�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���W�H�R�U�L�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����ý�H�V�W�R���V�H���N�R�U�L�V�W�L���L�]�U�H�N�D���N�D�N�R��

�W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �Q�L�V�X�� �G�D�Q�L�� �M�H�G�Q�R�P�� �]�D�� �X�Y�L�M�H�N���� �W�R�� �V�H�� �P�R�å�H�� �U�H�ü�L�� �L�� �]�D�� �W�H�R�U�L�M�H���� �8�� �R�Y�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X��

�Q�D�V�W�R�M�D�O�H�� �V�X�� �V�H�� �S�U�L�N�D�]�D�W�L�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�U�R�]�� �S�R�Y�L�M�H�V�W���� �,�D�N�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�H�� �Q�L�V�X��

trenut�Q�R���X���F�H�Q�W�U�X���S�R�]�R�U�Q�R�V�W�L�����W�R���Q�H���]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���W�U�H�E�D�M�X���]�D�Q�H�P�D�U�L�W�L�����M�H�U���S�R�V�W�R�M�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���G�D���ü�H��

neki stavovi ponovno biti korisni. Vratimo se samo na pozitivne strane Bretton Woodsa koje 

spominje Rodrik (2011.). �=�D���N�U�D�M���S�R�J�O�D�Y�O�M�D���Q�D�Y�H�R���E�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�Q�D���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D Cruz-Rodrigueza 

���������������� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �Q�D�Y�R�G�L�� �G�D�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�D�� �L�� �W�H�R�U�L�M�V�N�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �R�� �R�G�Q�R�V�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���� �Y�D�O�X�W�Q�L�K���N�U�L�]�D���L���I�L�V�N�D�O�Q�L�K���V�W�D�Y�R�Y�D���U�D�]�Y�L�M�D�O�D���V�H���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�Q�R���X���S�R�V�O�L�M�H�U�D�W�Q�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X����

�W�H���M�H���S�R�V�W�D�O�R���M�D�V�Q�R���G�D���M�H���L�]�E�R�U���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J �U�H�å�L�P�D���M�H�G�D�Q���R�G���Q�D�M�V�O�R�å�H�Q�L�M�L�K���S�L�W�D�Q�M�D���N�R�M�H���L��

�G�D�Q�D�V���R�E�U�D�ÿ�X�M�X���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�����1�M�H�J�R�Y���U�D�G���M�H���L�V�S�L�W�L�Y�D�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����W�H���M�H��

�S�U�H�J�O�H�G�D�R�� �P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�X�� �W�H�R�U�L�M�V�N�X�� �L�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�X�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�X�� �R�� �L�]�E�R�U�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �,�D�N�R�� �V�H��

pojavio neki konsenzus �X���V�P�L�V�O�X���W�H�R�U�L�M�V�N�H���U�D�V�S�U�D�Y�H���R���W�R�P�H���ã�W�R���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D����

empirijski dokazi sugeriraju da takav konsenzus ne postoji. Slijedi poglavlje u kojem se 

�D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �J�G�M�H�� �V�H�� �R�E�U�D�W�L�O�D�� �S�D�å�Q�M�D�� �Q�D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� ���þ�H�V�W�R��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�������D�O�L���L���R�V�W�D�O�H���W�M�����P�D�Q�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

 

3.2. �'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 

�5�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �D�X�W�R�U�L�� �L�V�W�L�þ�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H�� �N�R�M�L�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�L�� �E�L�W�L�� �U�D�]�P�R�W�U�H�Q�L�� �S�U�L�M�H�� �R�G�D�E�L�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D�����/�L�P (2002.) spominje karakteristike koje su navedene u Tablici 24. 
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Tablica 24: �/�L�W�H�U�D�W�X�U�D���R���V�W�U�X�N�W�X�U�Q�L�P���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D���L���L�]�E�R�U�X���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D 

Strukturalne karakteristike  �3�U�H�I�H�U�L�U�D�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P 

Prema autoru 

Velika otvorenost Fiksni �W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P McKinnon (1963) 
�9�H�O�L�N�D���S�R�Y�U�ã�L�Q�D �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Mundel (1961); Heller (1968) 
Visoka mobilnost kapitala �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Flood (1979); Mundel (1961); Heller (1968) 
Visoka mobilnost radne 
snage 

�)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Caramazza & Aziz (1997) 

Visoka diversifikacija 
proizvoda 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Holden, Holden, Suss (1979); Kenen (1969); 
Savvides (1990) 

Visoka diferencijacija 
inflacije 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Flemin (1962); Harberler (1970) 

Visoka financijska 
razvijenost 

Pliv�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Holden, Holden, Suss (1979); Savvides (1990) 

Visoka financijska 
integracija 

Ovisi o prirodi i izvoru 
�ã�R�N�R�Y�D 

Mundel (1982); Mathieson & Rojas-Suarez (1990) 

Visoka cjenovna/platna 
indeksacija 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P Aizenman & Frankel (1985); Flood & Marion 
(1982); Marston (1982) 

Izvor: �3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Lim (2002.). 

 

Frankel (2011.) �V�S�R�P�L�Q�M�H�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H���N�R�M�L�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�L�� �S�R�P�R�ü�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�E�R�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �L�O�L��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�x �0�D�O�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �L�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���� �N�R�M�D�� �E�L�� �V�H�� �U�D�þ�X�Q�D�O�D �S�U�H�N�R�� �R�P�M�H�U�D�� �X�W�U�å�L�Y�L�K�� �G�R�E�D�U�D�� �L�� �E�U�X�W�R��

�G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �3�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�E�R�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �S�R�S�X�W�� �O�D�N�ã�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H����

�E�L�O�L���E�L���Y�H�ü�L���]�D���]�H�P�O�M�H���R�Y�R�J�D���W�L�S�D�����Q�D�V�X�S�U�R�W���L�]�E�R�U�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�x Postojanje glavnog partnera sa kojim se obavlja velika trgovina, investicije i druge 

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�O�L�� �V�H�� �Q�D�P�M�H�U�D�Y�D�M�X�� �R�E�D�Y�O�M�D�W�L�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���� �8�� �W�H�R�U�L�M�L�� �]�H�P�O�M�D�� �P�R�å�H�� �I�L�N�V�L�U�D�W�L��

�W�H�þ�D�M�� �S�U�H�P�D�� �N�R�ã�D�U�L�F�L�� �Y�D�O�X�W�D���� �Q�R�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�� �S�U�H�P�D�� �M�H�G�Q�R�M�� �Y�D�O�X�W�L���� �S�U�H�P�D�� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R�P��

partneru, je mnogo jednostavnija metoda. 

�x �6�L�P�H�W�U�L�M�D���ã�R�N�R�Y�D�����2�Y�D�M���V�H���L�]�U�D�]���R�G�Q�R�V�L���Q�D���Y�L�V�R�N�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���F�L�N�O�L�þ�N�L�K���R�V�F�L�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X��

�P�D�W�L�þ�Q�H�� �]�H�P�O�M�H���L�� �]�H�P�O�M�H���N�R�M�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�H��monetarnu politiku a prema kojoj se razmatra 

�I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H���W�H�þ�D�M�D�����8�Y�M�H�W���M�H���Y�D�å�D�Q���D�N�R���]�H�P�O�M�D���R�G�X�V�W�D�Q�H���R�G���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���Y�O�Dstite monetarne 

politike, bolje je da je izbor kamatnih stopa od strane zemlje partnera �J�R�W�R�Y�R���L�G�H�Q�W�L�þ�D�Q��

onima koje bi zemlja izabrala da se nije odrekla neovisne monetarne politike. 

�x �0�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �U�D�G�Q�H�� �V�Q�D�J�H���� �.�D�G�D�� �M�H�� �V�S�U�L�M�H�þ�H�Q�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�� �R�G�J�R�Y�R�U�� �Q�D�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�H�� �ã�R�N�R�Y�H����

korisno je ukoliko je m�R�J�X�ü�H�� �G�D�� �V�H�� �U�D�G�Q�L�F�L�� �P�R�J�X�� �S�U�H�P�M�H�V�W�L�W�L�� �V�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �N�R�M�H��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �Y�L�V�R�N�D�� �V�W�R�S�D�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �N�R�M�H�� �Q�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �Y�L�V�R�N�D��

�V�W�R�S�D�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���� �2�Y�R�� �M�H�� �S�U�L�P�D�U�Q�L�� �P�H�K�D�Q�L�]�D�P�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �Q�D��

�S�R�G�U�X�þ�M�X���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D�� 
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�x Obr�D�W�Q�R�� �F�L�N�O�L�þ�N�L�� �I�L�V�N�D�O�Q�L�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�L���� �8�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �M�H�G�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �S�R�J�R�ÿ�H�Q�R�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��

�S�D�G�R�P���� �I�L�V�N�D�O�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �W�R�� �Q�D�V�W�R�M�L�� �X�E�O�D�å�L�W�L���� �-�H�G�Q�D�� �M�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �G�D��za svak�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�X��

jedinicu pada prihoda �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �S�R�J�R�ÿ�H�Q�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �S�D�G�R�P���� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L��

dohodak pada za samo ���������� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �M�H�G�L�Q�L�F�D. Fiskaln�R�� �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H�� �R�Y�R�J�D�� �W�L�S�D�� �M�H��

uglavnom odsutno �Q�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L�����þ�D�N���L���W�D�P�R���J�G�M�H���S�R�V�W�R�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Qi transferi, 

oni su rijetko �R�E�U�D�W�Q�R���F�L�N�O�L�þ�N�L). 

�x �2�E�U�D�W�Q�R���F�L�N�O�L�þ�N�H���G�R�]�Q�D�N�H�����8���V�Y�D�N�R�M���J�R�G�L�Q�L�����P�L�J�U�D�F�L�M�V�N�L���S�U�L�O�M�H�Y�L���L���R�G�O�M�H�Y�L���þ�L�Q�H relativno 

�P�D�O�L���G�L�R���R�G���X�N�X�S�Q�H���U�D�G�Q�H���V�Q�D�J�H�����,�V�H�O�M�H�Q�L�þ�N�H���G�R�]�Q�D�N�H�� 

o �þ�L�Q�H���Y�H�O�L�N�L���X�G�L�R���G�H�Y�L�]�Q�H���]�D�U�D�G�H���X���P�Q�R�J�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���X���U�D�]�Y�R�M�X�� 

o su varijabilne i  

o �þ�L�Q�L���V�H���G�D���V�X���R�E�U�D�W�Q�R���F�L�N�O�L�þ�N�H�� 

�=�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�H���G�D���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X���Q�D���U�D�]�O�L�N�D�P�D���L�]�P�H�ÿ�X���F�L�N�O�L�þ�N�L�K���S�R�]�L�F�L�M�D���G�Y�L�M�X���]�H�P�D�O�M�D�� one 

�N�R�M�D�� �M�H�� �V�X�R�þ�H�Q�D�� �V�D�� �R�G�O�M�H�Y�L�P�D�� �L�� �R�Q�H�� �N�R�M�D�� �M�H�� �V�X�R�þ�H�Q�D�� �V�D�� �S�U�L�O�M�H�Y�L�P�D���� �2�Y�R�� �R�O�D�N�ã�D�Y�D��

�S�R�M�H�G�L�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �S�R�S�X�W�� �6�D�O�Y�D�G�R�U�D���� �G�D�� �R�G�X�V�W�D�Q�H�� �R�G�� �P�R�J�X�ü�H�J�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �Y�O�D�V�W�L�W�H��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���N�R�M�D���E�L���E�L�O�D���G�U�X�N�þ�L�M�D���R�G���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�K���$�P�H�U�L�þ�N�L�K��

�'�U�å�D�Y�D�����'�R�]�Q�D�N�H���R�P�R�J�X�ü�X�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� 

�x �3�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �V�S�U�H�P�Q�R�V�W�� �G�D�� �V�H�� �R�G�U�H�N�Q�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H monetarne suverenosti. Neke zemlje 

gledaju na svoju valutu s istim domoljubnim �R�V�M�H�ü�D�M�H�P���N�D�R�� �ã�W�R�� �J�O�H�G�D�M�X�� �Q�D�� �V�Y�R�M�X��

zastavu. Nije dobra ideja siliti  javnost prema �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M�� �Y�D�O�X�W�L�� ���Q�D�� �D�P�H�U�L�þ�N�L�� �G�R�O�D�U�� �L�O�L��

euro ili bilo koju drugu stranu valutu). U �Y�U�L�M�H�P�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H���W�H�ã�N�R�ü�H�����M�D�Y�Q�R�V�Wi �ü�H���E�L�W�L 

vjerojatno kriv Washington ili Frankfurt. 

�x Razina financijskog razvoja. Zemlje rijetko �R�G�D�E�L�U�X���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P bez da prvo 

imaju razvijena financijska �W�U�å�L�ã�W�D�����2�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �D�X�W�R�U�L tvrde da �V�X�� �I�L�N�V�Q�L�� �U�H�å�L�P�L bolji za 

�]�H�P�O�M�D�P�D�� �V�D�� �Q�L�V�N�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �M�H�U�� �V�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �V�X��

nerazvijena te �S�U�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D za �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H���V�W�Y�D�U�Q�L�K 

�ã�R�N�R�Ya �Q�D�G�P�D�ãeni su �W�U�R�ã�N�R�Yima �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D�����5�D�]�Y�R�M�H�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D, 

�I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�D�� �S�R�V�W�D�M�H��atraktivnija. R�D�]�Y�R�M�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D mjeren omjerom 

privatnih kredita u �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�X procjenjuje prag od 40%, te govori da 

iznad ovoga praga fleksibilnost dominira. �2�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �D�X�W�R�U�L smatraju da su samo za 

�E�R�J�D�W�L�M�H���L���Y�L�ã�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���U�D�]�Y�L�M�H�Qe zemlje �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���E�R�O�M�L���L�]�E�R�U, u smislu 

�G�D���V�X���Y�L�ã�H���L�]�G�U�å�O�M�L�Yi i doprinose �Y�H�üem rastu bez inflacije. 

�x �3�R�G�U�L�M�H�W�O�R�� �ã�R�N�R�Y�H���� �6�W�D�U�D��literatura govori da �V�X�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L najbolje 

funkcioniraju ako se �ã�R�N�R�Y�L�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P �R�G�Q�R�V�H�� �Q�D�� �ã�R�N�R�Y�H�� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�Me 
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(monetarni), a �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L najbolje funkcioniraju ako se �ã�R�N�R�Y�L���X�J�O�D�Y�Q�R�P 

�R�G�Q�R�V�H���Q�D���ã�R�N�R�Y�H���S�R�Q�X�G�H��ili stvarne �ã�R�N�R�Ye (vanjski trgovinski �ã�R�N�R�Y�L). Teorija je da 

se �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L mogu automatski prilagoditi stvarnim �ã�R�N�R�Y�L�P�D���� �=�H�P�O�M�H���X��

razvoju �X�� �S�U�D�Y�L�O�X�� �V�X�� �Y�L�ã�H�� �L�]�O�R�å�H�Q�H stvarnim �L�O�L�� �ã�R�N�R�Yima ponude nego razvijene 

zemlje. Prirodne katastrofe smatraju se jednim ob�O�L�N�R�P���ã�R�N�R�Y�D���S�R�Q�X�G�H�����)�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���X��

�S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���X�Y�M�H�W�D���V�X���þ�H�ã�ü�D���S�R�M�D�Y�D���V�W�Y�D�U�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D. Visoka varijabilnost 

u promjenama trgovinskih uvjeta �þ�L�Q�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�üe �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H��dominantnima u 

�R�G�Q�R�V�X���Q�D���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H.  

 

�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���I�R�Q�G���V�S�R�P�L�Q�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D���N�R�M�H���]�H�P�O�M�H���W�U�H�E�D�M�X���X�]�H�W�L���X���R�E�]�L�U��

�S�U�L�O�L�N�R�P���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����5�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���X��Tablici 25. 

Tablica 25�����5�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D���S�U�L�O�L�N�R�P���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D 

Karakteristike ekonomije Posljedica �å�H�O�M�H�Q�R�J���V�W�X�S�Q�M�D���W�H�þ�D�M�Q�H���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�L 

�9�H�O�L�þ�L�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H 
�â�W�R���M�H���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���Y�H�ü�D�����W�R���M�H���E�R�O�M�L���R�G�D�E�L�U���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���V�X�V�W�D�Y�D���I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�ü�L�K��
�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Otvorenost ekonomije 
�â�W�R���M�H���V�W�X�S�D�Q�M���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���Y�L�ã�L�����W�R���V�H���E�R�O�M�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P��
�U�H�å�L�P�R�P�� 

Diversifikacija 
proizvodnje/strukture 
izvoza 

�â�W�R���M�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���G�L�Y�H�U�]�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�M�D�����W�R���M�H���Y�H�ü�L���L�]�E�R�U���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Zemljopisna koncentracija 
trgovine 

�â�W�R���M�H���Y�H�ü�L���S�R�V�W�R�W�D�N���X�N�X�S�Q�H���W�U�J�R�Y�L�Q�H���S�U�H�P�D���M�H�G�Q�R�M���]�H�P�O�M�L�����W�R���M�H���Y�H�ü�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���]�D��
�I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H���W�H�þ�D�M�D���S�U�H�P�D���Y�D�O�X�W�L���W�H���]�H�P�O�M�H�� 

�'�L�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�W�R�S�H��
�G�R�P�D�ü�H���L���L�Q�R�]�H�P�Q�H��
inflacije 

Ako se inflacija razlikuje u odnosu na glavne trgovinske partnere, bolje je izabrati 
�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����X���X�Y�M�H�W�L�P�D���H�N�V�W�U�H�P�Q�R���Y�L�V�R�N�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P��
�P�R�å�H���G�D�W�L���M�D�N�R���G�R�E�D�U���V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�M�X���S�U�R�J�U�D�P���� 

Stupanj 
ekonomske/financijske 
razvijenosti 

�â�W�R���M�H���V�W�X�S�D�Q�M���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L���Y�L�ã�L�����W�R���M�H���E�R�O�M�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���V�H���V�X�V�W�D�Y�R�P��
�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D�� 

Mobilnost faktora rada 
�â�W�R���M�H���P�R�E�L�O�Q�R�V�W���Q�L�å�D�����W�H���D�N�R���M�H���V�X�V�W�D�Y���S�O�D�ü�D���U�L�J�L�G�D�Q���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�R���V�Q�L�å�D�Y�D�Q�M�H����
�I�O�X�N�W�X�L�U�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���E�R�O�M�L���L�]�E�R�U�� 

Mobilnost kapitala 
�9�H�ü�L���S�R�V�W�R�W�D�N���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L���]�Q�D�þ�L���L���Y�H�ü�H���W�H�ã�N�R�ü�H���]�D���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���I�L�N�V�Q�R�J��
�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

Inoze�P�Q�L���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L���ã�R�N�R�Y�L �8�N�R�O�L�N�R���M�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���L�]�O�R�å�H�Q�D���R�Y�R�M���Y�U�V�W�L���ã�R�N�R�Y�D�����W�D�G�D���V�X���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���E�R�O�M�L��
izbor. 

�'�R�P�D�ü�L���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L���ã�R�N�R�Y�L 
�8�N�R�O�L�N�R���M�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���L�]�O�R�å�H�Q�D���R�Y�R�M���Y�U�V�W�L���ã�R�N�R�Y�D�����I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X��
bolji izbor. 

