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1. UVOD

Zasto Bosna i Hercegovina i Bugarska koristi teCajni rezim valutnog odbora, a Hrvatska
upravljano fluktuiraju¢i tecajni rezim? Zasto jedna zemlja koristi jedan, a druga drugi teCajni
rezim? Od cega ovisi izbor teCajnog rezima koji neka zemlja koristi? Ovo Su samo neka
pitanja koja muce autore posljednjih desetlje¢a. Prva istrazivanja o determinantama tecajnih
rezima zapocela su krajem sedamdesetih godina proslog stolje¢a. Sve do danas nisu utvrdeni
zakljucci koji bi se mogli primjenjivati za sve zemlje u svim vremenima. Razlozi su brojni, a

Citava problematika prikazana je u tekstu koji slijedi.

1.1. Predmet i problem istrazivanja

Izbor konkretnog te¢ajnog rezima jedna je od temeljnih i najznacajnijih odluka monetarnih
vlasti koja zaokuplja sve ve¢e zanimanje znanstvene 1 strucne javnosti. U prilog tome govore
brojne diskusije koje se zadnjih godina rezultirale nizom analiza, ali s malo vrlo malo jasnih
stavova 1 mnogobrojnim nerijeSenim dilemama. To ne ¢udi uzme li se u obzir da je izbor
teCajnog rezima komplementaran monetarnoj i fiskalnoj politici te time dio kompleksne

makroekonomske politike.

Teorija i proces izbora podrazumijevaju niz teoretskih argumenata i empirijskih analiza koje
argumentiraju i time opravdavaju izbor pojedinog rezima. S tim u svezi, vrijedi poznato
pravilo kako ne postoji tecajni rezim koji bi odgovarao svim zemljama ili u svim vremenima.
Izbor (adekvatnog) tecajnog rezima time je podloZan razli¢itim determinantama i trendovima.

Vazno je, pri tom, dakle zapaziti da nema gotovih rjeSenja ni jednoznacnih odgovora.

Na izbor tefajnog rezima utjecaj imaju odredene varijable, determinante. Od prvih
istrazivanja do danas njihov broj se mijenjao, jednako kao Sto su se mijenjale 1 odredene
teorije vezane za determinante. Teorije vezane za determinante mozemo podijeliti na klasi¢ne

teorije i moderne teorije. Svakoj teoriji pripadaju i odredeni pristupi.

Teorija optimalnog valutnog podrucja se ubraja pod klasi¢ne teorije iako pojedini autori u
svojim podjelama spominju i druge teorije (Levy Yeyati, Sturzenegger i Reggio, 2002.). Pod
modernim teorijama spadaju brojni pristupi poput ,pristupa kriza“, ,pristupa politicke
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ekonomije®, . dileme®, trileme“ i ,kvadrileme monetarne politike“, ,pristupa korner
hipoteze* te ,,pristupa straha od plivanja®“. Promjena teorijskog okvira jasno upucuje i na
kontekstualnu promjenu institucionalno—financijske strukture te time i determinanti izbora

teCajnog rezima.

Zemlje koje imaju za cilj ulazak u Europsku uniju, te ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju
suocit ¢e se sa vaznim izazovima u vodenju makroekonomske politike. Da bi se postigao taj
cilj, zemlje moraju ispunjavati niz uvjeta (kriterija iz Maastrichta). Ugovor iz Maastrichta
propisuje vrlo specifiCan postupak pristupanja i otvara pitanje vodenja 1 izbora tecajnog
rezima u procesu pristupanja. Uobicajena logika nalaze da su male otvorene zemlje sklonije
fiksiranju svojih teCajeva kako zbog potrebe privlacenja kapitala i visokog udjela
medunarodne razmjene u BDP-u, osobito ako nemaju jake institucije te imaju povijest
inflacije. Da bi zemlje prihvatile zajedni¢ku valutu moraju fiksirati svoje teCajeve i odreci se
slobodne monetarne politike. S druge strane, volatilnost kapitalnih tijekova u kriznim
situacijama cCini troSak odustajanja od vlastite monetarne politike visokim, posebice u
situacijama realnih Sokova. Kada se promatra ulazak zemalja u Ekonomsku i monetarnu
uniju, analiziraju¢i posttranzicijske zemlje koje su postale ¢lanice Ekonomske i monetarne
unije, prije i tijekom financijske krize i one koje se nalaze u Europskoj uniji no jo$ nisu
postale ¢lanice Ekonomske i monetarne unije, moguce je zakljuciti da je perspektiva koju je
nudila Ekonomska i monetarna unija mnogo manje privlacna sada nego §to je to bila prije

financijske krize (Kordi¢, 2015.).