�5�H�D�O�Q�L���ã�R�N�R�Y�L 
�$�N�R���M�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���L�]�O�R�å�H�Q�D���U�H�D�O�Q�L�P���ã�R�N�R�Y�L�P�D�����E�L�O�R���G�R�P�D�ü�L�P���L�O�L���L�Q�R�]�H�P�Q�L�P�����Y�L�ã�H��
�S�U�H�G�Q�R�V�W�L���L�P�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���V�X�V�W�D�Y�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Kredibilnost nositelja 
makroekonomske politike 

�â�W�R���M�H���Q�L�å�D���D�Q�W�L�L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�D���N�U�H�G�L�E�L�O�Q�R�V�W���Q�R�V�L�W�H�O�M�D���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H�� to je bolje 
�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���V�X�V�W�D�Y�D���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�,�]�Y�R�U���� �3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R�� �S�U�H�P�D�� �S�U�H�J�O�H�G�X�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�J�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�J�� �I�R�Q�G�D�� ���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�� �Q�D����
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo1097/pdf/octweo04.pdf, pristupljeno: 15.11.2015.). 
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3.2.1. Pregled empirijskih �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 

�3�U�Y�D�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �S�U�R�E�O�H�P�X��determinanti �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� �V�X��

�V�H�G�D�P�G�H�V�H�W�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D���� �7�H�R�U�L�Ma optimalnog valutnog �S�R�G�U�X�þ�M�D���X�S�X�ü�L�Y�D�O�D�� �M�H�� �G�D��

su male otvorene ekonomije sklone �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���V�X�V�W�D�Y�D���I�L�N�V�Q�R�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D�����Y�H�]�X�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M��

�Y�O�D�V�W�L�W�H���Y�D�O�X�W�H���X�]���Q�H�N�X���M�D�þ�X���V�Y�M�H�W�V�N�X���Y�D�O�X�W�X�����S�R���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���]�D���Y�D�O�X�W�X���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�J���W�U�J�R�Y�D�þ�N�R�J��

�S�D�U�W�Q�H�U�D�����=�D���W�R���Y�U�L�M�H�P�H���S�R�V�H�E�Q�R���V�X���E�L�W�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���'�U�H�\�H�U�D (1978.), Hellera (1978.) i trojca 

Holden, Holden i Suss (1979.)���� �8�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �V�X�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�H�� �V�O�M�H�G�H�ü�H��

determinante���� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� ���X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �U�D�þ�X�Q�D�W�D�� �N�D�R�� �]�E�U�R�M�� �X�Y�R�]�D�� �L�� �L�]�Y�R�]�D�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�� �V�D�� �%�'�3-

�R�P������ �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����%�'�3���L�]�U�D�å�H�Q���N�U�R�]���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�X���Y�D�O�X�W�X������ �V�W�X�S�D�Q�M���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�]�Y�R�Ma 

���%�'�3�� �S�R�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���� �L�� �]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� ���S�R�V�W�R�W�D�N���W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �V�D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�P��

�S�D�U�W�Q�H�U�R�P���R�G���X�N�X�S�Q�H���W�U�J�R�Y�L�Q�H�������ã�W�R���R�G�J�R�Y�D�U�D���W�H�R�U�L�M�V�N�R�P���R�N�Y�L�U�X���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D�� 

Melvin (1985.) �M�H�� �W�H�V�W�L�U�D�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �E�L�O�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�H�� �V�D�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D�� sa �G�R�P�D�ü�Lm 

�Q�R�Y�þ�D�Q�Lm �ã�R�N�R�Y�L�P�D�� �L�� �V�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�P�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�L�P�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D�� Dok su prethodne studije 

�S�U�L�N�D�]�L�Y�D�O�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �X�N�X�S�Q�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�� �V�D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�P trgovinskim 

�S�D�U�W�Q�H�U�R�P���� �U�D�]�O�L�N�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�W�R�S�H�� �G�R�P�D�ü�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �R�V�W�D�W�N�D�� �V�Yijeta i 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �]�H�P�O�M�H�� �N�D�R�� �Y�U�O�R�� �Y�D�å�Q�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L��

�G�R�N�D�]�L���V�X���G�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���M�D�Y�O�M�D�Q�M�D���ã�R�N�R�Y�D�����V�Y�H���Q�D�E�U�R�M�D�Q�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���S�R�V�W�D�M�X���Q�H�Y�D�å�Q�H�� 

�'�H�Y�H�G�H�V�H�W�L�K���J�R�G�L�Q�D���S�U�R�ã�O�R�J���V�W�R�O�M�H�ü�D���X���D�Q�D�O�L�]�H���X�O�D�]�H���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H��determinante�����1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�V�W�Y�D�U�L�R���M�H���(�G�Z�D�U�G�V (1996. i 1999.)�����2�Q���M�H���X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���K�W�L�R���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���]�D�ã�W�R��

�Q�H�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �R�G�D�E�H�U�X�� �I�L�N�V�D�Q���� �D�� �Q�H�N�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �3�U�R�P�D�W�U�D�R�� �M�H�� �G�Y�L�M�H�� �Y�U�V�W�H��

determinanti. Prva vrsta determinanti predstavlja dugo�U�R�þ�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���]�H�P�D�O�M�D��

���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H���L���H�N�R�Q�R�P�V�N�H�������]�D���N�R�M�H���Y�U�L�M�H�G�L���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���G�D���V�H���Q�H�ü�H���P�L�M�H�Q�M�D�W�L���E�U�]�R���W�L�M�H�N�R�P��

vremena. Druga vrsta determinanti predstavlja, za svaku zemlju ponaosob, evoluciju nekih 

�N�O�M�X�þ�Q�L�K���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���V�H�U�L�M�D����Prvu vrstu determinanti nazvao je determinante koje mjere 

institucionalnu nestabilnost, dok je drugu skupinu determinanti smjestio u ostale. Za 

determinante �N�R�M�H�� �ü�H�� �P�M�H�U�L�W�L�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�X�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�U�D�R�� �M�H���� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�H��

vlasti u zemlji, prij�H�Q�R�V���P�R�ü�L���R�G���Y�O�D�G�D�M�X�ü�L�K���V�W�U�D�Q�D�N�D���N�D���V�W�U�D�Q�N�D�P�D���N�R�M�H���V�H���Q�D�O�D�]�L���X���R�S�R�]�L�F�L�M�L����

�V�Q�D�J�D�� �Y�O�D�G�D�M�X�ü�H�� �N�R�D�O�L�F�L�M�H�� ���P�L�V�O�L�� �V�H�� �Q�D�� �Y�H�ü�L�Q�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�O�L�N�X�� �Y�H�ü�L�Q�X�� �Y�O�D�G�D�M�X�ü�D�� �V�W�U�D�Q�N�D��

�S�R�V�M�H�G�X�M�H���X���S�D�U�O�D�P�H�Q�W�X�������E�U�R�M���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K���V�W�U�D�Q�D�N�D���X���Y�O�D�G�D�M�X�ü�R�M���N�R�D�O�L�F�L�M�L�����Y�O�D�G�D�M�X�ü�D���N�R�D�O�L�F�L�M�D���Ve 

�V�D�V�W�R�M�L���R�G���M�H�G�Q�H���L�O�L���Y�L�ã�H���V�W�U�D�Q�D�N�D�� 
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U svoje�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Mu Edwards (1996.) �M�H���G�R�ã�D�R���G�R���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� 

�x �3�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�J�U�D�� �Y�H�O�L�N�X�� �X�O�R�J�X�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�L�M�H��

�]�H�P�O�M�H���L�P�D�M�X���Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���]�D���R�G�D�E�L�U���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���� 

�x �â�W�R�� �M�H�� �Y�O�D�G�D�� �V�Q�D�å�Q�L�M�D�� �W�R�� �ü�H�� �L�P�D�W�L�� �Y�H�ü�X�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X�� �S�U�H�P�D�� �L�]�E�R�U�X�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D���� �2�Y�R�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �Y�U�O�R�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L���� �V�Q�D�å�Q�L�M�D�� �Y�O�D�G�D�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�� �E�R�O�M�H�P��

�S�R�O�R�å�D�M�X���G�D���V�H���R�G�X�S�U�H���V�Y�L�P���S�U�L�W�L�V�F�L�P�D���X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�L�P���P�R�J�X�ü�R�P���W�H�þ�D�M�Q�R�P���N�U�L�]�R�P�� 

�x �6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���G�U�å�D�Y�H���G�R�ã�D�R���M�H���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�D���G�D���ã�W�R���V�X���Y�L�ã�H���G�U�å�D�Y�H���R�W�Y�R�U�H�Q�H��

�W�R���Y�D�å�Q�R�V�W���Y�D�Q�M�V�N�L�K���Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D���S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���J�X�E�L���Q�D���Y�D�å�Q�R�V�W�L���� 

�x �*�O�H�G�D�M�X�ü�L�� �V�W�R�S�X�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �S�U�H�S�R�U�X�N�H�� �V�X�� �G�D�� �G�U�å�D�Y�H�� �N�R�M�H�� �N�U�R�]�� �S�R�Y�L�M�H�V�W�� �L�P�D�M�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X��

�V�W�R�S�X�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �W�H�å�H�� �ü�H�� �P�R�ü�L�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�W�L�� �I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �W�H�� �V�H�� �]�D�� �R�Y�H�� �G�U�å�D�Y�H��

�S�U�H�S�R�U�X�þ�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�� 

�x �'�U�å�D�Y�H�� �N�R�M�H�� �L�P�D�M�X �Q�L�å�X�� �V�W�R�S�X�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �X�� �S�U�D�Y�L�O�X�� �L�P�D�M�X�� �Y�H�ü�X�� �ã�D�Q�V�X�� �]�D��

�R�G�D�E�L�U���Q�H�N�R�J���R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� 

�x �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���V�W�R�S�H���U�D�V�W�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�U�R�]���S�R�Y�L�M�H�V�W���X�N�D�]�X�M�H���Q�D���W�R���G�D���G�U�å�D�Y�H��

�N�R�M�H���L�P�D�M�X���Q�L�å�X���V�W�R�S�X���U�D�V�W�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���E�L���W�U�H�E�D�O�H �R�G�D�E�U�D�W�L���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�� 

�x �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �S�R�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�R�� �N�D�R�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R��

�Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���� �X�N�D�]�X�M�X�ü�L�� �Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �N�D�N�R�� �E�L�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�H�� �]�H�P�O�M�H�� �W�U�H�E�D�O�H�� �L�P�D�W�L�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X��

�R�G�D�E�L�U�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D��   

�x �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �N�R�Q�W�U�R�O�H���N�D�S�L�W�D�O�D���� �G�U�å�D�Y�H�� �N�R�M�H�� �L�P�D�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���E�L�� �V�H��

�W�U�H�E�D�O�H���R�S�U�H�G�L�M�H�O�L�W�L���]�D���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����,�V�W�L���M�H���U�H�]�X�O�W�D�W���G�R�E�L�R���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���L���]�H�P�O�M�H��

�V�D���V�O�D�E�R�P���S�R�O�L�W�L�þ�N�R�P���E�D�]�R�P�����W�M�����Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R���M�D�N�R�P���N�R�D�O�L�F�L�M�R�P�� 

�x �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �R�� �L�]�E�R�U�X�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �]�D�N�O�M�X�þ�L�R je kako je pitanje izbora 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �Y�H�]�D�Q�R�� �X�]�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �]�H�P�O�M�H���� �'�U�å�D�Y�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �L�� �G�U�å�D�Y�H�� �V�D��

�V�U�H�G�Q�M�L�P�� �S�U�L�P�D�Q�M�L�P�D�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �J�U�D�ÿ�D�Q�D���� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�H��

�R�G�D�E�U�D�W�L���M�H�G�D�Q���R�G���S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

 

Berger, Sturm i de Haan (2000.) u �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Mu koristili �V�X�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�D��

�ã�R�N�R�Y�D���U�H�D�O�Q�R�J���U�D�V�W�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D �X���G�U�å�D�Y�L���X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K���G�H�V�H�W���J�R�G�L�Q�D�����Y�D�U�L�M�D�Q�F�D��

�ã�R�N�R�Y�D�� �U�H�D�O�Q�R�J�� �U�D�V�W�D���E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D �X�� �G�U�å�D�Y�L�� �]�D�� �þ�L�M�X�� �Y�D�O�X�W�X�� �P�R�å�H�� �V�H�� �I�L�N�V�L�U�D�W�L��

�Y�O�D�V�W�L�W�D�� �Y�D�O�X�W�D���� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �ã�R�N�R�Y�D�� �V�W�Y�D�U�Q�R�J�� �U�D�V�W�D���E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D �G�R�P�D�ü�H��

�G�U�å�D�Y�H�� �L�� �G�U�å�D�Y�H�� �þ�L�M�X�� �Y�D�O�X�W�X�� �Q�D�P�M�H�U�D�Y�D�P�R�� �I�L�N�V�L�U�D�W�L���� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �V�P�M�H�Q�H�� �J�X�Y�H�U�Q�H�U�D�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K��
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�E�D�Q�D�N�D���� �S�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �Y�H�O�L�þina populacije, otvorenost zemlje, rast �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J��

proizvoda �]�H�P�O�M�H���� �M�D�Y�Q�L�� �G�X�J�� �]�H�P�O�M�H���� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �U�H�]�H�U�Y�H���� �D�O�L�� �L�� �Q�H�N�H�� �G�X�P�P�\�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H��

�N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �M�H�G�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �Q�S�U���� �E�L�Y�ã�H�� �N�R�O�R�Q�L�M�D�O�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �L�O�L��

zemlje koje se nalaze n�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �6�D�K�D�U�H�� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �E�L�R�� �M�H�� �G�D�� �Q�H�P�D��

�R�S�ü�L�K���S�U�D�Y�L�O�D���N�R�M�L���V�H���W�L�þ�X���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

Klyuev (2001.) �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�R�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�G�� ������ �]�H�P�D�O�M�D�� �6�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �L�� �,�V�W�R�þ�Q�H��

Europe. Vremensko razdoblje trajalo j�H�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �'�R�ã�D�R�� �M�H�� �G�R��

�]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �S�R�U�D�V�W�� �Q�L�V�N�H�� �V�W�R�S�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �R�G�D�E�L�U�X�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �G�R�N��

�S�R�U�D�V�W�� �Y�L�V�R�N�H�� �V�W�R�S�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Y�R�G�L�� �N�D�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �6�N�O�R�Q�R�V�W�� �S�U�H�P�D�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�X��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���V�D���Q�L�å�L�P���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P���U�H�]�H�U�Y�D�P�D�� 

�8�� �Q�R�Y�L�M�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �D�X�W�R�U�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�� �]�D�Y�L�V�Q�X��determinantu uzimaju i 

�G�H���I�D�F�W�R���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����-�H�G�Q�R���R�G���W�D�N�Y�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���M�H���L���U�D�G���+�D�J�H�Q�D���L���=�K�R�X�D (2002.). U svom 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���� �N�R�M�H�� �M�H�� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���S�U�R�X�þ�D�Y�D�O�R�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �W�U�D�Q�]�L�F�L�M�L���� �D�X�W�R�U�L�� �V�X�� �V�H�� �R�G�O�X�þ�L�O�L�� �]�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�����V�W�X�S�D�Q�M���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D��

trgovine sa inozemstvom, robna koncentracija od trgovine sa inozemstvom. Kao determinanta 

�X�Y�U�ã�W�H�Q���M�H���L���V�W�X�S�D�Q�M���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���S�U�H�P�D���(�X�U�R�S�V�N�R�M���X�Q�L�M�L�����N�R�M�D���M�H���]�D���P�Q�R�J�H���G�U�å�D�Y�H���Y�R�G�H�ü�H���W�U�å�L�ã�W�H��

u odnosu prema vlastitom izvozu. Za determinantu uzet je i stupanj razvijenosti financijskog 

�V�H�N�W�R�U�D���� �1�D�L�P�H�� �]�H�P�O�M�H���V�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �V�H�N�W�R�U�R�P�� �þ�H�V�W�R�� �V�H�� �R�G�O�X�þ�X�M�X�� �]�D��

�I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �5�D�]�O�R�J�H�� �P�R�å�H�P�R�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �X�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�X�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �]�D��

�R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D�� �Q�D�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �D�O�L�� �L�� �U�D�G�L�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D�� �R�G�� �P�R�J�X�ü�L�K��

�Y�H�O�L�N�L�K���N�U�H�W�D�Q�M�D���W�H�þ�D�M�D�����,�Q�I�O�D�F�L�M�D���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�]�H�W�D���N�D�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �V���W�L�P���G�D���V�X���D�X�W�R�U�L���S�U�R�ã�L�U�L�O�L��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�X���X���W�U�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�����,�Q�I�O�D�F�L�M�X���]�H�P�O�M�H���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���U�D�]�L�Q�L�����U�D�]�O�L�N�D���N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���L�Q�I�O�D�F�L�M�D��

�M�H�G�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �V�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P�� �N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�R�P�� �V�W�R�S�R�P�� �S�H�W�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �S�D�U�W�Q�H�U�D�� �L��

�L�Q�G�H�N�V���W�H�þ�D�M�D���L�]�U�D�å�H�Q���N�U�R�]���S�U�R�P�M�H�Q�X���G�R�P�D�ü�L�K���F�L�M�H�Q�D�� �$�X�W�R�U�L���V�X���G�R�ã�O�L���G�R���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D����

�Q�H�N�L�K���Y�H�ü���S�R�]�Q�D�W�L�K���L���S�U�L�M�H���S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K�� 

�x �â�W�R���V�X���]�H�P�O�M�H���R�W�Y�R�U�H�Q�L�M�H���W�R���M�H���Y�H�ü�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���ü�H���]�D���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���R�G�D�E�U�D�W�L���Q�H�N�L���R�G��

�I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� 

�x Zemlje sa visokim stupnjem koncentracije robe u �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�M�� �W�U�J�R�Y�L�Q�L�� �L�P�D�M�X��

�V�X�S�U�R�W�Q�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���W�M�����S�U�L�M�H���ü�H���R�G�D�E�U�D�W�L���Q�H�N�L���R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����D���]�H�P�O�M�H��

�N�R�M�H�� �V�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�R�P�� �M�D�N�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�H�� �S�U�H�P�D�� �(�X�U�R�S�V�N�R�M�� �X�Q�L�M�L�� �ü�H�� �S�U�L�M�H�� �R�G�D�E�U�D�W�L�� �Q�H�N�L�� �R�G��

�I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� 
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�x �9�H�ü�H���L�Q�R�]�H�P�Q�H���U�H�]�H�U�Y�H���L���Y�H�ü�L���I�L�V�N�D�O�Q�L���G�H�I�L�F�L�W���X���S�U�D�Y�L�O�X���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���R�G�D�E�L�U�D��

�I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���� 

�x �=�H�P�O�M�H���V�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�L�P���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�P���V�X�V�W�D�Y�R�P���X���S�U�D�Y�L�O�X���R�G�D�E�L�U�X���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���� 

�x �9�H�ü�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�� �S�U�H�P�D�� �(�X�U�R�S�V�N�R�M�� �X�Q�L�M�L�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W��

odabira �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �2�G�� �S�U�L�M�H�� �Y�H�ü�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �M�H�� �L�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �N�D�N�R�� �Y�H�ü�H��

�]�H�P�O�M�H���X���S�U�D�Y�L�O�X���þ�H�ã�ü�H���R�G�D�E�H�U�X���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�� 

 

U radu Juhna i Mauroa (2002.) �P�R�J�X���V�H���S�U�R�Q�D�ü�L���V�O�M�H�G�H�ü�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�����N�R�M�H���V�X���S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�H���X��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �V�N�X�S�L�Q�H�� determinante opti�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� ��trgovinska otvorenost, 

�S�R�V�W�R�W�D�N���R�G���W�U�J�R�Y�L�Q�H���N�R�M�X���L�P�D�P�R���V�D���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�P���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�P���S�D�U�W�Q�H�U�R�P�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� 

b�U�X�W�R�� �G�R�P�D�üi proizvoda po stanovniku, standardna devijacija od uvjeta trgovanja, naftni 

izvoznici, determinante kapitalne otvorenosti (kapitalne kontrole, de facto otvorenost 

kapitalnim tokovima, �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �Q�D�V�W�D�Q�N�X������ �Pakroekonomske determinante (inflacija, rezerve), 

povijesne i institucionalne determinante (�S�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� �J�R�G�L�Q�H�� �R�G�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L����

neovisnost poslije 1945.godine, tranzicijske zemlje). Autori �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �N�D�N�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H��

�Q�L�V�X�� �S�R�N�D�]�D�O�H�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �-�H�G�L�Q�R�� �Q�D�Y�R�G�H�� �G�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �V�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �V�D��

fiksnim t�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����1�R���L���N�R�G���R�Y�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�����S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���Q�L�M�H���V�Q�D�å�Q�D�� 

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggio (2002.) su identificirali najmanje pet pristupa 

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D. Za determinante optimalnog valutnog 

�S�R�G�U�X�þ�M�D�� �N�R�U�L�V�W�L�Oi su �]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X���� �H�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �P�M�H�U�H�Q�X�� �N�U�R�]���E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L��

proizvod �L�]�U�D�å�H�Q�� �X�� �8�6�'���� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �N�U�R�]�� �X�G�L�R�� �L�]�Y�R�]�D�� �L�� �X�Y�R�]�D�� �X���E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�Gu, 

�]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�X�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�X�� �N�U�R�]�� �L�]�Y�R�]�� �N�R�G�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�J�� �S�D�U�W�Q�H�U�D�� �L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�J��

izbora �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���S�D�U�W�Q�H�U�D�����=�D���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�X���Y�H�]�D�O�D���V�H��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���G�D���Y�H�ü�L���E�U�R�M���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X���U�H�J�L�M�L���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���L�]�E�R�U�D���I�L�N�V�Q�R�J��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�R�� �D�E�V�R�U�E�H�U�D�� �ã�R�N�R�Y�D�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�H�� �V�X��volatilnost 

�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �X�Y�M�H�W�D���� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �G�U�å�D�Y�Q�H�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D���E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G, te 

volatilnost investicija u odnosu prema �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G �L�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

frekvencije. �$�X�W�R�U�L�� �V�X�� �X�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �W�U�L�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H��determinante �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Me. Prva se odnosila na 

�E�U�R�M���P�M�H�V�W�D���X���N�R�Q�J�U�H�V�X���S�D�U�O�D�P�H�Q�W�X���N�R�M�X���G�U�å�L���Y�O�D�G�D�M�X�ü�D���N�R�D�O�L�F�L�M�D�����9�H�ü�L���E�U�R�M���P�M�H�V�W�D���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D��

�V�Q�D�å�Q�L�M�X�� �Y�O�D�G�X�� �N�R�M�D �E�L�� �V�H�� �Q�D�O�D�]�L�O�D�� �X�� �E�R�O�M�R�M�� �S�R�]�L�F�L�M�L�� �]�D�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�M�X�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D���� �W�H�� �Q�H�� �E�L�� �S�R�V�W�R�M�D�O�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �]�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �S�Uobleme koje bi opozicija mogla stvoriti. 
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�6�O�M�H�G�H�ü�D��determinanta �R�G�Q�R�V�L�O�D�� �V�H�� �Q�D�� �E�U�R�M�� �J�R�G�L�Q�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�U�R�Y�H�O�L�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�L�� �þ�L�Q�R�Y�Q�L�F�L�� �X��

�X�U�H�G�L�P�D�����2�þ�H�N�X�M�H���V�H���G�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���E�X�G�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�D���V�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�R�P�����]�E�R�J��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H���G�D���Y�H�ü�L���E�U�R�M���J�R�G�L�Qa provedenih u uredima podrazumijeva jaku i stabilnu vladu. 

Posljednja determinanta odnosila se na kvadratni zbroj mjesta svih stranaka u parlamentu. 

�9�H�ü�D�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�D�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� Ostale 

determinante bile su odnos kvazi-�Q�R�Y�F�D�� �L�� �Q�R�Y�F�D���� �W�H�� �V�H�� �R�þ�H�N�X�M�H�� �G�D�� �Q�L�å�D�� �V�W�R�S�D�� �S�R�Y�H�ü�D��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D, i �N�R�O�L�þ�L�Q�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �S�D�V�L�Y�H ���R�E�Y�H�]�D���� �X�� �G�R�P�D�ü�H�P��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���V�H�N�W�R�U�X�����2�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���V�X���G�D���Y�H�ü�H���V�W�U�D�Q�H���R�E�Y�H�]�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�D��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�7�U�L���J�O�D�Y�Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�D���G�R�P�L�Q�L�U�D�M�X���S�U�L�O�L�N�R�P���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D �X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��Papaioannoua 

(2003.). U literaturi oni su predstavljeni preko teorije �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D, 

�R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�R�J�� �U�D�þ�X�Q�D�� �L�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K�� �L�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���� �8�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��

autor �V�H�� �R�G�O�X�þ�L�R�� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �V�D��

�Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�P���S�D�U�W�Q�H�U�R�P���� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H�����E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�G po stanovniku, rast bruto 

�G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M�� �G�U�å�D�Y�L���� �U�D�V�W���E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J��proizvoda u Sjedinjenim 

�$�P�H�U�L�þ�N�L�P���'�U�å�D�Y�D�P�D�����Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M���G�U�å�D�Y�L�����Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���X��

�6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D���� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �X�Y�M�H�W�D���� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�D���� �G�H�� �I�D�F�W�R��

otvorenost prema kretanju kapitala, volatilnost in�I�O�D�F�L�M�H�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M�� �G�U�å�D�Y�L���� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W��

inflacije u �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P���$�P�H�U�L�þ�N�L�P���'�U�å�D�Y�D�P�D, odnos rezervi i uvoza i odnos vanjskog duga i 

�E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D. �=�D�N�O�M�X�þ�F�L���V�X���E�L�O�L���V�O�M�H�G�H�ü�L�����5�H�O�D�W�L�Y�Q�R���V�Q�D�å�Q�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�D���L�]�E�R�U�R�P��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�D�� �M�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���� �]�D�� �N�R�M�X�� �M�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �G�D�� �M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R��

�S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �]�D�� �V�X�V�W�D�Y�� �S�X�]�H�ü�H�J�D�� �Y�H�]�D�Q�M�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �3�R�V�W�R�W�D�N�� �R�G�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �V�D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�P��

�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�P�� �S�D�U�W�Q�H�U�R�P�� �L�V�N�D�]�D�R�� �M�H�� �L�V�W�R�� �W�D�N�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �V�D�� �V�X�V�W�D�Y�R�P�� �S�X�]�H�ü�H�J�� �Y�H�]�D�Q�M�D��

�G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �Hkonomije pokazala je znakove pozitivne povezanosti sa 

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���� �D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �V�D�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �ã�W�R�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�� �V�D��

teorijom �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D �L�� �G�R�Q�H�G�D�Y�Q�L�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���� �%ruto 

�G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G po stanovniku p�R�N�D�]�D�R�� �V�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�M�L�P�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�R�P���� �R�V�R�E�L�W�R��

�V�D�� �V�X�V�W�D�Y�R�P�� �S�X�]�H�ü�H�J�� �Y�H�]�D�Q�M�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D���� �9�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M��

�G�U�å�D�Y�L�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �V�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �V�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �G�R�N�� �Me odnos 

vanjskog duga i �E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�L���Sroizvod �L�V�N�D�]�D�R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���Y�H�]�X���V�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D����

�2�V�W�D�O�H�� �Y�H�]�H�� �V�H�� �Q�L�V�X�� �S�R�N�D�]�D�O�H�� �W�R�O�L�N�R�� �M�D�N�H���� �N�D�R�� �Y�H�ü�� �Q�D�E�U�R�M�D�Q�H���� �Q�R�� �L�S�D�N�� �V�X�� �L�V�N�D�]�D�O�H�� �Q�H�N�H��

�S�R�Y�H�]�Q�L�F�H�� �L�� �W�R���� �Y�H�O�L�N�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�R�J�� �U�D�þ�X�Q�D�� �L�V�N�D�]�D�O�D�� �M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �Y�H�]�X�� �V�D�� �I�L�N�V�Q�L�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����Y�L�V�R�N�D���V�W�R�S�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����Y�L�V�R�N���U�D�V�W���G�R�P�D�ü�H��
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�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �S�R�N�D�]�D�R�� �M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �Y�H�]�X�� �V�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �D�� �R�G�Q�R�V�� �Y�L�V�R�N�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �L��

�X�Y�R�]�D�� �V�D�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �9�L�V�R�N�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�D�� �L�V�N�D�]�X�M�H�� �Y�H�ü�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �V�D��

pliv�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����)�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���X�Y�M�H�W�D���Q�L�V�X���V�H���S�R�N�D�]�D�O�H���S�R�Y�H�]�D�Q�L�P���Q�L��

�V�D���M�H�G�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Kowalski (2003.) �M�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�R���]�H�P�O�M�H���6�U�H�G�L�ã�Q�M�H���L���,�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������J�R�G�L�Q�H��

�G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �)�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �V�H�� �X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �S�R�N�D�]�D�O�L�� �N�D�R�� �E�R�O�M�L�� �D�O�D�W���X�� �E�R�U�E�L�� �V�D��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�R�P�����N�D�G�D���V�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X���V�D���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�P���L�O�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����)�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L���V�X���V�H��

�S�R�N�D�]�D�O�L���S�R�Y�H�]�D�Q�L�P���L���V�D���Y�H�ü�L�P���U�D�V�W�R�P���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� 

Edwards i Levy Yeyati (2003.) analizirali su zemlje u razdoblju od 1974. godine do 1999. 

�J�R�G�L�Q�H���� �.�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X�� �G�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �G�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L��

�S�R�P�D�å�X���S�U�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���V�W�Y�D�U�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���ã�R�N�R�Y�D���N�R�M�H���L�P�D�M�X���Q�D���U�D�V�W���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����$�X�W�R�U�L���V�X���Q�D�ã�O�L���G�R�N�D�]�H���N�R�M�L���X�S�X�ü�X�M�X���Q�D���W�R���G�D���V�X���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L���ã�R�N�R�Y�L���Y�H�ü�L���X���]�H�P�O�M�D�P�D��

�N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H���I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���� �8�]�� �N�R�Q�W�U�R�O�X���R�V�W�D�O�L�K�� �I�D�N�W�R�U�D���� �]�H�P�O�M�H���V���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D���U�D�V�W�X���E�U�å�H���R�G���]�H�P�D�O�M�D���V�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Levy Yeyati i Sturzenegger (2003.) su koristili uzorak od preko 180 zemalja u vremenskom 

�U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �'�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �V�X�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�L�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �V�D�� �Q�L�å�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D�� �U�D�V�W�D�� �L�� �Y�L�ã�R�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�R�P�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���� �1�M�L�K�R�Y�� �P�R�G�H�O�� �M�H��

iskazao i negativne pokazat�H�O�M�H���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�H��

�U�H�å�L�P�H�����N�D�G�D���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X���V�W�R�S�H���U�D�V�W�D�� 

Kato i Uctum (2003.) analizirali su vremensko razdoblje od 1982. godine do 1999. godine. 

�3�U�Y�R�W�Q�R���S�O�D�Q�L�U�D�Q�L���X�]�R�U�D�N���þ�L�Q�L�R���M�H���������� �]�H�P�D�O�M�D�����G�D���E�L���N�R�Q�D�þ�D�Q���X�]�R�U�D�N���E�L�R�� �Q�L�å�L���L���V�D�þ�L�Q�M�D�Y�D�R���M�H��

�������� �]�H�P�D�O�M�D���� �5�D�]�O�R�J�� �]�D�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �X�]�R�U�N�D�� �E�L�O�L�� �V�X�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X�ü�L��pokazatelji za mnoge zemlje. 

Rezul�W�D�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���J�R�Y�R�U�L�O�L�� �V�X�� �G�D�� �M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �L�]�E�R�U�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �L�O�L�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�R�J��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �I�L�N�V�Q�L�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �V�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �W�U�å�L�ã�Q�R�P��

volatilnosti, mobilnosti kapitala, inflacijom, ekspanzivnom politikom, recesijom, inozemnim 

obvezama, a obrnuto proporcionalna sa otvorenosti i rezervama. 

Bleaney i Francisco (2005.) �X�� �V�Y�R�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �R�N�U�H�Q�X�O�L�� �V�X�� �V�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��

�X�W�M�H�F�D�M�D���Y�H�ü���V�S�R�P�H�Q�X�W�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�����.�R�G���Q�M�L�K���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�å�H�P�R���S�U�R�Q�D�ü�L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���W�H�R�U�L�M�H��

optimaln�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D�����Y�H�O�L�þ�L�Q�D�����R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�����L�Q�I�O�D�F�L�M�D�����V�W�X�S�D�Q�M���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L��

�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H������ �9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �M�H�� �P�M�H�U�H�Q�D�� �V�D�� �G�Y�L�M�H�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�R�� �L��

�E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �S�R�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���� �2�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �V�H�� �P�M�H�U�L�O�D�� �S�X�W�H�P�� �R�G�Q�R�V�D�� �X�Y�R�]�� �L��izvoz 

�S�U�H�P�D�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�X���� �=�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�X�� �X�]�H�W�D�� �M�H�� �L�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �9�L�V�R�N�D�� �V�W�R�S�D��
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�L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� ���X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�H�� �S�D�U�W�Q�H�U�H���� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �L�� �Y�H�ü�H�� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�X�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H��

�U�H�å�L�P�D�� �N�R�G�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �W�H�� �V�H�� �V�W�R�J�D�� �S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H���� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Y�L�V�R�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��

�S�U�L�O�D�J�R�G�E�H���� �R�G�D�E�L�U�� �Q�H�N�R�J�� �R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �=�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �Y�L�V�R�N�R�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�H��

�Y�U�O�R�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �L�P�D�M�X�� �L�� �Y�U�O�R�� �O�L�N�Y�L�G�Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �1�H�G�R�V�W�D�W�D�N�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �R�Y�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D���Y�R�G�L���W�R�P�H���G�D���W�H�þ�D�M�Q�H���V�W�R�S�H���P�R�J�X���S�R�V�W�D�W�L���S�U�H�W�M�H�U�D�Q�R��volatilne. Financijsku razvijenost 

autori su mjerili odnosom kvazi-novca i novca. Autori su za determinante uzeli i efekte 

�E�L�O�D�Q�F�H���� �L�� �W�R�� �N�U�R�]�� �G�Y�D�� �R�G�Q�R�V�D���� �3�U�Y�L�� �M�H�� �L�]�U�D�å�H�Q�� �R�G�Q�R�V�R�P�� �Y�D�Q�M�V�N�R�J�� �G�X�J�D�� �L�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����D���G�U�X�J�L���R�G�Q�R�V�R�P���N�R�O�L�þ�L�Q�H���L�Q�R�]�H�P�Q�H���Y�D�Oute u depozitima u bankama naspram bruto 

�G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �2�þ�H�N�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �Y�H�ü�L�� �L�]�Q�R�V�L�� �R�Y�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �E�X�G�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �V�D�� �R�G�D�E�L�U�R�P��

�I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �2�V�W�D�O�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���E�L�O�H�� �V�X�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �X�Y�M�H�W�D���� �S�R�V�W�R�W�D�N��

�Q�D�V�H�O�M�H�Q�R�V�W�L�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D���� �]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D�� �L�]�Y�R�]�D���� �U�D�V�W�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�X�G�M�H�O���V�W�Y�D�U�Q�R�J���U�D�V�W�D���L�]�Y�R�]�D���L���E�L�O�D�Q�F�H���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D���X���S�R�V�W�R�W�N�X���R�G���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�V�W�R�S�D���R�G�Q�R�V�D���G�U�å�D�Y�Q�H���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H���L���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����V�W�R�S�D���V�P�M�H�Q�H���J�X�Y�H�U�Q�H�U�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K��

banaka. Pored ov�L�K�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�� �V�X�� �L�� �Q�H�N�H�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�D��

�S�U�R�P�M�H�Q�H���Y�O�D�G�D���L���S�U�R�P�M�H�Q�H���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K���R�U�L�M�H�Q�W�D�F�L�M�H�����O�L�M�H�Y�H���L���G�H�V�Q�H���V�W�U�D�Q�N�H������ �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�D���N�U�L�]�D���X��

�Y�O�D�G�L���� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�D�� �G�H�P�R�Q�V�W�U�D�F�L�M�D�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�L�K�� �S�U�R�W�L�Y�� �Y�O�D�G�D�M�X�ü�L�K�� �V�W�U�D�Q�D�N�D�� �L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �Y�O�D�G�H��

���R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�R�O�L�N�X�� �Y�H�ü�L�Q�X�� �X�� �S�D�U�O�D�P�H�Q�W�X�� �S�R�V�M�H�G�X�M�X������ �1�L�å�D�� �V�W�R�S�D�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �S�R��

�V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X�����Y�H�ü�D���J�X�V�W�R�ü�D���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D�����Y�H�ü�D���V�W�R�S�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����Y�H�ü�D���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���S�U�H�P�D���L�Q�R�]�H�P�Q�R�M��

�W�U�J�R�Y�L�Q�L���� �Y�H�ü�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W���� �Q�L�å�L�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�� �G�X�J�� �L�� �Q�L�å�H�� �V�W�R�S�H�� �V�W�U�D�Q�Lh valuta u 

�E�D�Q�N�D�U�V�N�R�P���V�X�V�W�D�Y�X���V�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���N�R�M�H���V�X���X���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���L�V�N�D�]�D�O�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W��

�V�D���R�G�D�E�L�U�R�P���Q�H�N�R�J���R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Markiewicz (2006.) je �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�D���R�G�D�E�L�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���X���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�����=�D�N�O�M�X�þ�F�L��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�W�Y�U�G�L�O�L�� �V�X�� �W�H�R�U�L�M�D�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �N�U�R�]�� �Y�H�]�X�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�� �V�D�� �P�D�Q�M�L�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D���� �1�R���� �]�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �W�H�R�U�L�M�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D����

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �M�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �G�D�� �ü�H�� �]�H�P�O�M�H�� �S�U�L�M�H�� �X�V�Y�R�M�L�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �L�D�N�R�� �M�H�� �Y�D�Q�M�V�N�D 

�W�U�J�R�Y�L�Q�D�� �V�W�U�R�J�R�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�L�U�D�Q�D�� �V�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�P�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H���� �3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �G�D�� �M�H�� �R�E�U�D�W��

posljedica osjetljivosti, malih ekonomija koje karakterizira velika zemljopisna koncentracija 

�W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �V�D�� �M�H�G�Q�L�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�P���� �Q�D�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �ã�R�N�R�Y�H���� �9�H�ü�D�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�� �Y�H�ü�L�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L��

�G�H�I�L�F�L�W�� �V�Q�L�å�D�Y�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �X�Y�M�H�W�H��

�P�R�å�H���V�H���X�V�W�Y�U�G�L�W�L���G�D���V�Q�D�å�Q�L�M�H���Y�O�D�G�H���L���Y�H�ü�D���S�R�O�L�W�L�þ�N�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���I�D�Y�R�U�L�]�L�U�D���L�]�E�R�U���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D�� 

Daly (2007.) �M�H�� �G�R�ã�D�R�� �G�R�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���� �8�Q�D�W�R�þ�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D����

determinanti spominjanih u teoriji �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D, samo se stupanj ekonomske 
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�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L�� �S�R�N�D�]�D�R�� �N�D�R�� �D�G�H�N�Y�D�W�D�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �3�U�L�N�D�]�D�Q�R�� �M�H��

da zemlje sa visokim prinosima po �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X�� �V�H�� �R�G�O�X�þ�X�M�X�� �]�D�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D����

�$�Q�D�O�L�]�D�� �M�H�� �X�V�W�Y�U�G�L�O�D�� �G�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �N�D�R�� �L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L��

�N�D�S�L�W�D�O�Q�R�J���U�D�þ�X�Q�D���V�H���Q�H���P�R�J�X���V�P�D�W�U�D�W�L���N�D�R���þ�Y�U�V�W�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���S�U�L�O�L�N�R�P���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D����

�1�R���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���Q�L�Y�R���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�����D�X�W�R�U���M�H���G�R�ã�D�R���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�D���R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�M���Y�H�]�L���V�D��

�I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Hoffmann (2007.) �M�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�R���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���Q�D���X�]�R�U�N�X���R�G���������]�H�P�D�O�M�D�����9�U�H�P�H�Q�V�N�R��razdoblju 

kojem su zemlje promatrane kretalo se od 1973. godine do 1999. g�R�G�L�Q�H���� �=�D�N�O�M�X�þ�F�L��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �J�O�D�V�L�O�L�� �V�X�� �G�D�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �X�V�Y�D�M�D�M�X�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �V�X�� �E�R�O�M�H�� �L�]�R�O�L�U�D�Q�H�� �R�G��

�Y�D�Q�M�V�N�L�K���ã�R�N�R�Y�D���N�R�M�L���V�H���R�G�Q�R�V�H���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�X���V�Y�M�H�W�V�N�H���N�D�P�D�W�Qe stope i svjetske proizvodnje. 

Calderon i Schmidt-Hebbel (2008.) �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L�� �V�X�� �R�G�D�E�L�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�D�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �X�]�R�U�N�X��

koje promatra 110 zemalja u vremenskom intervalu od 30 godina. Autori navode da su 

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D���G�R�E�U�L���S�U�R�J�Q�R�]�H�U�L���L�]�E�R�U�D���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D����

Manje i trgovinski dublje povezane zemlje kar�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �Y�H�ü�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D�� �I�L�N�V�Q�L�K��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� �ý�L�P�E�H�Q�L�F�L���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���S�U�L�V�W�X�S�R�P���N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�L���V�X���V�D���S�U�L�V�W�X�S�R�P��

�Q�H�P�R�J�X�ü�H�J�� �W�U�R�M�V�W�Y�D���� �=�H�P�O�M�H�� �V�D�� �Y�L�ã�R�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�� �L�� �G�X�E�O�M�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���P�D�Q�M�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���R�G�D�E�L�U�D���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����=�H�P�O�M�D���V�D���Y�L�V�R�N�R�P��

�V�W�R�S�R�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L���Y�H�O�L�N�R�P���Y�D�Q�M�V�N�R�P���L���I�L�V�N�D�O�Q�R�P���Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�R�P���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���Y�H�ü�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W��

�R�G�D�E�L�U�D���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Kimakova (2008.) �M�H�� �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�D�� �G�D�� �P�D�O�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�H�� �H�N�R�Qomije koje se 

�R�V�O�D�Q�M�D�M�X�� �Q�D�� �L�Q�R�]�H�P�Q�H�� �L�]�Y�R�U�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �L�P�D�M�X�� �Y�H�ü�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �]�D�� �L�]�E�R�U�R�P�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�J��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� S�W�D�E�L�O�Q�R���S�R�O�L�W�L�þ�N�R���R�N�U�X�å�H�Q�M�H���V���Y�L�V�R�N�L�P���V�W�X�S�Q�M�H�P���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�L��je pogodno za 

�R�G�D�E�L�U�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D����Rezultati �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�S�X�ü�Xju na to da �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�L���S�U�X�å�D�M�X���Y�L�ã�H���I�L�V�N�D�O�Q�H���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�M�X�ü�L inicijative �]�D���S�U�H�N�R�P�M�H�U�Q�R���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�Me. 