Iskustva s razli¢itim teCajnim rezimima u posttranzicijskim zemljama 1 drugdje uvjerljivo
pokazuju da ne postoji jedinstveni tecajni rezim koji zemlje pristupnice trebaju usvojiti u

procesu eurointegracije.

Proces financijske liberalizacije i euro integracija aktualizirao je problem izbora te¢ajnog
rezima u ekonomijama ¢iji je cilj postati dio europskih integracija. Problem je naglasen ako
imamo u vidu znacaj tecajnog rezima te njegove eventualne promjene, na makroekonomsku
stabilnost i potencijalni rast neke ekonomije. Ukljucivanje u navedene procese postavlja

pitanje izbora adekvatnosti rezima s obzirom na mijenjajuce procese.

Financijski sustavi poti¢u ekonomski razvoj i utjeCu na kretanje kapitala. Financijska
liberalizacija vodi prema uklanjanju niza trzZiSnih restrikcija, koji utjeCu na financijske
posrednike. Ovaj proces vodi ka slabljenju drzavnih kontrola u financijskom sektoru, 1 najvise

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



portfolio investicija te vodi prema liberalizaciji tokova kapitala. Pretpostavlja se da
liberalizacija kapitala dovodi do jednostavnijeg i jeftinijeg pristupa kapitalu, domacim
poduzeé¢ima. No, financijska liberalizacija moze dovesti i do nestabilnosti bankarskog sustava.
Liberalizacija uzrokuje ekspanziju kredita i zajmova, $to dovodi do inflacije i prekomjernog
ulaganja u riziéne plasmane. Neke od kriza videne su u Argentini (1981.), Cileu (1982.),
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. Liberalizacija utjeCe i na promjenu makroekonomskog i pravnog okvira u kojem
funkcioniraju banke. Direktne strane investicije jedan su od vaznijih izvora priljeva kapitala.
Pozitivni u€inci financijske liberalizacije mozemo vidjeti prevladavanju financijskih Sokova
na trzistu, te moze dovesti i do diversifikacije rizika kod investitora. Sa liberalizacijom dolazi
1 do jednostavnijeg kretanja kapitala, §to dovodi do poboljSane alokacije resursa. Prate¢i dotok
kapitala vidljivi su pozitivni ucinci na posttranzicijske zemlje, no potrebno je spomenuti i
neke negativne. Veliki dotok kapitala moze biti osnovni uzro¢nik apreciranja domace valute.
Aprecijacija domace valute dovodi do smanjena konkurentnosti domacih poduzeca, §to ima

izravan utjecaj, negativni, na platnu bilancu zemlje i zaduZenost.

Nabrojavsi prednosti koje nosi slobodno medunarodno kretanje kapitala, za zemlju je vazno 1
imati stabilan devizni teCaj kao i autonomnu monetarnu politiku. No, zemlje nisu u
mogucnosti ostvariti sve navedene ciljeve, te se moraju odre¢i jednog cilja. Ovo pravilo u
literaturi se naziva ,.trilema* monetarne politike ili problem nemoguéeg trojstva. U uvjetima
liberalizacije tijekova kapitala zemlje se trebaju odre¢i ili stabilnog deviznog tecaja ili
autonomne monetarne politike. Ovisno koji izbor donesu odabrat ¢e plivajuci te¢ajni rezim ili
fiksni tecajni rezim, odnosno spektar deviznih rezima koji tendiraju jednom ili drugom
temeljnom obliku ili vrsti teCaja. Ukoliko zemlja odabere fiksne teajne rezime, posljedica
izbora bit ¢e veci kredibilitet sustava, niska stopa inflacije odnosno stabilnost cijena, te ¢e se
zemlja vezati za stabilnu stranu valutu. Negativne karakteristike se isticu kroz odricanje od
monetarne politike Sto moze dovesti do vece osjetljivosti na unutarnje i vanjske Sokove, te ne
posjedovanje instrumenata za obranu od navedenog. Neovisna monetarnu politiku nose sa
sobom plivajuci tecajni rezimi. No ova politika zahtjeva znanje, iskustvo i kredibilitet vlasti i
institucija zbog vecih zahtjeva i ovlasti koji se pred njih stavljaju. Kasnijim istraZivanjima
doslo je i do osporavanja ,trileme®. Tu se ponajprije istice ,,kvadrilema® monetarne politike
(Aizenman, 2013.) i ,,dilema“ monetarne politike (Rey, 2015.). No o njima ¢e rijeéi biti

kasnije.