Daly i Sami (2009.) �V�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L���R�G�Q�R�V���S�U�H�P�D���G�H���M�X�U�H���L���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�L�����.�R�U�L�V�W�H�ü�L���G�H���M�X�U�H��

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X���G�R�ã�O�L���V�X���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���N�D�N�R���]�H�P�O�M�H���N�R�M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���Y�L�V�R�N���V�W�X�S�D�Q�M���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L���L��

�Y�L�V�R�N�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D�� �W�H�å�D�� �]�D�� �I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �.�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �Ge facto 

�N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X���D�X�W�R�U�L���V�X���]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L���N�D�N�R���U�D�]�Y�L�M�H�Q�H���]�H�P�O�M�H���V�D���Y�L�V�R�N�R�P���N�U�H�G�L�W�Q�R�P���H�N�V�S�D�Q�]�L�M�R�P���ü�H��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�M�H�� �R�G�D�E�U�D�W�L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �G�R�N�� �M�H�� �V�X�S�U�R�W�D�Q�� �R�G�D�E�L�U�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �Y�L�V�R�N�L�K��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�� 

Hossain (2009.) �M�H���G�R�ã�D�R���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�D���N�D�N�R���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�����W�H���S�R�O�L�W�L�þ�N�H���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �V�X�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�H�� �N�D�R�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�H�� �V�P�M�H�U�Q�L�F�H�� �S�U�L�� �L�]�E�R�U�X�� �G�H�� �M�X�U�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D����
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�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H���S�U�R�X�þ�D�Y�D�O�R���]�H�P�O�M�H���X���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���G�R���������������J�R�G�L�Q�H����

�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�� �M�H�� �Q�H�ã�W�R�� �Y�L�ã�H�� �R�G�������� �]�H�P�D�O�M�D���� �3�U�H�P�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �M�H�G�L�Q�R�� �Y�L�V�R�N�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L��

�O�L�E�H�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �P�R�J�X�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �Q�H�N�H�� �R�G�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �]�D�J�R�Y�D�U�D�Q�L�� �N�R�U�Q�H�U��

hipotezom. 

Fallon (2009.) �M�H���G�R�ãla do rezultata kako je otvorenost pozitivno povezana sa izborom fiksnih 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �L�]�U�D�å�H�Q�D�� �S�U�H�N�R�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �L�� �]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D��

�N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D���W�U�J�R�Y�L�Q�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���V�X���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�D���L�]�E�R�U�R�P���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Kim i Hirata (2010.) �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�L�� �V�X�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �,�V�W�R�þ�Q�H�� �$�]�Lje. 

�=�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �Q�M�L�K�R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�W�Y�U�G�L�O�L�� �V�X�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �H�I�H�N�W�� �G�L�U�H�N�W�Q�L�K�� �V�W�U�D�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �Q�D��

�L�]�E�R�U���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����N�D�R���L���Q�D���W�H�þ�D�M�Q�X���D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�X�� 

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggio (2010.) �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �G�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D����

V�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �N�R�G�� �P�D�O�L�K�� �R�W�Y�R�U�H�Q�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �N�R�M�H��

karakterizira visok nivo inozemnih obveza i financijske integracije, slaba institucionalna 

�N�Y�D�O�L�W�H�W�D�� �L�� �V�Q�D�å�Q�D�� �Y�O�D�G�D���� �$�X�W�R�U�L�� �V�X�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �G�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D��

nude �þ�Y�U�V�W�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���]�D���R�G�D�E�L�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

Simwakin (2010.) �U�D�G�� �R�J�U�D�Q�L�þ�L�R�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�H�� �D�I�U�L�þ�N�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �=�D�� �D�I�U�L�þ�N�H�� �]�H�P�O�M�H�� �V�D��

�Q�L�V�N�R�P���U�D�]�L�Q�R�P���G�R�K�R�W�N�D���]�D�N�O�M�X�þ�H�Q�R���M�H���G�D���E�L���L�]�E�R�U���Q�H�N�R�J���R�E�O�L�N�D���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���E�L�R��

prikladniji o�G�D�E�L�U���� �=�D�� �D�I�U�L�þ�N�H�� �]�H�P�O�M�H���V�D�� �V�U�H�G�Q�M�R�P�� �U�D�]�L�Q�R�P�� �G�R�K�R�W�N�D���þ�L�M�D�� �V�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D��

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�D�� �W�H�� �L�P�D�M�X�� �S�U�L�V�W�X�S�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �U�H�å�L�P�L���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L��

�U�H�å�L�P�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R�J�� �S�O�L�Y�D�Q�M�D�� �L�]�J�O�H�G�D�M�X�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�L���� �=�D�� �R�Y�H�� �]�H�P�O�M�H�� �L�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�� �I�L�N�V�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�H��

�P�R�J�X���G�R�E�U�R���S�R�N�D�]�D�W�L���� �3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���M�H�V�W�H���G�D���]�H�P�O�M�H���ã�W�R���S�R�V�W�D�M�X���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�H��

�W�U�H�E�D�M�X���Q�D�S�X�ã�W�D�W�L���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�� 

Edwards (2011.) �X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X���]�H�P�O�M�D�P�D���/�D�W�L�Q�V�N�H���$�P�H�U�L�N�H���L���,�V�W�R�þ�Q�H��

Azije donos�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H���� �7�H�þ�D�M�Q�H�� �N�U�L�]�H�� �V�X�� �Y�U�O�R�� �V�N�X�S�H���� �=�H�P�O�M�H�� �V�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D���L�P�D�M�X���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���E�U�å�H�J���U�D�V�W�D���X���G�X�J�R�P���U�R�N�X���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���]�H�P�O�M�H���V�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D�����'�R�O�D�U�L�]�L�U�D�Q�H���]�H�P�O�M�H���Q�H���Q�D�G�P�D�ã�X�M�X���]�H�P�O�M�H���V���Y�O�D�V�W�L�W�R�P���Y�D�O�X�W�R�P�����=�H�P�O�M�H���V���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �X�� �V�W�D�Q�M�X�� �V�X�� �E�R�O�M�H���S�R�G�Q�L�M�H�W�L�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �ã�R�N�R�Y�H�� �R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �V�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D���� �3�U�L�� �P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�R�P���� �Q�H�P�D�� �P�M�H�V�W�D�� �]�D�� ���S�R�W�S�X�Q�R����

�Q�H�]�D�Y�L�V�Q�X�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X���� �3�R�G�H�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�L�I�Hrencijalne stope 

inflacije dovodi do gubitka sidra i makroekonomske nestabilnosti. Stabilizacijski programi 

�W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�M�D�� �V�X�� �R�S�D�V�Q�L���� �L�� �þ�H�V�W�R�� �J�H�Q�H�U�L�U�D�M�X�� �Y�L�V�R�N�X�� �Y�D�O�X�W�Q�X�� �S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�V�W���� �2�G�V�W�X�S�D�Q�M�H��

�V�W�Y�D�U�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�D�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �Y�U�O�R�� �V�N�X�S�R. Intervencija centr�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �R�S�U�D�Y�G�D�Q�D�� �V��
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�Y�U�H�P�H�Q�D�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�P�H���� �þ�D�N�� �L�� �S�R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �3�R�V�W�R�M�L�� �D�V�L�P�H�W�U�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�V�W�L�� �L�� �S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�V�W�L���� �ý�D�N�� �L�� �S�R�G�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �R�S�V�H�J�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�N�H�� �M�H�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���� �3�R�V�W�R�M�L�� �Y�D�å�D�Q���V�W�U�X�N�W�X�U�Q�L�� �S�U�H�N�L�G�� �R�G�Q�R�V�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�W�Y�D�U�Q�R�J��

�W�H�þ�D�M�D���D�P�H�U�L�þ�N�R�J���G�R�O�D�U�D���L���V�W�Y�D�U�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���]�H�P�D�O�M�D���L�]�Y�R�]�Q�L�N�D���U�R�E�D���þ�L�M�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�� 

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

������ �J�R�G�L�Q�D���� �=�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �V�X�� �N�D�N�R��fiksni i polu-�I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �N�R�M�L�� �V�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �X��

�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�M�V�N�L�P���S�U�R�J�U�D�P�L�P�D�����R�E�L�þ�Q�R���Y�R�G�H���N�D���N�U�L�]�D�P�D���E�L�O�D�Q�F�H���S�O�D�ü�D�Q�M�D���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���N�U�L�]�D�P�D����

�=�H�P�O�M�H�� �V�X�� �L�P�D�O�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �L�� �R�G�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �G�D�� �V�H�� �E�R�O�M�H�� �Q�R�V�H�� �V�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P���I�L�Q�D�Q�Fijskom volatilnosti. 

�û�R�U�L�ü�� ���������������� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�R���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������

godine u 29 zemalja niskog dohotka. �5�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�R�N�D�]ali su da makroekonomske i 

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �L�P�D�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�� �W�R���� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D���� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�� �G�X�J����

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W���L���S�R�O�L�W�L�þ�N�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� 

 

3.2.2. �9�U�V�W�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D 

 

�'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�L�N�D�]�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �S�U�H�N�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �Y�D�O�X�W�Q�R�J��

�S�R�G�U�X�þ�M�D�����P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���L���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�����3�U�Y�H���Q�D���U�H�G�X���E�L�W�L���ü�H��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�O�H�� �Y�H�ü�� �X�� �N�O�D�V�L�þ�Q�R�M�� �W�H�R�U�L�M�L���� �D�� �W�R�� �V�X�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J��

�Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D�� 

 

3.2.2.1. �'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D 

 

E�P�S�L�U�L�M�V�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�F�L��determinanti �W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���Q�H���Q�X�G�H���M�D�Vne odgovore. 

�5�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�X�G�H�� �R�S�U�H�þ�Q�H�� �V�W�D�Y�R�Y�H�� �R�� �]�Q�D�þ�D�M�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K��determinanti. Bailliu, 

Lafrance i Perrault (2002.) �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �Q�D�Y�R�G�H�� �N�D�N�R�� �M�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �L��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�R�J�X�E�Q�R�� �]�D �U�D�V�W���� �=�D�� �U�D�V�W�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �L�P�D�W�L�� �þ�Y�U�V�W�� �R�N�Y�L�U�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H��

politike.  

�*�U�X�S�D�� �D�X�W�R�U�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X��Ondina, Rivero, Queijeiro i Cuervo (2008.) nastojali su napraviti 

�S�U�H�J�O�H�G���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R���X�W�M�H�F�D�M�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���Q�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D��  
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Tablica 26: �3�U�H�J�O�H�G���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R���]�Q�D�þ�D�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���Weorije optimalnog 
�Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� ���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �W�U�H�Q�G�� �X�S�X�ü�X�M�H�� �Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �V�D��
�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Nezavisna varijabla 
POZITIVNA  

VEZA*(+)  
NEGATIVNA  

VEZA ( -) 
�6�7�$�7�,�6�7�,�ý�.�, 
�1�(�=�1�$�ý�$�-�1�$ 

UKUPNO 

T
eo

rij
a 

op
tim

al
no

g 
�Y

�D
�O

�X
�W

�Q
�R

�J
���

S
�R

�G
�U

�X
�þ

�M
�D

 

Otvorenost 12 19 10 41 
Ekonomska 
razvijenost 

10 5 6 21 

�9�H�O�L�þ�L�Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�H 21 2 5 28 
Razlika u inflaciji 5 2 5 12 
Mobilnost kapitala 0 4 3 7 
Trgovinska 
koncentracija 

5 9 7 21 

�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D��
financijska 
integracija 

5 2 4 11 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���2�Q�G�L�Q�D�����5�L�Y�H�U�R�����4�X�H�L�M�H�L�U�R���L���&�X�H�U�Y�R������������������ 

 

�8�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �X�W�Y�U�G�L�O�L�� �V�X�� �N�D�N�R�� �M�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�D��

determinanta. �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W (Tablica 26.) �N�D�R���Q�D�M�þ�H�ã�ü�X���W�H�V�W�L�U�D�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���P�R�å�H���V�H��

�L�V�W�D�ü�L���G�D���M�H��determinanta �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���S�R�N�D�]�D�O�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���Y�H�]�X���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D���X��29���� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���G�R�N���M�H���W�D�M���S�R�V�W�R�W�D�N�� �Q�H�ã�W�R���Y�H�ü�L���N�D�G�D���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X���I�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�L�� �3�U�H�P�D�� �L�V�W�L�P�� �D�X�W�R�U�L�P�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �L�V�N�D�]�D�O�D�� �M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �Y�H�]�X�� �V�D��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���X�����������D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

�%�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �S�R�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���� �L�]�U�D�å�H�Q�D�� �S�U�H�N�R�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L���� �þ�H�V�W�R�� �M�H��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �N�R�G�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�D�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H����Petreski (2009.) preko 

�E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���S�R���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���S�U�R�P�D�W�U�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���U�D�V�W���]�H�P�D�O�M�D����Naveo je pregled 

�Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D (Tablica 27.) �X�W�M�H�F�D�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �U�D�V�W. Prema 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �3�H�W�U�H�V�N�R�J�� ���������������� �������� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�V�N�D�]�D�O�R�� �M�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X��

�Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �U�D�V�W�D�� �L�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �2�N�R�� ������ 

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L�V�N�D�]�D�O�R���M�H���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�V�W�D��i zemalja koje 

�N�R�U�L�V�W�H���I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���� �G�D�N�O�H���R�Y�H�� �]�H�P�O�M�H���V�X�� �L�P�D�O�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �2�V�W�D�O�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�V�N�D�]�D�O�D�� �V�X�� �Q�H�X�Y�M�H�U�O�M�L�Y�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �L�O�L�� �Q�L�V�X�� �L�V�N�D�]�D�O�D��

�S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���X�R�S�ü�H�� 
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Tablica 27: �3�U�H�J�O�H�G���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X�W�M�H�F�D�M�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���Q�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���U�D�V�W 

Empirijsko 
�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H 

Razdoblje i uzorak 
Rezultat 
���)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���L���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���U�D�V�W�� 

Baxter i Stockman 
(1989.) 

1946.-1984.; 49 zemalja BEZ POVEZANOSTI 
Bez povezanosti �L�]�P�H�ÿ�X���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���L���U�D�V�W�D�� 

Mundell (1995.) 1947.-1993.; SAD, 
Japan, Kanada, dio 
Europe 

POZITIVNA 
�=�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�L���U�D�V�W���S�U�L���L�]�E�R�U�X���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

Ghosh (1997.) 1960.-1990.; 145 zemalja NEUVJERLJIVA POVEZANOST 
�1�H�ã�W�R���Y�H�ü�L���U�D�V�W���S�U�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���U�H�å�L�Pima. 

Moreno (2000. i 
2001.) 

1974.-1999.; 98 zemalja 
u razvoju 

POZITIVNA 
�9�H�ü�L���U�D�V�W���S�U�L���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Levy-Yeyati and 
Sturzenegger 
(2002.) 

1974.-2000.; 183 zemlje NEGATIVNA 
�6�S�R�U�L�M�L�� �U�D�V�W�� �S�U�L�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �]�D�� �]�H�P�O�M�H�� �X��
razvoju. Bez povezanosti za razvijene zemlje. 

Edwards i Levy-
Yeyati (2003.) 

1974.-2000.; 183 zemlje NEGATIVNA 
�1�L�å�L���U�D�V�W���S�U�L���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Husain (2004.) 1970.-1999.; 158 zemalja NEUVJERLJIVA POVEZANOST 
�)�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P�L���Q�H���ã�W�H�W�H���U�D�V�W�X�����Q�R���Q�L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���G�D���S�U�Ldonose rastu. 

Garofalo (2005.) 1861.-1998.; Italija NEUVJERLJIVA POVEZANOST 
�1�D�M�Y�L�ã�L���U�D�V�W���R�V�W�Y�D�U�H�Q���L���S�R�G���I�L�N�V�Q�L�P���L���S�R�G���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���U�H�å�L�P�R�P�� 

Dubas (2005.) 1960.-2002.; 180 zemalja POZITIVNA 
De-�I�D�F�W�R�� �I�L�N�V�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �R�V�W�Y�D�U�H�� ���� �Y�L�ã�L�� �U�D�V�W�� �Q�H�J�R��
de-�I�D�F�W�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� 

Huang i Malhorta 
(2004.) 

1976.-2001.; 12 zemalja 
u razvoju i 18 razvijenih 
zemlja 

NEUVJERLJIVA POVEZANOST 
�=�D�� �]�H�P�O�M�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�R�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L��
�R�V�W�Y�D�U�X�M�X�� �Q�D�M�Y�L�ã�L�� �U�D�V�W���� �G�R�N�� �]�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�H�P�D�� �M�D�V�Q�R�J��
�]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� 

Bleaney i Francisco 
(2007.) 

1984.-2001.; 91 zemlja u 
razvoju 

NEGATIVNA 
�5�D�V�W���M�H���V�S�R�U�L�M�L���S�R�G���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Domac (2004.b) 10 godina (1990-ih, 
�U�D�]�O�L�þ�L�W�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���]�D��
svaku zemlju); 22 
tranzicijske zemlje 

NEUVJERLJIVA POVEZANOST 
�5�D�]�O�L�þ�L�W�L���W�L�S�R�Y�L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���R�V�W�Y�D�U�X�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�X���V�W�R�S�X���U�D�V�W�D�� 

De Grauwe i 
Schnabl (2004.) 

1994.-2002.; 10 zemalja 
�6�U�H�G�Q�M�H���L���,�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H 

POZITIVNA 
�)�L�N�V�Q�L���U�H�å�L�P���Q�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���U�D�V�W�� 

Eichengreen i 
Leblang (2003.) 