Fiksni tecajni rezimi pokazali su 1 mnoge rizike ukoliko se promatra duzi vremenski rok.
Odabir fiksnog tecajnog rezima moze za zemlju donijeti neke medusobno povezane procese.
Moze do¢i do realne aprecijacije nacionalne valute koja pogorSava deficit bilance plaéanja.
Deficit se financira kapitalom iz inozemstva, koji povecava razinu vanjskog duga. Daljnjim
tijekom zemlja postaje ovisna o vanjskom zaduzivanju i1 postaje osjetljiva na poremecaje koji
bi poremetili tijekove kapitala. Slijedom ovih procesa fiksni tecajni rezim ranjiviji je na
Spekulativne napade, domaca valuta deprecira, te je nuzno poduzeti neke korake, a jedan od

koraka moze biti i promjena fiksnog te¢ajnog rezima.

U procesu eurointegracije, izbor te¢ajnog rezima zemalja svodi se na fiksiranje te¢aja ili pak
na ograni¢eno fluktuiranje odredeno promjenjivim utjecajem determinanti u vremenu.
Problem istrazivanja svodi se zato na pitanje: koje su determinante znacajne za izbor tecajnog
rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije, s obzirom na slobodu kretanja
kapitala, potrebe za koordiniranjem tecajne politike i fiksiranjem medusobnih tecajeva a u
cilju stabilnog i odrzivog gospodarskog rasta i pristupanja u Europsku uniju, odnosno

Ekonomsku i monetarni uniju?

Na ovo pitanje nije moguce jednostavno odgovoriti. Svaki oblik tecajnog rezima ne djeluje
jednako za dano gospodarstvo, ali i svaki oblik te¢ajnog rezima ima razli¢ite posljedice za

razlicita gospodarstva.
Stoga je nuzno postaviti i dodatna pitanja:

e Koliko je adekvatna klasifikacija te¢ajnih rezima?

e Jesu li buduénost deviznih reZima krajnja rjeSenja ili jo$ uvijek ima prostora i za odabir
intermedijarnih rezima?

e Nestaju li tzv. intermedijarni rezimi?

e Kako Cesto se desavaju promjene te¢ajnog rezima zemlje?

e Zbog cCega su fiksni devizni reZimi bili 1 jesu prisutni u posttranzicijskim zemljama u
procesu eurointegracije?

e Koliko financijska kriza oznac¢ava potrebu mijenjanja fiksnih deviznih reZima?

e Koliko su postojece teorije izbora teCajnih rezima adekvatne pri izboru optimalnog
teCajnog rezima zemalja u procesu eurointegracije?

e Je li razvojno bolje za zemlje koje su u procesu eurointegracije zadrzati moguénost nekog
oblika tzv. ,,soft pegiranja“ koja bi omogucila kroz intermedijarni tecajni rezim koliko

toliko slobodu monetarne politike i bolji utjecaj na rast?



Koriste¢i se zakljuécima ,bipolarnog” pogleda iz devedesetih godina proslog stoljeca,
intermedijarni tecajni rezimi se smatraju manje prikladnim za ekonomije koje su znacajno
uklju¢ene u medunarodna trziSta kapitala. Glavni argument za ovo je da takvi tecajni rezimi
Cine zemlje izloZenijima na Spekulativne udare. S druge strane, pojedini autori imaju suprotne
pretpostavke kojima osporavaju bipolarni pogled. Naglasavaju da se za male otvorene
ekonomije predlaze primjena intermedijarnih, kombiniranih tec¢ajnih rezima kao optimalne
teCajne politike (RadoSevi¢, 2012.). Navodi se i da su trziSta u nastanku snaZnije izloZena
vanjskim utjecajima i mogla bi imati znacajne koristi od uvodenja intermedijarnih tecajnih

rezima, ako bi naucila kako plivati (Kordi¢, 2016.).

Popularan je i utjecaj sindroma zvanog ,,strah od plivanja“ koji govori kako mnoge zemlje u
razvoju odabiru fiksne tec¢ajne rezime kako ne bi doslo do te€ajnih oscilacija. Razlozi zasto se
zele izbjeci tecajne oscilacije moZzemo pronaci i u efektima pretjerane tecajne volatilnosti.
Fiksni tecajni rezimi eliminiraju tecajni rizik koji utjeCe na odluke uvoznika, izvoznika kao i
domacih zajmoprimaca na medunarodnom financijskom trzistu. Ovakav rezim doprinosi
velikom riziku za zemlje u razvoju, jer rezultira gubitkom ekonomskih politika za suocavanje
sa vanjskim Sokovima, posebice kada nosioci politika nemaju dovoljno rezervi za intervenciju
na trziStu. Plivajuéi te€ajni rezimi mogu biti od velike pomoc¢i u apsorbiranju kapitalnog
priljeva u zastiti od realnih Sokova. Te€ajni rezimi ukoliko nisu pravilno odabrani mogu

uzrokovati brojne gospodarske probleme i usporiti planirane priklju¢ke raznim integracijama.

Iz gore navedenog proizlazi 1 predmet istraZivanja: detaljno istrazZiti utjecaj determinanti na

izbor teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Postoje mnogi ¢imbenici koje treba uzeti u obzir pri odabiru tecajnog rezima. Kako bi otkrili
koji su ¢imbenici bitni za izbor te¢ajnog reZzima autori su, s razlicitih teorijskih pozicija,
provodili brojne empirijske analize. U svojim analizama, kroz vrijeme, razli¢iti autori testirali
su i razliCite determinante na razli¢itom uzorku, kako vremenskom tako i prostornom.
Karakteristi¢no za teCajne rezime je da su testirane determinante do danasnjeg dana dale
oprecne rezultate. Ni jedna determinanta se nije pokazala statisticki znacajnom samo prema
jednom tec¢ajnom rezimu. Otvorenost, jedna od determinanti koje su testirane u najveéem
broju istrazivanja, pokazala se statisti¢ki povezanom 1i sa plivajuéim tecajnim reZimima i sa
fiksnim teCajnim rezimima, a dosta puta otvorenost se nije pokazala signifikantnom ni prema

plivajué¢im ni prema fiksnim te€ajnim reZimima.



Takoder, uoceno je da vremensko razdoblje analize predstavlja znacajan faktor povecanja ili
smanjenja utjecaja pojedinog teorijskog okvira odnosno varijabli koje determiniraju izbor
teCajnog rezima npr. prihvacanje ili napustanje bipolarnog pogleda dominantnog devedesetih

godina proslog stoljeca.

Jedan od vaznih zakljucaka iz pregleda literature je uvid u prednosti i nedostatke izbora
pojedine ekonometrijske metode odnosno njene adekvatnosti za pojedino istrazivanje. U
pregledu dosadasnjih istrazivanja uvida se sve veca upotreba institucionalnih varijabli ¢emu je
donekle doprinijela i sama evolucija teorije optimalnog valutnog podrucja. Ipak, izboru
teCajnog rezima se ne treba pripisati uloga najvaznije uloge od koje ovisi blagostanje zemlje i
njen dugoroc¢ni rast. Zakljucak iz analize Calvo i Mishkin (2003.), a sa ¢ijim se stavovima
slaze 1 Staehr (2015.) je da ¢e izbor te¢ajnog rezima vjerojatno biti u drugom redu po vaznosti
za razvoj dobrih fiskalnih, financijskin i monetarnih institucija u proizvodnji
makroekonomskih uspjeha u trziStima u nastajanju i tranzicijskim zemljama. Ovo sugerira da
bi manje pozornosti trebalo usmjeriti na opce pitanje je li pozeljniji fiksni ili plivajuéi tecajni
rezima, a viSe o tim dubljim institucionalnim aranzmanima. Fokus na institucionalne reforme,
a ne na izbor konkretnog te¢ajnog rezima moze potaknuti trzista u nastajanju i posttranzicijske

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

1.2. Hipoteze istrazivanja

Razjasnjavanje problema ovoga istrazivackog rada, koje se temeljilo na kritickom razmatranju
dosadasnjih teorijskih i empirijskih koncepata i varijabli, odredilo je smjernice u definiranju
osnovne 1 pomoc¢nih hipoteza ovoga rada. Kako bi se jasnije odredila veza izmedu
determinanti teCajnih reZima i tecajnih reZima definirana je glavna hipoteza. Glavna radna
hipoteza ovoga istrazivanja glasi:

HO: Makroekonomske, institucionalne i determinante optimalnog valutnog podrucja

utjecu na izbor te¢ajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Glavna hipoteza konstruirana je potrebom davanja odgovora na glavno istrazivacko pitanje.
Isto je postavljeno vodeci se saznanjima koji su dobiveni pregledom teorijskih i empirijskih
istrazivanja iz podrucja tecajnih rezima, srodnih podrucja tecajnih rezima kao i1 podru¢jima

koji se bave makroekonomijom otvorenih ekonomija. Naime, polazna oshova o0vog
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istrazivanja jest. koje su to determinante koje su statisti¢ki i ekonomski znacajne za izbor
tecajnih rezima? Pretpostavka je da sva tri glavna tipa determinanti utjece na izbor tecajnih

rezima koje se nalaze pri procesu eurointegracije.