1880.-1997.; 21 zemlja NEGATIVNA 
�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�X���V�D���E�U�å�L�P���U�D�V�W�R�P�� 

Bailliu (2003.) 1973.-1998.; 60 zemalja POZITIVNA 
�)�L�N�V�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���U�D�V�W�����R�G�D�E�L�U���E�L�O�R���N�R�M�H�J��
�G�U�X�J�R�J���U�H�å�L�P�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���U�D�V�W�� 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���3�H�W�U�H�V�N�L������������������ 

 

Rose (2011.) �M�H�� �Q�D�S�U�D�Y�L�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �X�� �N�R�M�H�P�� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�R�� �X�G�L�R�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �V��

�R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Y�U�V�W�X���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���N�R�M�L���]�H�P�O�M�H���N�R�U�L�V�W�H�����1�M�H�J�R�Y�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���Y�L�G�O�M�L�Y�L���V�X���X��Grafikonu 

31.  
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Grafikon 31�����8�G�L�R���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W���W�H�þ�D�M�Q�R�P���U�H�å�L�P�X 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�R�V�H������������������ 

 

�*�H�Q�H�U�D�O�Q�R�� �J�O�H�G�D�Q�R�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H���R�V�W�Y�D�U�X�M�X�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �X�G�L�R�� �R�G��

�X�N�X�S�Q�R�� �S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�R�J�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �3�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�P�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�P�D�� �R�Y�H�� �]�H�P�O�M�H��

�R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�O�H���V�X���S�U�H�N�R�����������R�G���X�N�X�S�Q�R���Q�D�V�W�D�O�R�J���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� 

 

3.2.2.2. Makroekonomske determinante 

 

Analiza provedena od grupe autora (Ghosh i dr., 1997.) na uzorku od 140 zemalja koja je 

�R�E�X�K�Y�D�W�L�O�D�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �R�G�� ������ �J�R�G�L�Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�D�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W makroekonomskih 

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �$�X�W�R�U�L�� �V�X�� �G�R�ã�O�L�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� �N�D�N�R�� �M�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �E�L�O�D�� �Q�L�å�D�� �L��

�V�W�D�E�L�O�Q�L�M�D�� �N�R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�L�� �V�X�� �N�R�U�L�V�W�L�O�L�� �Q�H�N�L�� �R�E�O�L�N�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �*�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�V�W��

�Y�D�U�L�U�D�R���M�H���L�]�P�H�ÿ�X���U�H�å�L�P�D�����D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���M�H���E�L�O�D���Y�L�ã�D���N�R�G���I�L�N�V�Q�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

�,�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �M�H�� �X�� �P�Q�R�J�L�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �E�L�O�D�� �Q�H�L�]�R�V�W�D�Y�Q�D�� �N�D�G�D�� �V�H�� �W�H�V�W�L�U�D�M�X��

makroekonomske determinante. Rogoff (2003.) �M�H�� �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �S�R�G�L�M�H�O�L�R�� �G�U�å�D�Y�H�� �V��

obzirom na razvijenost te testirao odnos posl�R�Y�Q�L�K�� �F�L�N�O�X�V�D�� �L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �S�U�H�P�D�� �Y�U�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D�����'�R�ã�D�R���M�H���G�R���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D�� 

�x �.�R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X���� �N�R�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �Q�L�V�N�D�� �V�W�R�S�D�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�P�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �N�U�H�W�D�Q�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �I�L�N�V�Q�L�� �L�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�L��

�S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�X�� �Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L�� �ã�W�R�� �M�H�� �G�R�Y�H�O�R�� �G�R�� �Q�L�å�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �Y�H�ü�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L��

�H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�V�W�D���L���þ�H�ã�ü�L�P���N�U�L�]�D�P�D�� 
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�x �.�R�G���]�H�P�D�O�M�D���þ�L�M�D���V�X���W�U�å�L�ã�W�D���X���Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�X�����N�R�M�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���Q�H�ã�W�R���Y�H�ü�D���V�W�R�S�D���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L��

�S�U�H�P�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �N�U�H�W�D�Q�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L�� �V�X�� �G�R�Y�H�O�L�� �G�R�� �þ�H�ã�ü�L�K��

�E�D�Q�N�D�U�V�N�L�K�� �N�U�L�]�D���� �L�� �S�R�W�H�ã�N�R�ü�D�� �X�� �E�L�O�D�Q�F�L�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �L�� �S�R�W�H�ã�N�R�ü�D�� �X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �V�H�N�W�R�U�X����

�.�R�G�� �R�Y�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �Q�L�V�X�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�L�� �Q�L�å�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�O�L��

�Y�H�ü�H�P���U�D�V�W�X�� 

�x �.�R�G�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�L�� �V�X�� �E�U�å�H�P�� �U�D�V�W�X�� �E�H�]�� �G�D�� �V�H��

�]�H�P�O�M�D���L�]�O�D�å�H���Y�L�ã�R�M���V�W�R�S�L���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� 

 

Pored spomenutih utjecaja Rogoff (2003.) je naveo i ostale pokazatelje ekonomskih 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���Y�U�V�W�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����,�V�W�L���V�X���Y�L�G�O�M�L�Y�L���X��Tablici 28. 

Tablica 28�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���X�þ�L�Q�F�L���P�H�ÿ�X���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D 

 Inflacija  Rast Volatilnost Kriza  
Fiksni 
�W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P�L 

�'�R�S�U�L�Q�R�V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X��
vjerodostojnosti monetarne 
�S�R�O�L�W�L�N�H�� �L�� �Q�L�å�R�M�� �V�W�R�S�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H����
�=�H�P�O�M�H�� �þ�L�M�D�� �V�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X��
nastajanju imaju manju 
vjerojatnost za uvozom 
�Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L���� �,�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �P�R�å�H��
biti potaknuta slabim 
makroekonomskim 
upravljanjem. 

�0�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �V�Q�L�å�H�Q�M�H��
transakcijskih 
�W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��
trgovine i rasta. 
�0�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �L�� �V�Q�L�å�H�Q�M�H��
kamatnih stopa kao i 
�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��
investicija. 

�0�R�J�X�ü�H�� �M�H��
p�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��
volatilnosti u 
prisutnosti 
stvarnih 
�ã�R�N�R�Y�D�� 

Visok rizik za 
nastanak 
�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J�� �Q�D�S�D�G�D��
na valutu, posebno u 
�V�O�X�þ�D�M�X�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L��
prema kapitalnim 
tijekovima. Bankarski 
sektor je posebno 
osjetljiv. 

�3�O�L�Y�D�M�X�ü�L��
�W�H�þ�D�M�Q�L��
�U�H�å�L�P�L 

�9�D�å�Q�R�V�W���X�Y�R�]�Q�H��vjerodostojnosti 
opada sa razvijenim 
institucijama i financijskim 
sektorom. 

�0�R�J�X�ü�� �M�H�� �Y�H�ü�L�� �U�D�V�W��
zbog odupiranja 
�ã�R�N�R�Y�L�P�D�� �L�� �P�R�J�X�ü�H��
se manje distorzije 
�N�R�G���V�W�Y�D�U�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D���� 

�7�H�þ�D�M�Q�D��
volatilnost 
�P�R�å�H�� �V�H��
prenijeti na 
gospodarske 
djelatnosti. 

�1�L�å�L�� �U�L�]�L�N�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D 
�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �L�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�L�K��
kriza. 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���5�R�J�R�I�I������������������ 

 

Choi i Baek (2004.) �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�L���V�X���R�G�Q�R�V���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���L���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X��

�L�K�� �G�R�Y�H�O�L�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�P�D�M�X�� �Y�H�]�X�� �V�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �U�H�]�H�U�Y�D�P�D�� �N�R�M�D�� �V�H��

m�R�å�H�� �W�X�P�D�þ�L�W�L�� �N�D�R�� �R�E�U�D�W�Q�R�� �V�O�R�Y�R���Ä�8�³���� �.�R�O�L�þ�L�Q�D�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �N�R�M�D�� �V�H�� �G�U�å�L�� �Q�L�å�D�� �M�H�� �N�R�G�� �N�U�D�M�Q�M�L�K��

�U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �Q�H�J�R�� �M�H�� �N�R�G�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D���� �ý�Y�U�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�� �Q�L�å�L�� �L�]�Q�R�V��

�U�H�]�H�U�Y�L���Q�H�J�R���M�H���W�R���V�O�X�þ�D�M���V�D���V�O�R�E�R�G�Q�R���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

�,�V�W�U�D�å�X�M�X�ü�L���R�G�Q�R�V���U�D�V�W�D�����L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D��Bleaney i Francisco (2007.), na uzorku od 

������ �]�H�P�O�M�H�� �L�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������ �J�R�G�L�Q�D�� �G�R�ã�O�L�� �V�X�� �G�R�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���� �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���L�V�N�D�]�X�M�X���V�O�L�þ�Q�H���V�W�R�S�H���U�D�V�W�D���N�D�R���L���P�H�N�L���Y�H�]�D�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�D�����D�O�L �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L��
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�U�H�å�L�P�L�� �L�V�N�D�]�X�M�X�� �Q�H�ã�W�R�� �Y�L�ã�X�� �V�W�R�S�X�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �ý�Y�U�V�W�R�� �Y�H�]�D�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �L�V�N�D�]�X�M�X�� �Q�L�å�X�� �V�W�R�S�X��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L���Q�L�å�H���V�W�R�S�H���U�D�V�W�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�U�X�J�H���Y�U�V�W�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

�.�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �Q�D�S�U�D�Y�L�O�L�� �S�U�H�J�O�H�G�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�G�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �W�H�Rrije optimalnog 

�Y�D�O�X�W�Q�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �2�Q�G�L�Q�D i drugi (2008.) �V�X�� �Q�D�S�U�D�Y�L�O�L�� �L�� �S�U�H�J�O�H�G�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �N�R�G�� �R�V�W�D�O�L�K��

determinanti. Pregled je vidljiv u Tablici 29. 

Tablica 29: �3�U�H�J�O�H�G�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �]�Q�D�þ�D�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �R�V�W�D�O�L�K��determinanti na izbor 
�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���W�U�H�Q�G���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Nezavisna varijabla 
POZITIVNA  

VEZA*(+)  
NEGATIVNA  

VEZA ( -) 
�6�7�$�7�,�6�7�,�ý�.�, 
�1�(�=�1�$�ý�$�-�1�$ 

UKUPNO 

O
st

al
e 

de
te

rm
in

an
te 

(m
ak

ro
ek

on
om

sk
e,

 e
ks

te
rn

e 
i 

st
ru

kt
ur

al
ne

) 

Rast 4 3 1 8 
Negativni rast 1 1 0 2 
Inflacija 8 3 4 15 
Umjerena i visoka inflacija 2 4 0 6 
Rezerve 4 9 10 23 
Kapitalne kontrole 4 5 6 15 
Volatilnost trgovinskih uvjeta 3 2 4 9 
Promjene u rastu izvoza 2 0 0 2 
Promjene u otvorenosti 0 1 0 1 
�7�H�þ�D�M�Q�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W 3 2 1 6 
Diverzifikacija proizvoda 3 3 3 9 
�7�H�N�X�ü�L���U�D�þ�X�Q 2 3 1 6 
Inozemni dug 5 6 0 11 
�3�R�U�D�V�W���G�R�P�D�ü�L�K���N�U�H�G�L�W�D 5 4 1 10 
�1�R�Y�þ�D�Q�L���ã�R�N�R�Y�L 2 3 1 6 
�,�Q�R�]�H�P�Q�L���F�M�H�Q�R�Y�Q�L���ã�R�N�R�Y�L 2 0 1 3 
Financijska razvijenost 4 4 1 9 
Fiskalna bilanca 0 2 0 2 
�%�L�O�D�Q�F�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���Y�O�D�G�H 0 0 2 2 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���2�Q�G�L�Q�D�����5�L�Y�H�U�R�����4�X�H�L�M�H�L�U�R���L���&�X�H�U�Y�R������������������ 

 

�0�H�ÿ�X�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �E�L�O�H�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�H�� �X�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H��

�S�U�R�Q�D�ü�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�X���� �U�H�]�H�U�Y�H�����N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �N�R�Q�W�U�R�O�H���� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�� �G�X�J���� �S�R�U�D�V�W�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D����

financijsku razvijenost i druge. I u ovome pregledu rijetke su determinante koje su pokazale 

�M�H�G�Q�R�]�Q�D�þ�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���� �,�Q�I�O�D�F�L�M�D���� �U�H�]�H�U�Y�H���L���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���N�R�Q�W�U�R�O�H���S�R�N�D�]�D�O�H��

�V�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���Y�H�]�X���L���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���L���V�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����8���S�R�M�H�G�L�Q�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��

�R�Y�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���S�R�N�D�]�D�O�H���V�X���V�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���Q�H�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P�D�����,�S�D�N���N�R�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���E�U�R�M�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�L��

�P�R�J�X�ü�H���M�H���S�U�R�Q�D�ü�L���M�H�G�Q�R�]�Q�D�þ�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����Q�R���U�D�G�L���V�H���R���G�H�W�Hrminantama 

�N�R�M�H���V�X���W�H�V�W�L�U�D�Q�H���X���P�D�O�R�P���E�U�R�M�X���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� 
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3.2.2.3. Institucionalne determinante 

 

�,�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �Q�H�L�]�R�V�W�D�Y�Q�H�� �V�X�� �X�� �P�Q�R�J�L�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����3�R�O�L�W�L�þ�N�D��

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���M�H���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���W�H�V�W�L�U�D�Q�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D���L���X�J�O�D�Y�Q�R�P���M�H���L�V�N�D�]�D�O�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���Y�H�]�X���]�D��fiksnim 

�W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D����Ondina i drugi autori (2008.) prikazali su pregled institucionalnih 

determinanti. Pregled je vidljiv u Tablici 30. 

Tablica 30: �3�U�H�J�O�H�G�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �]�Q�D�þ�D�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K�� �L�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �Q�D�� �L�]�E�R�U�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� ���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �W�U�H�Q�G�� �X�S�X�ü�X�M�H�� �Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �V�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P��
�W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�� 

Nezavisna varijabla 
POZITIVNA  

VEZA*(+)  
NEGATIVNA  

VEZA ( -) 
�6�7�$�7�,�6�7�,�ý�.�, 
�1�(�=�1�$�ý�$�-�1�$ 

UKUPNO 

P
ov

ije
sn

e 
i 

in
st

itu
ci

on
al

ne
 

va
rij

ab
le 

�3�R�O�L�W�L�þ�N�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W 1 10 4 15 
Nezavisnost centralne banke 1 0 1 2 
�9�O�D�G�D�M�X�ü�D���V�W�U�D�Q�N�D���L�P�D���Y�H�ü�L�Q�X 2 4 0 6 
Broj koalicijskih partnera 1 0 1 2 
Koalicijska vlada 1 0 2 3 
�3�R�O�L�W�L�þ�N�L���U�H�å�L�P 4 1 2 7 
Izborni sustav 2 0 0 2 
Ekspanzivna fiskalna politika 0 1 0 1 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���2�Q�G�L�Q�D�����5�L�Y�H�U�R�����4�X�H�L�M�H�L�U�R���L���&�X�H�U�Y�R������������������ 

 

�3�U�H�J�O�H�G�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �Q�L�]�� �Q�H�M�D�V�Q�R�ü�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�Q�M�D�� �X�W�M�H�F�D�M�D 

pojedinih determinanti, bilo da se njihov utjecaj tijekom vremena promijenio ili da je teorijski 

�R�N�Y�L�U���S�U�H�I�H�U�L�U�D�R���]�Q�D�þ�D�M���Q�H�N�L�K���G�U�X�J�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

Benassy-Quere i Coeure (2002.) �J�R�Y�R�U�H�� �N�D�N�R�� �M�H�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�D�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �ã�W�H�W�Q�D�� �N�R�G��izbora 

�þ�Y�U�V�W�L�K�� �Y�H�]�D�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D���� �D�O�L�� �Q�H�� �L�� �S�U�L�� �L�]�E�R�U�X�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� I Guclu 

(2008.) �M�H���G�R�ã�D�R���G�R���U�H�]�X�O�W�D�W�D���N�D�N�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D���S�R�O�L�W�L�þ�N�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�����N�R�M�D���V�H���P�M�H�U�L�O�D���J�R�G�L�Q�D�P�D��

provedenim u uredima, iskazala povezanost sa odabirom fiksno�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D����

�'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �N�R�M�D�� �M�H�� �P�M�H�U�L�O�D�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�D�P���� �L�V�N�D�]�D�O�D�� �M�H�� �Y�H�]�X�� �V�D�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D���� �'�D�N�O�H, 

�Q�D�F�L�R�Q�D�O�L�V�W�L�þ�N�D���Y�O�D�G�D���L�P�D���Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

Frieden, Leblang i Valev (2008.) �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L���V�X���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�V�W�L�W�X�F�Lonalnih determinanti uglavnom 

�Q�D���X�]�R�U�N�X���R�G���]�H�P�D�O�M�D���6�U�H�G�L�ã�Q�M�H���L���,�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H�����D���N�R�M�H���Q�D�P�M�H�U�D�Y�D�M�X���S�U�H�X�]�H�W�L���H�X�U�R���N�D�R���V�Y�R�M�X��

�Y�D�O�X�W�X���� �=�D�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �V�X�� �N�D�N�R�� �V�X�� �L�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���� �S�R�U�H�G�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���� �E�L�W�Q�H�� �S�U�L��

�L�]�E�R�U�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D����Dva rezultata ovog e�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�L�� �V�D��

�G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �W�H���� �N�D�N�R�� �D�X�W�R�U�L�� �N�D�å�X���� �L�]�D�]�L�Y�D�M�X�� �N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�X�� �P�X�G�U�R�V�W���� �9�H�ü�D��

�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D���V�D���1�M�H�P�D�þ�N�R�P���L���]�H�P�O�M�D�P�D���(�N�R�Q�R�P�V�N�H���L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���X�Q�L�M�H���S�R�Y�H�]�D�Q�D��
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�M�H���V���P�D�Q�M�R�P���X�P�M�H�V�W�R���Y�H�ü�R�P���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���R�G�D�E�L�U�D���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����=�H�P�O�M�H���V���Q�D�M�E�O�L�å�L�P��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�P���Y�H�]�D�P�D���V���=�D�S�D�G�Q�R�P���(�X�U�R�S�R�P���Q�L�V�X���V�H���R�G�O�X�þ�L�O�H���I�L�N�V�L�U�D�Q�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����2�V�L�P��

�W�R�J�D�����]�H�P�O�M�H���V���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�R�P���G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�R�P���L�P�D�M�X���Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�����D���Q�H���P�D�Q�M�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D��

�I�L�N�V�L�U�D�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P���� �9�U�L�M�H�P�H�� ���L�� �E�X�G�X�ü�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�R�N�D�]�D�W�� �ü�H�� �M�H�V�X�� �O�L�� �R�Y�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L��

�S�U�R�O�D�]�Q�L�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �S�U�L�M�H�O�D�]�Q�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�]�� �X�]�R�U�N�D�� �L�O�L�� �ü�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �S�R�V�W�D�W�L��

univerzalni. 

Aliyev (2014.) �M�H�� �X�� �V�Y�R�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�R�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �L�]�E�R�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

r�H�å�L�P�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���U�H�V�X�U�V�D���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D���� 

 

Grafikon 32: �9�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���U�H�V�X�U�V�H���N�R�M�H���S�R�V�M�H�G�X�M�X 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D��Aliyev (2014.). 

 

�1�M�H�J�R�Y�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��(Grafikon 32.) �J�R�Y�R�U�L�� �N�D�N�R�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �G�D�� �ü�H�� �R�G�D�E�U�D�W�L�� �I�L�N�V�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H��

�U�H�å�L�P�H�� �L�]�Q�R�V�L�� �������� �N�R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �E�R�J�D�W�H�� �U�H�V�X�U�V�L�P�D���� �,�� �N�R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�L�U�R�P�D�ã�Q�H��

�U�H�V�X�U�V�L�P�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �L�]�E�R�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �M�H�� �G�R�V�W�D�� �Y�L�V�R�N�D���� �D�O�L�� �M�H�� �Q�L�å�D�� �Q�H�J�R�� �N�R�G��

zemalja koje su bogat�H�� �U�H�V�X�U�V�L�P�D���� �,�S�D�N�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �L�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�R�J��

�W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���Q�H�ã�W�R���M�H���Y�L�ã�D���N�R�G���]�H�P�D�O�M�D���N�R�M�H���V�X���V�L�U�R�P�D�ã�Q�H���U�H�V�X�U�V�L�P�D���� 

�8�E�D�F�L�R�� �M�H�� �M�R�ã�� �M�H�G�Q�X�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�X�� ���*�U�D�I�L�N�R�Q�� ������������ �W�H�� �M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�R�� �R�G�D�E�L�U�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �V��

obzirom na stupanj demokraci�M�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���X���U�D�]�Y�R�M�X�����$�Q�D�O�L�]�R�P���J�U�D�I�L�N�R�Q�D���P�R�å�H���V�H���G�R�ü�L���G�R��

�]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �N�D�N�R�� �M�H�� �Y�L�ã�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �]�D�� �L�]�E�R�U�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �X�� �Q�H�G�H�P�R�N�U�D�W�V�N�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �E�H�]�� �R�E�]�L�U�D�� �Q�D�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R�� �U�H�V�X�U�V�L�P�D���� �6�X�S�U�R�W�Q�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �V�H�� �P�R�J�X�� �G�R�E�L�W�L��

kada se promatra vjero�M�D�W�Q�R�V�W���L�]�E�R�U�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���� 
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Grafikon 33: �9�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���V�W�X�S�D�Q�M���G�H�P�R�N�U�D�F�L�M�H u zemljama 
u razvoju 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���$�O�L�\�H�Y������������������ 

  

Autori Berdiev, Kim i Chang (2012.) promatrali su utjecaj �G�U�å�D�Y�Q�H�� �L�G�H�R�O�R�J�L�M�H���� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���L���J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�H���Q�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����5�D�G�L�O�R���V�H���R���S�D�Q�H�O���P�R�G�H�O�X�����D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H��

obuhvatilo 180 zemalja u vremenskom uzorku od 30 godina. Autori su ustanovili kako su 

�G�U�å�D�Y�Q�H���L�G�H�R�O�R�J�L�M�H�����S�R�O�L�W�L�þ�N�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H���L���J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�D���Y�D�å�Q�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���S�U�L���L�]�E�R�U�X���W�H�þ�D�M�Q�L�K��

�U�H�å�L�P�D���� �8�V�S�M�H�O�L�� �V�X�� �G�R�N�D�]�D�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �O�M�H�Y�L�þ�D�U�V�N�D�� �Y�O�D�G�D�� �V�N�O�R�Q�L�M�D�� �L�]�E�R�U�X�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D���� �3�U�H�P�D�� �Q�M�L�K�R�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��demokratske institucije, izborni motivi, neovisnost 

s�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �L�� �Y�H�ü�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �U�D�]�Y�R�M �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �L�]�E�R�U�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D���� �=�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�� �Y�L�ã�D�� �V�W�R�S�D�� �J�O�R�E�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �L�P�D�M�X�� �Y�H�ü�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D��

�I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����3�R���Q�M�L�P�D���]�H�P�O�M�H���V�D���Y�L�ã�L�P���V�W�R�S�D�P�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L�P�D�M�X manju vjerojatnost 

�R�G�D�E�L�U�D���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D����Zemlje �N�R�M�H���G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D�M�X���Y�L�ã�X���U�D�]�L�Q�X���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���U�D�]�Y�R�M�D 

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D���Q�L�å�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���R�G�D�E�L�U�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�� 

�1�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W���F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H���Q�L�M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�D���V�D�P�R���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���L�]�E�R�U���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�åima. Crowe i 

Meade (2008.) �G�R�N�D�]�D�O�L�� �V�X�� �N�D�N�R�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �V�D�� �Q�L�å�R�P��

stopom inflacije. Dincer i Eichengreen (2014.) analizirali su transparentnost i neovisnost na 

�Y�L�ã�H���R�G�����������F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K���E�D�Q�D�N�D�� Indeks transparentnosti prikazan je na Grafikonu 34. 
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Grafikon 34: Trendovi u transparentnosti centralnih banaka prema razini ekonomske 
razvijenosti 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���'�L�Q�F�H�U���L���(�L�F�K�H�Q�J�U�H�H�Q������������������ 

 

�1�D�M�Y�H�ü�X���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�R�V�W �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K���E�D�Q�D�N�D���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�H���V�X���F�H�Q�W�U�D�O�Q�H���E�D�Q�N�H���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D�����D��

na dnu se nalaze centralne banke zemalja u razvoju. Isti autori (Dincer i Eichengreen, 2014.) 

�V�X���P�M�H�U�L�O�L���L���Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W���S�U�H�N�R���þ�H�W�L�U�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�D���L�Q�G�H�N�V�D�����6�N�U�D�ü�H�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���Y�L�G�O�M�L�Y�L���X��Tablici 31.  

Tablica 31�����8�V�S�R�U�H�G�E�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Q�D�þ�L�Q�D���P�M�H�U�H�Q�M�D���L�Q�G�H�N�V�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K���E�D�Q�D�N�D 

    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 �â�Y�H�G�V�N�D 0.80 0.78 0.78 0.77 
9 �0�D�ÿ�D�U�V�N�D 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 �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H���$�P�H�U�L�þ�N�H���'�U�å�D�Y�H 0.12 0.17 0.18 0.18 
83 Australija 0.14 0.19 0.14 0.17 
86 �-�X�å�Q�R���$�I�U�L�þ�N�D���5�H�S�X�E�O�L�N�D 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 

�1�D�S�R�P�H�Q�D���� �/�9�$�8���� �/�9�$�:���� �&�%�,�8���� �&�%�,�:�� �V�X�� �L�Q�G�H�N�V�L���� �1�D�þ�L�Q�� �U�D�þ�X�Q�D�Q�M�D�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �X�� �'�L�Q�F�H�U�� �L�� �(�L�F�K�H�Q�J�U�H�H�Q���� ��������������
219. Ukupan broz zemalja koji je �R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���L�]�Q�R�V�L�������� 

�,�]�Y�R�U�����3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���S�U�H�P�D���'�L�Q�F�H�U���L���(�L�F�K�H�Q�J�U�H�H�Q������������������ 
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Rezultati prema LVAU  i LVAW  indeksima neovisnosti centralne banke govore kako se 

�Q�D�M�Q�H�R�Y�L�V�Q�L�M�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �E�D�Q�N�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �X�� �.�L�U�J�L�V�W�D�Q�X���� �/�D�W�Y�L�M�L���� �0�D�ÿ�D�U�V�N�R�M���� �$�U�P�H�Q�L�M�L�� �L�� �%�Rsni i 

Hercegovini. Prema CBIU i CBIW indeksima neovisnosti centralne banke najneovisnije 

centralne banke nalaze u Kirgistanu, Latviji i u Eurozoni. Centralne banke Ujedinjenog 

Kraljevstva i Sjedinjenih �$�P�H�U�L�þ�Nih �'�U�å�D�Ya rangirane su na samome dnu po svakom 

spomenutom indeksu.  
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4. �.�$�5�$�.�7�(�5�,�6�7�,�.�(���7�(�ý�$�-�1�,�+���5�(�ä�,�0�$ I 

PRETPOSTAVLJENIH DETERMINANTI  

POSTTRANZICIJSKIH ZEM ALJA  U PROCESU 

EUROINTEGRACIJ E 

 

�2�Y�R�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�H�� �R�S�L�V�X�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H��posttranzicijskih zemalja u 

procesu eurointegracije �þ�O�D�Q�L�F�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H i posttranzicijskih zemalja u procesu 

eurointegracije koje nisu �þ�O�D�Q�L�Fe Europske unije. Model promatra sve zemlje u istom skupu, 

�G�D�N�O�H�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�L�V�X�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�H�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �L�� �R�V�W�D�O�H�� �]�H�P�O�M�H���� �,�S�D�N�� �]�E�R�J��

obima podataka�����S�U�H�J�O�H�G�Q�R�V�W�L�����P�R�J�X�ü�H���Y�H�ü�H���V�O�L�þ�Q�R�V�W�L���S�R�G�D�W�D�N�D���L���Y�L�]�X�D�O�Q�R�J���S�U�L�N�D�]�D���R�G�O�X�þ�H�Q�R���M�H 

u ovom poglavlju �Q�D�S�U�D�Y�L�W�L���S�R�G�M�H�O�X���Q�D���G�Y�L�M�H���V�N�X�S�L�Q�H�����L���W�R���Q�D���]�H�P�O�M�H���þ�O�D�Q�L�F�H���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���L��

�Q�D�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �M�R�ã�� �Q�L�V�X�� �S�R�V�W�D�O�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H����Prilikom komentiranja pojedinih 

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���L���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���Q�D���R�G�D�E�U�D�Q�R�P���X�]�R�U�N�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���V�X �L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���D�X�W�R�U�D��

(Klyuev, 2001., Nerlich, 2002., Grauwe, Schnabl, 2004., Markiewicz, 2005., Frieden, 

Leblang, Valev, 2008. i drugi���� �N�R�M�L�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L�� �R�Y�X�� �W�H�P�D�W�L�N�X�� �Q�D�� �G�R�V�W�D�� �V�O�L�þ�Q�R�P�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R�P��

uzorku. Kako se ovi rezultati ne bi duplirali, rezultati su uglavnom prikazani kod zemalja 

�þ�O�D�Q�L�F�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H����P�U�L�N�D�]�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�U�H�ü�H sa zemljama �þ�O�D�Q�L�F�Dma Europske unije. 

�.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �M�H�� �R�G��Ilzetzki, Reinhart i Rogoff sa pokazateljima iz 

1940.-������������ �J�R�G�L�Q�H���� �2�Y�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �M�H�� �M�H�G�Q�D�� �R�G�� �ã�L�U�L�K���� �W�H�� �S�U�X�å�D�� �E�R�O�M�X�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�N�X�� �R�V�Q�R�Y�X�� �]�D��

grupiranje. 

 

4.1. Karakteristike i analiza te�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D i pretpostavljenih 

determinanti posttranzicijskih  zemalja u procesu eurointegracije 

�þ�O�D�Q�L�F�D���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H 

 

�=�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X���� �D�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �V�X�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �V�X��Bugarska, Hrvatska, �ý�H�ã�N�D, 

�0�D�ÿ�D�U�V�N�D, Poljska i Rumunjska���� �$�Q�D�O�L�]�D�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �]�D�S�R�þ�Ho je sa klasifikacijom 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���X���V�S�R�P�H�Q�X�W�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�����.�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���X��Tablici 32. 
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�2�G���X�N�X�S�Q�H���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����N�R�M�D���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���������U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���S�U�H�P�D��

Ilzetzki, Reinhart i Rogoff sa pokazateljima iz 1940.- 2015. god�L�Q�H�����]�H�P�O�M�H���þ�O�D�Q�L�F�H���(�X�U�R�S�V�N�H��

�X�Q�L�M�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������J�R�G�L�Q�D���N�R�U�L�V�W�L�O�H���V�X���R�V�D�P���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�����5�D�]�Y�L�G�Q�R���M�H���N�D�N�R��

�M�H�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�D�G�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�� �X�� �%�X�J�D�U�V�N�R�M�� �L�� �5�X�P�X�Q�M�V�N�R�M�� �X�� �S�R�þ�H�W�Q�L�P�� �J�R�G�L�Q�D�P�D��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D���� �5�D�G�L�� �V�H�� �R�� �W�H�þ�D�M�Q�R�P�� �U�H�å�L�P�X�� �N�R�M�L�� �S�U�L�S�D�G�D��ekstremima te se ne klasificira niti u 

�M�H�G�Q�X���R�G���W�U�L���Y�H�O�L�N�H���V�N�X�S�L�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���� 

Tablica 32���� �'�H�W�D�O�M�Q�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X��
razdoblju 1995. �± 2014. godine 

Godina \ Zemlja Bugarska Hrvatska �ý�H�ã�N�D �0�D�ÿ�D�U�V�N�D Poljska Rumunjska 

1995. 14 8 8 8 10 14 

1996. 14 8 10 8 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 

�1�D�S�R�P�H�Q�D�����7�H�þ�D�M���M�H���R�]�Q�D�þ�H�Q���S�R���V�O�M�H�G�H�ü�R�M metodologiji 

2 = Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora 
6 = �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G������-2 postotka 
7 = �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���Y�H�]�D�Q�M�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D�� 
8 = De facto sustav �S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G������-2 postotka 
9 = �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���ã�L�U�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G������-2 postotka 
10 = �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L��jednak od +/-5 postotka 
12 = Sustav upravljano-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���E�H�]���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���V�P�M�H�U�D 
14 = �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�D�G�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M 

�,�]�Y�R�U�����6�D�P�R�V�W�D�O�Q�D���L�]�U�D�G�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X���R�G��Ilzetzki, Reinhart i Rogoff 1940.- 2015. godine 

 

�3�R�V�W�R�W�Q�D�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �X��Tablici 33. �8�� �S�R�þ�H�W�Q�L�P��

godinama analize d�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G��
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+/-2 postotka �N�R�U�L�ã�W�H�Q���N�R�G�����������]�H�P�D�O�M�D���L�]���X�]�R�U�N�D�����2�Y�D�M���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���M�H���M�H�G�L�Q�L���N�R�M�L���M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q��

u svim godinama promatranja. U narednom razdoblju zemlje iz uzorka su uglavnom koristile 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����D���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���V�Y�D�N�D���]�H�P�O�M�D���N�R�U�L�V�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�� 

�.�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �G�D�W�X�P�� �S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �X�� �(�X�U�R�S�V�N�X�� �X�Q�L�M�X�� �P�R�J�X�ü�H���M�H�� �L�V�W�D�ü�L�� �G�D�� �V�X�� �ý�H�ã�N�D����

�0�D�ÿ�D�U�V�N�D���L���3�R�O�M�V�N�D���S�U�L�V�W�X�S�L�O�H�����������������������J�R�G�L�Q�H�����%�X�J�D�U�V�N�D���L���5�X�P�X�Q�M�V�N�D���V�X���S�U�L�V�W�X�S�L�O�H����������������������

�J�R�G�L�Q�H�����D���+�U�Y�D�W�V�N�D���M�H���S�U�L�V�W�X�S�L�O�D�����������������������J�R�G�L�Q�H�����.�D�G�D���V�H���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���R�G���G�D�Q�D��

�S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �X�� �(�X�U�R�S�V�N�X�� �X�Q�L�M�X�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�Lti da niti jedna promatrana zemlja nije 

�S�U�R�P�L�M�H�Q�L�O�D���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P���R�G���G�D�Q�D���S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D���X���(�X�U�R�S�V�N�X���X�Q�L�M�X���� 

Tablica 33���� �'�H�W�D�O�M�Q�D�� �S�R�V�W�R�W�Q�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H��
unije u razdoblju 1995. �± 2014. godine 

Godina \ �7�H�þ�D�M 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% 

�1�D�S�R�P�H�Q�D�����7�H�þ�D�M���M�H���R�]�Q�D�þ�H�Q���S�R���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�L 

2 = Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora 
6 = �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L��jednak od +/-2 postotka 
7 = �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���Y�H�]�D�Q�M�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D�� 
8 = �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G������-2 postotka 
9 = �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���ã�L�U�L���L�Oi jednak od +/-2 postotka 
10 = �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G������-5 postotka 
12 = Sustav upravljano-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���E�H�]���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���V�P�M�H�U�D 
14 = �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�D�G�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M 

�,�]�Y�R�U�����6�D�P�R�V�W�D�O�Q�D���L�]�U�D�G�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X���R�G��Ilzetzki, Reinhart i Rogoff 1940.- 2015. godine 
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�1�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�� �S�U�L�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�D�Q�M�D�� �X�� �(�X�U�R�S�V�N�X�� �X�Q�L�M�X���� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �E�L�O�H�� �V�X�� �X��

�5�X�P�X�Q�M�V�N�R�M�� �L�� �0�D�ÿ�D�U�V�N�R�M���� �=�D�� �5�X�P�X�Q�M�V�N�X�� �M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�R�� �G�D�� �M�H�� �S�Uije pristupa u Europsku 

�X�Q�L�M�X���S�U�H�ã�O�D���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���Q�D���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�� 

�7�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���L�]���G�H���I�D�F�W�R���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���S�U�H�P�D���D�X�W�R�U�L�P�D��Ilzetzki, Reinhart i Rogoff �P�R�J�X�ü�H���M�H��

�J�U�X�S�L�U�D�W�L�� �Q�D�� �Y�L�ã�H�� �Q�D�þ�L�Q���� �1�H�N�L�� �R�G�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �X��Tablici 34. Grupiranje iz stupca I 

�L�]�Y�U�ã�L�O�L�� �V�X�� �D�X�W�R�U�L�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �R�V�R�E�Q�R���� �G�R�N�� �R�V�W�D�O�L�� �D�X�W�R�U�L�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�D�V�W�R�M�H�� �L�]�Y�U�ã�L�W�L�� �J�U�X�S�L�U�D�Q�M�H��

�W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�H�P�D�� �G�Y�L�M�H�� �V�N�X�S�L�Q�H�� ���I�L�N�V�Q�L�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �L�O�L�� �S�U�H�P�D�� �W�U�L�� �V�N�X�S�L�Q�H��

���I�L�N�V�Q�L�����L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���L���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���� 

Tablica 34���� �*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �L�]�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �S�U�H�P�D�� �D�X�W�R�U�L�P�D�� �,�O�]�H�W�]�N�L����
Reinhart i Rogoff 

Broj  Klasifikacija prema Ilzetzki, Reinhart i Rogoff I  II  

1 �6�X�V�W�D�Y���E�H�]���G�R�P�D�ü�H���Y�D�O�X�W�H���X���R�S�W�M�H�F�D�M�X 1 Fiksni 

2 Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora 1 Fiksni 

3 
�3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�R�J���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L��
jednak od +/-2 postotka 

1 Fiksni 

4 De facto vezanje 1 Fiksni 

5 �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���Y�H�]�D�Q�M�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D 2 Intermedijarni 

6 
�3�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q�� �V�X�V�W�D�Y�� �S�X�]�H�ü�H�J�D�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �X�å�L�� �L�O�L��
jednak od +/-2 postotka 2 Intermedijarni 

7 �'�H���I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D���Y�H�]�D�Q�M�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D�� 2 Intermedijarni 

8 
De facto sustav �S�X�]�H�ü�H�J�D�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�R�M�L�� �M�H���X�å�L�� �L�O�L�� �M�H�G�Q�D�N���R�G������-2 
postotka 

2 Intermedijarni 

9 
�3�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q�� �V�X�V�W�D�Y�� �S�X�]�H�ü�H�J�D�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �ã�L�U�L�� �L�O�L��
jednak od +/-2 postotka 

3 Intermedijarni 

10 �'�H�� �I�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Y���S�X�]�H�ü�H�J�D�� �U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�R�M�L�� �M�H���X�å�L�� �L�O�L�� �M�H�G�Q�D�N���R�G������-5 
postotka 

3 Intermedijarni 

11 �6�X�V�W�D�Y���N�U�H�ü�X�ü�H�J���U�D�V�S�R�Q�D���G�H�Y�L�]�Q�R�J�D���W�H�þ�D�M�D���N�R�M�L���M�H���X�å�L���L�O�L���M�H�G�Q�D�N���R�G������-2 postotka 3 Intermedijarni 

12 Sustav upravljano-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���G�H�Y�L�]�Q�R�J���W�H�þ�D�M�D���E�H�]���X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���V�P�M�H�U�D 3 �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L 

13 Sustav slobodno-�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���G�H�Y�L�]�Q�L�K���W�H�þ�D�M�H�Y�D 4 �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L 

14 �6�O�R�E�R�G�Q�R���S�D�G�D�M�X�ü�L���W�H�þ�D�M 5   

15 �'�Y�R�V�W�U�X�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���J�G�M�H���Q�H�G�R�V�W�D�M�X��pokazatelji �L�]���M�H�G�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D 6   

�1�D�S�R�P�H�Q�D���� �*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�� �L�]�� �V�W�X�S�F�D�� �,�� �M�H�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�R�� �S�U�H�P�D�� �D�X�W�R�U�L�P�D�� �,�O�]�H�W�]�N�L���� �5�H�L�Q�K�D�U�W�� �L�� �5�R�J�R�I�I���� �D�� �R�Y�X�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�X��
autori nazivaju gruba klasifikacija.  

Grupiranje iz stupca II koristili su autori poput Combes, Minea i Sow (2013).  

Izvor: Samostalna izrada �N�R�U�L�V�W�H�ü�L���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�H���D�X�W�R�U�D���L�]���Q�D�S�R�P�H�Q�H�� 

 

Naredni grafikon (Grafikon 35.) �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �N�D�G�D�� �V�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L��

�V�Y�U�V�W�D�M�X�� �X�� �W�U�L�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���� �I�L�N�V�Q�H���� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�H�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�� �W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L��

�Q�D�U�H�G�Q�L�� �J�U�D�I�L�N�R�Q�� �N�R�G�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �P�R�å�H�� �V�H�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �G�D�� �M�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�D��

�S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W���E�L�O�D���S�U�H�P�D���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����.�U�R�]���þ�L�W�D�Y�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D��

�S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�D�� �L�V�S�R�G�� ���������� �D�� �X�� �S�R�þ�H�W�Q�L�P�� �J�R�G�L�Q�D�P�D��
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�S�U�L�S�D�G�Q�R�V�W�� �M�H�� �E�L�O�D�� �L�� ������������ �8�G�L�R�� �I�L�N�V�Q�L�K�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �S�U�L�O�L�þ�Q�R�� �M�H�� �Q�L�å�L���� �)�L�N�V�Q�L��

�W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �M�D�Y�O�M�D�M�X�� �V�H�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �2�G�� �R�Y�L�K�� �J�R�G�L�Q�D��

minimalno po jedna zemlja koristi i jedan i d�U�X�J�L���W�L�S���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D�� 

 

Grafikon 35���� �*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��
1995. �± 2014. godine 

�1�D�S�R�P�H�Q�D���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�D�G�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�� �L�� �G�Y�R�V�W�U�X�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �J�G�M�H�� �Q�H�G�Rstaju pokazatelji iz 
�M�H�G�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D, iz klasifikacije prema Ilzetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremnim situacijama te su 
izostavljeni iz analize. 

Izvor: Samostalna izrada 

 

Zemlje �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �������������± 2014. godine promijenile su 
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�Q�D�S�X�ã�W�D�Q�M�X�� �H�N�V�W�U�H�P�Q�L�K�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �W�H�� �S�U�H�O�D�V�N�D�� �Q�D�� �I�L�N�V�Q�L�� �L�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �U�H�å�L�P���� �S�U�L�� �Q�D�S�X�ã�W�D�Q�M�X��

�S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�K���U�H�å�L�P�D���W�H���S�U�H�O�D�V�N�D���Q�D���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�M�D�U�Q�L���U�H�å�L�P���L���R�E�U�D�W�Q�R (Grafikon 36.). 

 

Grafikon 36���� �3�U�R�P�M�H�Q�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��
1995. �± 2014. godine 

�1�D�S�R�P�H�Q�D���� �7�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�� �S�D�G�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�� �L�� �G�Y�R�V�W�U�X�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �J�G�M�H�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�X��pokazatelji iz 
�M�H�G�Q�R�J���W�U�å�L�ã�W�D, iz klasifikacije prema Ilzetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremima. 