S obzirom na problem i predmet istrazivanja pored glavne postavljene su i pomo¢ne hipoteze.
Zbog jednostavnije interpretacije, fiksni tecajni rezimi uzeti su kao referentni prilikom

postavljanja pomo¢nih hipoteza. Pomo¢ne hipoteze glase:

HO1: Veca trgovinska otvorenost vodi prema izboru fiksnog teCajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Dosadasnja literatura ukazuje na vezu izmedu fiksnih tecajnih rezima 1 otvorenosti. Asici
(2008.) navodi da zemlje koje karakterizira visoka stopa trgovinske otvorenosti trebaju
koristiti neki oblik fiksnih tecajnih rezima kako bi doSlo do poveéanja blagostanja preko
stabilnog te¢aja. Po njemu plivajuci te€ajni rezimi mogu sprijeéiti zemlju da ostvare prednosti
pri trgovini. Stupanj otvorenosti povetava i prednosti monetarne unije. Ove prednosti
proizlaze iz Cinjenice da uklanjanje promjenjivosti tecaja vodi ka smanjenju transakcijskih
troskova 1 smanjenju volatilnost domacih cijena. Ovi blagotvorni ucinci vjerojatno se
povecavaju s ve¢om otvorenosti zemlje (Grauwe, Schnabl 2004.). Frankel (2011.) navodi da
bi prednosti izbora fiksnog tecajnog rezima, poput lakSe trgovine, bili bi veci za otvorenije
zemlje, nasuprot izbora plivajuceg tecajnog rezima. Temeljeci se na spomenutom postavljena

je hipoteza i za zemlje iz uzorka.

HO02: Veli¢ina ekonomije ima negativan utjecaj na izbor fiksnog tecajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Jedna od prvih istrazivanja o determinantama tecajnih rezima ukazala su na povezanost
velicine ekonomije 1 plivaju¢ih te€ajnih rezima. Veli¢ina ekonomije je vrlo vjerojatno
pozitivno povezana sa razinom fleksibilnosti. Sto je manja ekonomija to je vise osjetljiva na
vanjske Sokove koji su odredeni preko te€aja, te je za ove ekonomije viSa vjerojatnost da ce
koristiti nizak stupanj fleksibilnosti tecajnog rezima (Heller, 1978.). Fiksni tecajni rezim se
preferira u malim ekonomijama jer male ekonomije teze vecoj medunarodnoj trgovini

(Markiewicz, 2006.).

HO3: Ekonomska razvijenost ima negativan utjecaj na izbor fiksnog te€ajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.
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Teorija optimalnog valutnog podrucja govori da otvorenije ekonomije fiksiraju tecajne rezime
dok su veée ekonomije tj. ekonomije s viSom razinom BDP-a po stanovniku sklone odabiru
plivaju¢ih tecajnih rezima. Drugim rije¢ima receno, zemlje sa viSom razinom ekonomske
razvijenosti karakterizira viSa vjerojatnost za koriStenje plivajuceg teCajnog rezima (Poirson,

2001.).

HO4: Vecée medunarodne rezerve su karakteristika posttranzicijskih zemalja u

procesu eurointegracije koje koriste fiksne tec¢ajne rezime.