Izvor: Samostalna izrada 

 

�1�D�N�R�Q���D�Q�D�O�L�]�H���W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�H�å�L�P�D���N�R�M�L���X�M�H�G�Q�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���]�D�Y�L�V�Q�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���R�Y�R�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

slijedi analiza nezavisne varijable odnosn�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���W�H�R�U�L�M�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J���Y�D�O�X�W�Q�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D����

makroekonomskih i institucionalnih.  

Trgovinska otvorenost prikazana (Grafikon 37.) je kao omjer zbroja uvoza i izvoze jedne 

�]�H�P�O�M�H�� �L�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �W�H�� �]�H�P�O�M�H�� Trgovinska otvorenost razlikovala se kod 

pojedinih zemalja u razdoblju 1995. �± ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �,�D�N�R���X���S�R�þ�H�W�Q�L�P���J�R�G�L�Q�D�P�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D��

�ý�H�ã�N�D�� �L�� �0�D�ÿ�D�U�V�N�D�� �Q�L�V�X�� �L�P�D�O�H�� �S�R�V�W�R�W�Q�R�� �Q�D�M�Y�L�ã�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�X�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W���� �S�U�L�� �N�U�D�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J��

�U�D�]�G�R�E�O�M�D���Q�D�ã�O�H���V�X���V�H���Q�D���Y�U�K�X�����.�D�G�D���V�H���X�N�O�M�X�þ�L���%�X�J�D�U�V�N�D���X���R�Y�D�M���V�N�X�S���R�Qda dobijemo zemlje iz 

�X�]�R�U�N�D�� �þ�L�M�D�� �M�H�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �X�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�P�� �J�R�G�L�Q�D�P�D�� �S�U�H�O�D�]�L�O�D�� ������������ �.�R�G�� �V�Y�L�K��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �N�D�G�D�� �V�H�� �X�V�S�R�U�H�G�L�� �S�R�þ�H�W�Q�R�� �L�� �N�U�D�M�Q�M�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H���� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H�� �U�D�V�W��

trgovinske otvorenosti. Od 2008. godine kod svih promatranih zemalja dolazi do pada 

�W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�H���R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�L�����2�Y�R���V�H���P�R�å�H���S�R�Y�H�]�D�W�L���V�D���Q�D�V�W�D�Q�N�R�P���V�Y�M�H�W�V�N�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H�����1�D�N�R�Q��
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pada uslijedio je oporavak, a do kraja razdoblja sve su se zemlje vratile na stanja koja su 

�L�P�D�O�H���S�U�L�M�H���S�R�þ�H�W�N�D���N�U�L�]�H���� 

 

Grafikon 37���� �7�U�J�R�Y�L�Q�V�N�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��
1995. �± 2014. godine 

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

Izvor: Samostalna izrada 

 

�2�Y�X�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�X�� �W�H�V�W�L�U�D�O�D�� �M�H�� �L�� �0�D�U�N�L�H�Z�L�F�]�� ���������������� �Q�D�� �V�O�L�þ�Q�R�P�� �X�]�R�U�N�X���� �$�X�W�R�U�L�F�D�� �M�H�� �L�]�Y�U�ã�L�O�D��

dva ekonometrijska testa, gdje je testirala trgovinsku otvorenost prema dvije klasifikacije, 

prema de jure i de facto klasifikaciji. Kod de jure klasifikacije determinanta trgovinska 

�R�W�Y�R�U�H�Q�R�V�W�� �L�V�N�D�]�D�O�D�� �M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �V�D�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �R�G�� ��������
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gdje se veliki dio gospodarske aktivnosti provodi preko granica. 
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�ý�H�ã�N�D������������ 

�0�D�ÿ�D�U�V�N�D������������ 

Poljska; 80% 

Rumunjska; 74% 
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�=�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �R�G�Q�R�V�� �L�]�Y�R�]�D�� �S�U�H�P�D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�P�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�R�P��

�S�D�U�W�Q�H�U�X���L���L�]�P�H�ÿ�X���X�N�X�S�Q�R�J���L�]�Y�R�]�D�����,�V�W�D���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�D��na Grafikonu 38. 

 

Grafikon 38�����=�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D���W�U�J�R�Y�L�Q�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���þ�O�Dnice Europske unije u 
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 koncentraciji t�U�J�R�Y�L�Q�H�� �S�U�H�P�D�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�P��

trgovinskom partneru. Analizom Grafikona 38. �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D��

�N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�H�� �Q�L�M�H�� �S�U�H�O�D�]�L�O�D�� ���������� �R�V�L�P�� �X�� �L�]�X�]�H�W�Q�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���� �.�R�G�� �ý�H�ã�N�H����

�0�D�ÿ�D�U�V�N�H���L���3�R�O�M�V�N�H���]�H�P�O�M�R�S�L�V�Q�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�D���W�U�J�R�Y�L�Q�H���N�U�H�W�D�O�D���V�H��uglavnom u rasponu od 25% 

�G�R�� ���������� �.�R�G�� �5�X�P�X�Q�M�V�N�H���� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �L�� �%�X�J�D�U�V�N�H�� �R�Y�D�M�� �U�D�V�S�R�Q�� �M�H�� �E�L�R�� �Q�H�ã�W�R�� �Q�L�å�L�� �L�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �V�H��

kretao od 10% do 25%.  

Naredni grafikon (Grafikon 39.) prikazuje �H�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�� �L�]�U�D�å�H�Q�X�� �S�U�H�N�R bruto 

�G�R�P�D�üeg proizvoda po stanovniku. Pr�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �F�L�M�H�O�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H��

�ý�H�ã�N�D�� �L�P�D�O�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �S�R�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���� �1�D�N�R�Q�� �Q�M�H�� �V�O�L�M�H�G�H�� �]�H�P�O�M�H�� �V�D��

�V�O�L�þ�Q�L�P���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D�����D���W�R���V�X���3�R�O�M�V�N�D�����0�D�ÿ�D�U�V�N�D���L���+�U�Y�D�W�V�N�D�����1�H�ã�W�R���Q�L�å�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�L��

su u Rumunjskoj i Bugarskoj. Pokazatelji �R���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���S�R���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���J�R�Y�R�U�H��

�N�D�N�R�� �M�H�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �V�Y�L�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�R�J�� �U�D�V�W�D���� �5�D�V�W�� �M�H��

�W�U�D�M�D�R�� �V�Y�H�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �N�D�G�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �S�D�G�D���� �N�R�M�L�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�R�Y�H�]�D�W�L�� �V�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P��

krizom. Sve zemlje �G�R�� �N�U�D�M�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �L�P�D�O�H�� �V�X�� �Y�H�ü�L�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �S�R��

Bugarska; 12% 

Hrvatska; 14% 

�ý�H�ã�N�D���������� 

�0�D�ÿ�D�U�V�N�D���������� 

Poljska; 26% 
Rumunjska; 19% 
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�V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �L�P�D�O�H�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �Q�R�� �V�D�P�R�� �V�X�� �U�L�M�H�W�N�H�� �]�H�P�O�M�H �Q�D�G�P�D�ã�L�O�H��

pokazatelje iz 2008. godine. 

 

Grafikon 39�����%�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���S�R���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���þ�O�D�Q�L�F�H���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���X��
razdoblju 1995. �± 2014. godine 

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development 
�,�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�������%�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���S�R���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���X���W�L�V�X�ü�D�P�D���D�P�H�U�L�þ�N�L�K���G�R�O�D�U�D�� 

Izvor: Samostalna izrada 

 

Kada se analizira �Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �L�]�U�D�å�H�Q�D�� �S�U�H�N�R �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�üeg proizvoda za svaku 

�]�H�P�O�M�X�� �G�R�E�L�M�H�� �V�H�� �Q�H�ã�W�R�� �G�U�X�N�þ�L�M�L�� �S�R�U�H�G�D�N�� �]�H�P�D�O�M�D���� �%�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �]�H�P�O�M�X��

prikazan je u narednom grafikonu (Grafikon 40.). Markiewicz (2005.) je testirala spomenutu 

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�X�� �Q�D�� �V�O�L�þ�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �S�U�R�V�W�R�U�X���� �W�H�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �V�D�� �G�H�� �M�X�U�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P��

�U�H�å�L�P�L�P�D�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �M�H�� �L�V�N�D�]�D�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �V�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�� �Q�R�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�R���Q�L�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �R�G�� ���������� �.�D�G�D�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �Y�H�]�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �V�D�� �G�H��

�I�D�F�W�R���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���L�]���L�V�W�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����W�D�G�D���M�H���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���R�S�H�W���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����Q�R���R�Y�D�M���S�X�W���M�H���S�R�V�W�R�M�D�O�D���L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� 

Grauwe i Schnabl (200���������Q�D�Y�R�G�H���N�D�N�R���M�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�D���W�H�R�U�L�M�D���R���Y�H�]�L���L�]�P�H�ÿ�X���W�H�þ�D�M�Q�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

i ekonomskog rasta nejasna. Navode kako zbog nejasne teorije i rezultati empirijskih analiza 

�S�U�X�å�L�O�L���V�X���R�S�U�H�þ�Q�D���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�����7�D�N�R���V�S�R�P�L�Q�M�X���Nako je Mundel (1995., prema Grauwe, Schnabl, 

20�����������X�W�Y�U�G�L�R���Y�H�ü�L���U�D�V�W���X���]�H�P�O�M�D�P�D���V�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D����Bailliu, Lafrance i Perrault 

(2003., prema Grauwe, Schnabl, 2004.) utvrdili su kako su intermedijarni i pliv�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L��

�U�H�å�L�P�L�� �ã�W�H�W�Q�L�� �U�D�V�W���� �6�X�S�U�R�W�Q�R�� �R�G�� �R�Y�L�K�� �S�D�Q�H�O�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �R�G��Edwards i Levy-Yeyati (2003., 

prema Grauwe, Schnabl, 2004.) �S�U�R�Q�D�ã�O�R���M�H���G�R�N�D�]���G�D���]�H�P�O�M�H���V�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D��

Bugarska; 7,85 

Hrvatska; 13,48 

�ý�H�ã�N�D�������������� 

�0�D�ÿ�D�U�V�N�D�������������� 
Poljska; 14,34 

Rumunjska; 10,00 

1,00 

6,00 

11,00 

16,00 

21,00 

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



142 
 

�R�V�W�Y�D�U�X�M�X�� �E�U�å�L�� �U�D�V�W���� �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �Y�O�D�V�W�L�W�H�� �S�R�G�D�W�N�H�� �S�U�R�Q�D�ã�O�L�� �V�X�� �Q�H�N�H�� �G�R�N�D�]�H�� �N�R�M�L�� �X�S�X�ü�X�M�X�� �R��

�Y�H�ü�H�P���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P���U�D�V�W�X���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H���I�L�N�V�Q�H���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����,�V�W�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���V�X���G�R�E�L�O�L��

i kada su iz analize izostavili zemlje sa ekstremnim pokazateljima. No ovi rezultati su 

�G�R�E�L�Y�H�Q�L�� �N�D�G�D�� �V�X�� �V�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�O�L�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L���� �.�R�G�� �G�H�� �M�X�U�H�� �W�H�þ�D�M�Q�L�K�� �U�H�å�L�P�D�� �Y�H�]�D��

�L�]�P�H�ÿ�X���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�V�W�D���L���W�H�þ�D�M�Q�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���E�L�O�D���M�H���V�O�D�E�D���L���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���E�H�]���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L�����$�X�W�R�U�L���Q�D�Y�R�G�H���G�D���E�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���Q�H���P�R�J�X���R�G�E�D�F�L�W�L���K�L�S�R�W�H�]�X���G�D��

�W�H�þ�D�M�Q�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�R�P�L�þ�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���U�D�V�W���X���]�H�P�O�M�D�P�D���6�U�H�G�Q�M�H���L���,�V�W�R�þ�Q�H���(�X�U�R�S�H�� 

 

Grafikon 40���� �%�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��
1995. �± 2014. godine 

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development 
Indicators). Pokazatelji �S�U�L�N�D�]�X�M�X���O�R�J�D�U�L�W�D�P���R�G���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����N�R�M�L���M�H���L�]�U�D�å�H�Q���X���D�P�H�U�L�þ�N�L�P���G�R�O�D�U�L�P�D����
za svaku zemlju. 

Izvor: Samostalna izrada 

 

�1�D�M�Y�H�ü�L�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G u promatranom razdoblju ostvarivala je Poljska. Nakon 

�3�R�O�M�V�N�H�� �V�O�L�M�H�G�H�� �ý�H�ã�N�D���� �5�X�P�X�Q�M�V�N�D�� �L�� �0�D�ÿ�D�U�V�N�D���� �D�� �Q�D�N�R�Q�� �Q�M�L�K�� �+�U�Y�D�W�V�N�D�� �L�� �%�X�J�D�U�V�N�D���� �6�O�L�þ�D�Q��

�U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�� �]�H�P�O�M�H�� �V�X�� �L�P�D�O�H�� �L�� �Q�D�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �J�G�M�H�� �M�H�� �M�H�G�L�Q�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �E�L�O�D�� �X�� �W�R�P�H�� �ã�W�R�� �M�H��

�0�D�ÿ�D�U�V�N�D�� �E�L�O�D�� �L�V�S�U�H�G�� �5�X�P�X�Q�M�V�N�H���� �Q�R�� �W�X�� �M�H�� �S�R�]�L�F�L�M�X�� �L�]�J�X�E�L�O�D�� �Y�H�ü�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �8�� ������������

godini su skoro sve zemlje ostva�U�L�Y�D�O�H�� �Q�D�M�E�R�O�M�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�H���� �M�H�G�L�Q�R�� �M�H�� �%�X�J�D�U�V�N�D�� �L�P�D�O�D�� �Q�H�ã�W�R��

bolje rezultate od 2013. godine. 

Naredna tablica (Tablica 35.) prikazuje diferenciju stope inflacije zemalja iz uzorka koje su 

�þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �2�Y�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �M�H�� �L�V�N�D�]�D�O�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X�� �]�Q�D�þajnost sa fiksnim 

�W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���X���U�D�G�X���0�D�U�N�L�H�Z�L�F�]���������������������Q�R���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���L���X���G�H���M�X�U�H���L���X���G�H���I�D�F�W�R���V�O�X�þ�D�M�Q�X��

je bio dosta nizak. 

Bugarska; 10,75 

Hrvatska; 10,76 

�ý�H�ã�N�D�������������� 

�0�D�ÿ�D�U�V�N�D�������������� 

Poljska; 11,74 

Rumunjska; 11,30 
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Tablica 35���� �'�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�� �V�W�R�S�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X��
1995. �± 2014. godine 

Godina Bugarska Hrvatska �ý�H�ã�N�D �0�D�ÿ�D�U�V�N�D 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% 

Prosjek 1995.-2014. 65,6% 1,5% 2,0% 7,1% 4,9% 24,2% 17,8% 

Prosjek 2000.-2014. 3,4% 1,1% 0,8% 3,5% 1,5% 10,6% 3,5% 

Prosjek 2005.-2014. 2,6% 0,9% 0,6% 2,5% 0,8% 3,7% 1,8% 

Prosjek 2010.-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 
�2�X�W�O�R�R�N������ �'�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�� �M�H�� �X�U�D�ÿ�H�Q�D�� �V�D�� �V�W�R�S�R�P�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�]�� �1�M�H�P�D�þ�N�H���� �3�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �S�U�H�G�]�Q�D�N�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�H�ü�X�� �V�W�R�S�X��
�L�Q�I�O�D�F�L�M�H���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M���]�H�P�O�M�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���V�W�R�S�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M. 

Izvor: Samostalna izrada 

 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L (Tablica 35.) �R�G�D�E�U�D�Q�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�� �V�W�R�S�H��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H���]�H�P�O�M�H���L���V�W�R�S�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���J�O�H�G�D�Q�R���X�J�O�D�Y�Q�R�P��

�J�R�G�L�Q�H�� �V�Y�H�� �Q�L�å�D���� �D�� �Y�H�ü�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H�� �L�� �V�O�X�þ�D�M�� �Q�L�å�H�� �V�W�R�S�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H��u 

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���R�G���V�W�R�S�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M. Razdoblje hiperinflacije 90-ih godina 

u Bugarskoj i Rumunjskoj �G�R�Y�H�O�R�� �M�H�� �G�R�� �Y�L�V�R�N�L�K�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H, a od 2005. 

godine razlike u stopi inflacije su dosta niske i u ovim zemljama. Kada se promatra razdoblje 

u posljednjih 10 �J�R�G�L�Q�D�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�D��stopa diferencije inflacije po zemljama kretala se od -0,1% 

do 3,7%. �6�Y�H�� �Q�L�å�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �V�W�R�S�D�P�D�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �P�R�J�X�� �V�H�� �S�U�L�S�L�V�D�W�L��primarnom cilju 

Eurosustava i jedinstvene monetarne politike za koje je odgovorna Europska centralna banka, 



144 
 

a to je stabilnost cijena, �W�H�� �V�H�� �P�R�å�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �]�H�P�O�M�H�� �Q�D�V�W�R�M�H�� �L�V�S�X�Q�L�W�L�� �R�Y�D�M��

�N�U�L�W�H�U�L�M���L���R�G�U�å�D�Y�D�W�L���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���F�L�M�H�Q�D�� 

Prethodni pokazatelji �X�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �V�X�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�O�L�� �N�D�R�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L��

nezavisnih varijabilni koji su svrstani u skup determinanti teorije optimalnog valutnog 

�S�R�G�U�X�þ�M�D���� �1�D�U�H�G�Q�L��pokazatelji koji su analiziran�L���� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �V�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �N�D�R�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L��

nezavisnih varijabilni koji su svrstani u skup makroekonomskih determinanti. 

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

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �R�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P�� �U�H�]�H�U�Y�D�P�D���� �2�Y�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �X�� �Q�D�U�H�G�Q�R�P��

grafikonu (Grafikon 41.). �1�D���N�U�D�M�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���Q�D�M�Y�H�ü�L���X�G�L�R���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L��

�X�� �X�N�X�S�Q�R�P�� �X�Y�R�]�X�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H���]�H�P�O�M�D���N�R�G�� �N�R�M�H���M�H�� �Q�D�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �R�Y�D�M�� �X�G�L�R�� �E�L�R�� �M�H�G�D�Q�� �R�G��

�Q�D�M�Q�L�å�L�K�����5�D�G�L���V�H���R���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����3�R�U�H�G���+�U�Y�D�W�V�N�H�����%�X�J�D�U�V�N�D���L���5�X�P�X�Q�M�V�N�D�����Q�D���N�U�D�M�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J��

razdo�E�O�M�D���� �L�P�D�M�X�� �G�R�V�W�D�� �Y�L�V�R�N�H�� �V�W�R�S�H�� �X�G�M�H�O�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �X�� �X�N�X�S�Q�R�P�� �X�Y�R�]�X���� �8�G�L�R��

�3�R�O�M�V�N�H�����0�D�ÿ�D�U�V�N�H���L���ý�H�ã�N�H���Q�D���N�U�D�M�X���U�D�]�G�R�E�O�M�D���N�U�H�ü�H���V�H���L�V�S�R�G������������ �=�D�Q�L�P�O�M�L�Y�R���M�H���X�R�þ�L�W�L���N�D�N�R��

�V�X���V�Y�H���]�H�P�O�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�O�H���R�Y�D�M���X�G�L�R���X���������������J�R�G�L�Q�L�� 

 

Grafikon 41���� �2�P�M�H�U�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L�� �L�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �X�Y�R�]�D�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H��
Europske unije u razdoblju 1995. �± 2014. godine 

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

Izvor: Samostalna izrada 

 

Pojedini autori (Klyuev, 2001., Nerlich, 2002., Bird i Rowlands, 2005. i drugi) su analizirali 

�R�P�M�H�U���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L���L���X�N�X�S�Q�R�J���X�Y�R�]�D�����1�H�U�O�L�F�K�������������������M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�O�D���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H���X��

�R�G�D�E�U�D�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �6�U�H�G�Q�M�H���L�� �,�V�W�R�þ�Q�H�� �(�X�U�R�S�H�����8�� �S�R�þetnim godinama tranzicijskog procesa, 
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�Y�H�ü�L�Q�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �S�U�L�V�W�X�S�Q�L�F�D�� �R�G�O�X�þ�L�O�D�� �V�H�� �]�D�� �R�G�D�E�L�U�� �V�L�G�U�D�� �V�� �N�R�M�L�P�D��su vezal�L�� �W�H�þ�D�M�� �N�D�N�R�� �E�L��

�V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�O�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���� �R�Y�H�� �]�H�P�O�M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�R�� �M�H�� �Y�L�V�R�N�� �X�G�L�R�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �=�D��

razliku od njih zemlje koje su imale �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L���R�G�O�X�þ�L�O�H���V�H���]�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H��

�W�H�þ�D�M�Q�H�� �U�H�å�L�P�H�� �.�O�\�X�H�Y�� ���������������� �M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�R�� ������ �]�H�P�D�O�M�D�� �6�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �L�� �,�V�W�R�þ�Q�H�� �(�X�U�R�S�H�� �L�� �G�R�E�L�R��

�V�O�L�þ�Q�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H���� �8�� �Q�M�H�J�R�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �V�N�O�R�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �E�L�O�D��

umanjena sa niskom r�D�]�L�Q�R�P���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L���� 

�2�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �N�R�G�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D���� �J�R�Y�R�U�L�� �L�� �6�W�D�H�K�U�� ������������������

�3�U�L�O�M�H�Y�� �V�W�U�D�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Y�R�G�L�� �S�U�H�P�D�� �D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�L�� �G�R�P�D�ü�H�� �Y�D�O�X�W�H���� �1�D�N�R�Q�� �Q�H�N�R�J�� �Y�U�H�P�H�Q�D���� �]�E�R�J��

�U�H�D�N�F�L�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �E�D�Q�N�D�� �N�X�S�X�M�H�� �G�H�Y�L�]�H�� �X�� �]�D�P�M�H�Q�X�� �]�D�� �G�R�P�D�ü�X�� �Y�D�O�X�W�X���� �6�U�H�G�L�ã�Q�M�D��

�E�D�Q�N�D���P�R�å�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R���V�P�D�Q�M�L�W�L���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X���X���]�H�P�O�M�L���N�D�N�R���E�L���]�D�X�V�W�D�Y�L�O�D���S�U�L�O�M�H�Y���N�D�S�L�W�D�O�D���L�O�L��

�E�L�� �P�R�J�O�D�� �X�Y�H�V�W�L�� �L�O�L�� �R�M�D�þ�D�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �N�R�Q�W�U�R�O�H���� �2�G�O�M�H�Y�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Y�R�G�H�� �N�D�� �V�X�S�U�R�W�Q�L�P��

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�P�D���� �8�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�H�� �W�H�þ�D�M�D���� �D �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �E�D�Q�N�D�� �N�X�S�X�M�H 

�G�R�P�D�ü�X�� �Y�D�O�X�W�X�� �S�R�P�R�ü�X�� �G�H�Y�L�]�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �N�D�P�D�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �L�O�L�� �X�Y�R�G�L�� �V�W�U�R�å�H�� �N�R�Q�W�U�R�O�H��

�Q�D�G�� �R�G�O�M�H�Y�L�P�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �6�O�L�M�H�G�L�� �G�D�� �M�H�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �P�R�J�X�ü�� �V�D�P�R�� �D�N�R�� �]�H�P�O�M�D�� �L�P�D��

�G�R�Y�R�O�M�Q�R���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L��ili je spremna upravljati kamatnom stopom ili uvesti kontrole 

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �,�S�D�N�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�Q�R�J�R�� �S�U�R�E�O�H�P�D�� �N�R�M�H�� �W�U�H�E�D�� �X�]�H�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �R�G�D�E�L�U�D�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D�����,�]�E�R�U���E�L���W�U�H�E�D�R���X�]�H�W�L���X���R�E�]�L�U���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�H���G�R�Q�R�V�L�W�H�O�M�D���R�G�O�X�N�D�����U�D�V�S�U�R�V�W�U�D�Q�M�H�Q�R�V�W���L���ã�L�U�H�Q�M�H��

�ã�R�N�R�Y�D���� �V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �L�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �D�O�L�� �L�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�H�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�� �L��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �Y�O�D�G�D�M�X�ü�L�K���� �3�O�L�Y�D�M�X�ü�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�R�å�H�O�M�D�Q�� �X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�L�� �V�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �L��

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�L�P�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�P�� �W�L�M�H�N�R�Y�L�P�D�� �L�O�L�� �G�U�X�J�L�P�� �Y�D�Q�M�V�N�L�P�� �ã�R�N�R�Y�L�P�D���� �G�R�N�� �I�L�N�V�Q�L�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P��

�P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�R�J�R�G�D�Q�� �X�� �P�L�U�Q�L�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D���� �L�� �X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D�� �N�D�G�D�� �M�H�� �F�L�O�M�� �V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�W�L�� �V�W�R�S�X��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�� �R�J�U�D�Q�L�þ�L�W�L�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �S�R�O�L�W�L�N�D���� �$�X�W�R�U�� ���6�W�D�H�K�U���� �������������� �Q�D�Y�R�G�L�� �L�� �G�D�� �S�R�V�W�R�M�H��

�G�R�N�D�]�L���G�D���V�H���W�H�þ�D�M�Q�L���U�H�å�L�P�L���N�U�H�ü�X���S�U�H�P�D���Y�H�ü�R�M���I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�L���N�D�N�R se gospodarstva razvijaju. 

Stope inflacije prikazane su u narednoj tablici (Tablica 36.). �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���R�G�D�E�U�D�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H��

�P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �M�H�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�� �J�O�H�G�D�Q�R�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �J�R�G�L�Q�H�� �V�Y�H�� �Q�L�å�D���� �D�� �X��

������������ �J�R�G�L�Q�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �S�U�R�V�M�H�N�� �V�W�R�S�D�� �V�Y�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H�� �L�� �V�O�X�þ�D�M�� �G�H�I�O�D�F�L�M�H���� �=�E�R�J��

turbulentnog razdoblja 90-�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �X�� �%�X�J�D�U�V�N�R�M�� �L�� �5�X�P�X�Q�M�V�N�R�M�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �]�D�� �X�N�X�S�Q�R��

razdoblje je dosta visoka, dok se u ostalim zemljama kretala od 3% do 8%. Kada se promatra 

razdoblje u posljednjih 15 g�R�G�L�Q�D���� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �S�R�� �G�U�å�D�Y�D�P�D�� �N�U�H�W�D�O�D�� �V�H�� �R�G�� ����������

�G�R���������������Q�H���U�D�þ�X�Q�D�M�X�ü�L���5�X�P�X�Q�M�V�N�X���þ�L�M�D���M�H���V�W�R�S�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���E�L�O�D���Q�H�ã�W�R���Y�L�ã�D�����3�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K���������J�R�G�L�Q�D��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �N�U�H�W�D�O�D�� �V�H�� �R�G�� ���������� �G�R�� ������������ �D�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K�� ���� �J�R�G�L�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �M�H�� �E�L�O�D��

�L�]�P�H�ÿu 1,5% i 4,1%. O�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���F�L�M�H�Q�D���M�H���S�U�L�P�D�U�Q�L���F�L�O�M���(�X�U�R�V�X�V�W�D�Y�D���L���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�H��
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monetarne politike za koje je odgovorna �(�X�U�R�S�V�N�D���F�H�Q�W�U�D�O�Q�D���E�D�Q�N�D�����W�H���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R��

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H���]�H�P�O�M�H���Q�D�V�W�R�M�H���L�V�S�X�Q�L�W�L���R�Y�D�M���N�U�L�W�H�U�L�M���L���R�G�U�å�D�Y�D�W�L���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���F�L�Mena. 

Tablica 36: Stopa inflacije �X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X���þ�O�D�Q�L�F�H���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���������������± 2014. 
godine 

Godina Bugarska Hrvatska �ý�H�ã�N�D �0�D�ÿ�D�U�V�N�D 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 1995.-2014. 67,1% 3,0% 3,5% 8,6% 6,4% 25,7% 19,3% 

Prosjek 2000.-2014. 5,0% 2,7% 2,4% 5,2% 3,1% 12,2% 5,1% 

Prosjek 2005.-2014. 4,3% 2,7% 2,3% 4,2% 2,5% 5,4% 3,6% 

Prosjek 2010.-2014. 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.) u s�Y�R�P�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�O�L�� �V�X�� �X�W�M�H�F�D�M�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �6�U�H�G�Q�M�H�� �L�� �,�V�W�R�þ�Q�H�� �(�X�U�R�S�H���� �X�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������

�J�R�G�L�Q�H�����9�D�U�L�M�D�E�O�H���V�X���V�W�D�Y�O�M�D���X���R�G�Q�R�V���V�D���M�H�G�Q�L�P���G�H���M�X�U�H���L���G�Y�D���G�H���I�D�F�W�R���W�H�þ�D�M�Q�D���U�H�å�L�P�D�����8�W�Y�U�G�L�O�L��

su da de fac�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�L�� �U�H�å�L�P�L�� �S�R�V�M�H�G�X�M�X�� �M�D�N�� �L�� �Y�U�O�R�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�X���� �3�U�H�P�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �W�H�þ�D�M�Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �Q�L�å�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H����Autori su podijeli vremenski 

uzorak na dva dijela, na razdoblje od 1994. do 1997. i na razdoblje od 1998. do 2002. godine. 

�.�D�G�D�� �V�X�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�O�L�� �]�H�P�O�M�H�� �V�D�� �H�N�V�W�U�H�P�Q�L�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L��

�L�]�P�H�ÿ�X���W�H�þ�D�M�Q�H���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���M�H���R�V�O�D�E�L�O�D�����7�D�N�R���V�X���G�R�E�L�O�L���G�D���M�H���X���G�U�X�J�R�P���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P��
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�U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �]�D�� �R�E�D�� �G�H�� �I�D�F�W�R�� �W�H�þ�D�M�Q�D�� �U�H�å�L�P�D�� �W�H�þ�D�M�Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �E�L�O�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �V�D�� �Y�H�ü�R�P�� �V�W�R�S�R�P��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �2�E�U�D�]�O�R�å�H�Q�M�H�� �V�X�� �S�U�R�Q�D�ã�O�L�� �X�� �%�D�O�D�V�V�D-�6�D�P�X�H�O�V�R�Q�� �H�I�H�N�W�X�� �N�R�M�L�� �M�H�� �G�R�S�U�L�Q�L�R�� �Y�H�ü�R�M�� �V�W�R�S�L��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H���X���]�H�P�O�M�D�P�D���V�D���I�L�N�V�Q�L�P���W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���(�V�W�R�Q�L�M�D���L�O�L���/�L�W�Y�D���� 

Frieden, Leblang i Valev (2008.) utvrdili su vezu �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���L���L�]�E�R�U�D���S�O�L�Y�D�M�X�ü�H�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D��

�X���V�Y�R�M�L�P���P�R�G�H�O�L�P�D���X���N�R�M�L�P�D���V�X���N�R�U�L�V�W�L�O�L���L���G�H���M�X�U�H���L���G�H���I�D�F�W�R���W�H�þ�D�M�Q�H���U�H�å�L�P�H�����3�U�H�P�D���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �L�]�E�R�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J�� �U�H�å�L�P�D�� �M�H�� �Y�H�ü�D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �Q�L�V�N�D���� �.�R�G�� �G�H�� �M�X�U�H��

analize, koeficijent je �E�L�R���P�D�O�H�Q���X�Q�D�W�R�þ���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R�M���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W��  

�6�O�L�M�H�G�L�� �S�U�L�N�D�]�� �Q�D�U�H�G�Q�H�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �R�Y�R�J�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �5�D�G�L�� �V�H�� �R�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L��

dug. Inozemni dug mjeri se putem indikatora koji u omjer stavljaju ukupan iznos inozemnog 

duga u odnosu na bruto nacionalni dohodak. Ukupni inozemni dug opisan u bazi podataka o 

indikatorima svjetskog razvoja (World Development Indicators) je dug nerezidentima koji se 

�Y�U�D�ü�D�M�X���X���Y�D�O�X�W�L�����U�R�E�L���L�O�L���X�V�O�X�J�D�P�D�����8�N�X�S�Q�L���L�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���þ�L�Q�L���]�E�U�R�M���M�D�Y�Q�L�K�����M�D�Y�Q�R���]�D�M�D�P�þ�H�Q�L�K���L��

privatnih �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K�� �G�X�J�R�Y�D�� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X�� �]�D�M�D�P�þ�H�Q�L���� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �N�U�H�G�L�W�D�� �0�0�)-�D�� �L�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L��

�G�X�J���� �.�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�� �G�X�J�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �V�D�Y�� �G�X�J�� �V�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P�� �R�G�� �M�H�G�Q�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �L�O�L�� �P�D�Q�M�H�� �W�H�� �N�D�P�D�W�H��

�N�R�M�H���V�H���R�G�Q�R�V�H���Q�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�J�� �8���V�S�R�P�H�Q�X�W�R�M���E�D�]�L���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�L���V�X��pokazatelji za Bugarsku i 

Rumunjsku dok za sve ostale zemlje iz uzorka pokazatelji nisu dostupni. 

Tablica 37���� �,�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �N�R�M�L�� �P�M�H�U�L�� �L�Q�R�]�H�P�Q�L�� �G�X�J�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �X��
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: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development 
Indicators). 

Izvor: Samostalna izrada 

 

Kada se analiziraju pokazatelji (Tablica 37.) za ove zemlje razvidno je da je indikator ni�å�L���X��

svim godinama u Rumunjskoj, te da u samo pojedinim godinama ovaj indikator prelazi 70%. 

U Bugarskoj je dosta nepovoljnija situacija, te promatrani indikator prelazi 100% u pojedinim 

�J�R�G�L�Q�D�P�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D���� �,�S�D�N�� �]�D�� �R�E�M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �]�H�P�O�M�H���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �X��

padu u posljednjim promatranim godinama. 

�)�U�L�H�G�H�Q�����/�H�E�O�D�Q�J���L���9�D�O�H�Y�������������������D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�L���V�X���Y�H�]�X���L�]�P�H�ÿ�X���L�Q�R�]�H�P�Q�R�J���G�X�J�D���L���L�]�E�R�U�D���W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D���� �3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���]�D���R�Y�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X���E�L�O�D���M�H���G�D���Y�H�ü�H���G�H�Y�L�]�Q�H���R�E�Y�H�]�H���þ�L�Q�H���G�H�Y�D�O�Y�D�F�L�M�H���V�N�X�S�H��
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�]�D�� �E�U�R�M�Q�H�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�H���� �N�X�ü�D�Q�V�W�D�Y�D�� �L�� �Y�O�D�G�X���� �W�H�� �V�H���R�þ�H�N�X�M�H�� �G�D�� �ü�H�� �Y�H�ü�H�� �G�H�Y�L�]�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�Y�H�ü�L���L�Q�R�]�H�P�Q�L���G�X�J���S�R�Y�H�ü�D�W�L���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���L�]�E�R�U�D���I�L�N�V�Q�R�J���W�H�þ�D�M�Q�R�J���U�H�å�L�P�D�����(�P�S�L�U�L�M�V�N�D���D�Q�D�O�L�]�D���M�H��

�X�W�Y�U�G�L�O�D���� �X�Q�D�W�R�þ�� �G�R�V�W�D�� �Q�L�V�N�R�P�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�X���� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �R�G�D�E�L�U�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �W�H�þ�D�M�Q�R�J��

�U�H�å�L�P�D���L���L�Q�R�]�H�P�Q�R�J���G�X�J�D�� 

Na primjeru Hrvatske Ivanov (2011.) navodi da trend intenzivnog rasta inozemnog duga traje 

�M�H���M�H�U���V�X���G�R�P�D�ü�L���N�D�P�D�W�Q�M�D�F�L���E�L�O�L���X�Y�L�M�H�N���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Y�H�ü�L���R�G���N�D�P�D�W�Q�M�D�N�D���Q�D���L�Q�R�]�H�P�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D����

�)�D�N�W�R�U�� �Y�H�ü�L�K�� �D�N�W�L�Y�Q�L�K�� �N�D�P�D�W�Q�M�D�N�D�� �X�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �L�V�W�H�� �X�� �(�X�U�R�]�R�Q�L�� ���R�G�D�Nle 

�G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R���S�R�W�M�H�þ�X���L�]�Y�R�U�L���L�Q�R�]�H�P�Q�R�J���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�����V�Y�D�N�D�N�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Y�H�ü�L���U�L�]�L�N�����W�L�S�L�þ�D�Q���]�D��

�P�O�D�G�R�� �W�U�D�Q�]�L�F�L�M�V�N�R�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �N�R�M�H�� �L�P�D�� �S�U�H�J�U�ã�W�� �Q�H�U�L�M�H�ã�H�Q�L�K�� �V�W�U�X�N�W�X�U�Q�L�K�� �L�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K��

�S�U�R�E�O�H�P�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����W�R�P�H���M�H���S�U�L�G�R�Q�R�V�L�O�D���L���D�Q�W�L�F�L�S�L�U�D�Q�D���U�H�V�W�U�L�N�W�L�Y�Q�R�V�W���P�R�Q�H�Warne politike zbog 

�Q�H�V�N�O�R�Q�R�V�W�L�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �S�U�H�P�D�� �N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�X�� �E�D�Q�D�N�D�� �W�H�� �M�R�ã�� �Y�L�ã�H�� �]�E�R�J�� �Y�L�V�R�N�H�� �R�E�Y�H�]�Q�H��

�S�U�L�þ�X�Y�H�� 

Tablica 38�����8�G�L�R���V�D�O�G�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D���X���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H��
�V�X���þ�O�D�Q�L�F�H���(�X�U�R�S�V�N�H��unije u razdoblju 1995. �± 2014. godine 

Godina\zemlja Bugarska Hrvatska �ý�H�ã�N�D �0�D�ÿ�D�U�V�N�D 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: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development 
Indicators). 

Izvor: Samostalna izrada 
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�8�G�L�R���V�D�O�G�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D���X���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���M�H���V�O�M�H�G�H�ü�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���N�R�M�L���M�H��

prikazan u Tablici 38. Kod svih promatrani�K�� �]�H�P�D�O�M�D�� �V�D�O�G�R�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�� �W�H�N�X�ü�H�J�� �U�D�þ�X�Q�D�� �X��

�S�U�R�V�M�H�N�X�� �N�U�R�]�� �X�N�X�S�Q�R�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �E�L�R�� �M�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���� �1�D�M�Y�L�ã�L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �V�D�O�G�R��

�]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H�� �X�� �%�X�J�D�U�V�N�R�M�� �L�� �L�]�Q�R�V�L�R�� �M�H�� �R�N�R�� �������� �R�G�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�H�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �8��

�R�V�W�D�O�L�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �Q�D�M�Y�L�ã�L�� �Q�H�J�D�Wivni saldo nije prelazio 14% od ukupnog bruto 

�G�R�P�D�ü�H�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����5�X�P�X�Q�M�V�N�D���N�U�R�]���V�Y�H���J�R�G�L�Q�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D���Q�L�M�H���]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D���Q�L�W�L���M�H�G�Q�X���J�R�G�L�Q�X��

�X���N�R�M�R�M���M�H���V�D�O�G�R���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���W�H�N�X�ü�H�J���U�D�þ�X�Q�D���E�L�R���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� 

�)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �Q�D�� �Y�L�ã�H�� �Q�D�þ�L�Q�D���� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �M�H�V�W�H�� �G�D�� �V�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �N�U�R�]�� �R�P�M�H�U�� �O�L�N�Y�L�G�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L��

proizvod. �2�Y�X�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�Q�X�� �0�D�U�N�L�H�Z�L�F�]�� ���������������� �M�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �W�H�V�W�L�U�D�O�D�� �Q�D�� �G�H�� �M�X�U�R�� �L�� �G�H�� �I�D�F�W�R��

�W�H�þ�D�M�Q�L�P���U�H�å�L�P�L�P�D�����8���R�E�D���V�O�X�þ�D�M�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D���M�H���L�V�N�D�]�D�O�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�����L���W�R��

�Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �R�G�� �������� �V�D�� �S�O�L�Y�D�M�X�ü�L�P�� �W�H�þ�D�M�Q�L�P�� �U�H�å�L�P�L�P�D�����)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�� �L�]�U�D�å�Hna kroz 

�R�P�M�H�U�� �O�L�N�Y�L�G�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �E�U�X�W�R�� �G�R�P�D�ü�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �Q�D�� �Q�D�U�H�G�Q�R�P��

grafikonu. 

 

Grafikon 42�����2�P�M�H�U���O�L�N�Y�L�G�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���X���]�H�P�O�M�D�P�D���N�R�M�H���V�X��
�þ�O�D�Q�L�F�H���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���X��razdoblju 1995. �± 2014. godine 

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

Izvor: Samostalna izrada 

 

Financijska razvijenost (Grafikon 42.) �L�]�U�D�å�H�Q�D���S�U�H�N�R���R�P�M�H�U�D���O�L�N�Y�L�G�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���X��odnosu na 

�E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�G��kod Rumunjske �L�P�D���Q�D�M�Q�L�å�L���R�P�M�H�U���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���E�U�X�W�R���G�R�P�D�ü�L���S�U�R�L�]�Y�R�G����

Omjer kod Rumunjske nije prelazio iznos od 40% u svim promatranim godinama. Kod ostalih 
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