Prema Krugmanovom modelu valutne krize, kolaps fiksnog teajnog rezima je pracen stalnim
smanjenjem medunarodnih rezervi. Model se temelji na postojanju proracunskog deficita uz
poveéanje novCane mase. Kako bi se obranio tecaj, dolazi do troSenja odnosno smanjivanja
medunarodni rezervi. Ako bi se nastavilo sa ovom metodom vremenom bi se rezerve potrosile
1 fiksni tecaj se ne bi mogao odrZavati. No, u stvarnosti dolazi do sve brzeg smanjenja rezervi,
a uzrok su Spekulanti koji uvidaju promjene u nov€anoj masi, pretpostavljaju da bi moglo do¢i
do promjene tecajnog rezima i krecu sa konverzijama domace valute za stranu, kako bi se
zastitili od potencijalnog rizika koji su procijenili. Zapravo, napad na valutu odmah snizava
rezerve i prisiljava vlasti na promjenu tec¢ajnog rezima. Dakle, razina medunarodnih pri¢uva
Cesto se koristi kao vodeci pokazatelj valutne krize. Zemlja koja koristi fiksne tecajne rezime
mora drzati visoku koli¢inu medunarodnih pri¢uva kako bi poboljSala vjerodostojnost svojeg
teCajnog rezima. U zadnje vrijeme pojavila su se istrazivanja (Aizenman, 2013.) koja svjedoce
o porastu medunarodnih rezervi u zemljama u razvoju. Porast medunarodnih rezervi je
posljedica odrzavanja financijske stabilnosti za zemlje kako s fiksnim tako i s plivajué¢im
teCajnim rezimima. Zbog spomenutih trendova analizirana je determinanta medunarodnih
rezervi kako bi se odgovorilo na pitanje jesu li rezerve u stvarnosti karakteristika samo fiksnih
tecajnih reZzima?

HO5: Politicka stabilnost karakterizira fiksne teCajne rezime posttranzicijskih

zemalja u procesu eurointegracije.

Edwards (1996. 1 1999.) je u svojim istraZivanjima analizirao institucionalne determinante.
Analizirao je determinante koje su mjerile stupanj politicke stabilnosti i snagu vlade.
Zakljucio je da slabija vlada i nestabilno politicko okruZenje umanjuju vjerojatnost odabira
fiksnog te¢ajnog reZima. Promatrajuci zemlje zakljucio je da snaznija vlada ima ve¢i politicki
kapacitet za odrzavanje fiksnog tecajnog rezima. Odnosno, snaznija vlada ¢e biti u boljem

polozaju da se odupre svim pritiscima uzrokovanim moguc¢om teajnom krizom. Vodeci se
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danim zaklju¢cima postavljena je ista hipoteza i za zemlje u ovome radu. Politi¢ki stabilnije

zemlje imaju vecu vjerojatnost za odabir fiksnog te€ajnog rezima.

1.3. Svrhai ciljevi istrazivanja

Dosadasnja empirijska istrazivanja o problematici postavljenoj u ovoj radu ne nude jasnu
definiciju izbora teCajnih rezima za pojedinu zemlju, kao i koji su to najvazniji faktori
odnosno determinante za izbor teCajnih rezima. Pojedina istraZivanja nudi suprotne odgovore
vezano za pojedine determinante i njihov utjecaj na tecajne reZzime. S obzirom na dosadasnja
saznanja, koja su ¢esto konfuzna i nedovoljna, moze se postaviti i temeljno pitanje koje glasi:
koje su to determinante znacajne prilikom izbora tecajnih rezima zemalja koje se nalaze u
procesu eurointegracije. Istrazivanje je obuhvatilo i istrazivanje ostalih znanstvenih i

pragmaticnih ciljeva.

Znanstveni ciljevi se mogu klasificirati kroz pet temeljnih skupina: znanstvenu deskripciju,
znanstvenu klasifikaciju, znanstveno otkri¢e, znanstveno objasnjenje i znanstveno
predvidanje. Postujuci spomenuto, kao i pregledom niza bibliografskih jedinica, provedene su

sljedece aktivnosti:

e Vode¢i se znanstvenim spoznajama koje su bile temelj za postavljanje hipoteza,
postavljen je teorijski i empirijski model kriterija za izbor teCajnih rezima
posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Model utvrduje zakonitosti, smjer
1jacinu veze izmedu determinanti te€ajnih rezima i te¢ajnih reZima ponaosob.

e Istrazena je statistiCka znacajnost, smjer i intenzitet pojedinih determinanti na izbor
teCajnog rezima posttranzicijskin zemalja u procesu eurointegracije. Zakljuéci su se
usporedili sa dosada$njim istrazivanjima te utvrdilo njihovo podudaranje ili
neslaganje.

e Analizirane su dosadasnje teorije izbora tecajnih rezima, od klasi¢nih (teorija
optimalnog valutnog podruc¢ja) pa do modernih (politicka, bipolarna, itd), kao i sve
pretpostavke 1 stajaliSta dosadaSnjih teorija. Dosadasnje teorije imaju visSe stajaliSta
koja se odnose samo na neke determinante.

e Istrazivanje je otvorilo nova podrucja za buduéa istrazivanja.
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Znanstveni ciljevi rezultirali su znanstvenim spoznajama koje razjasnjavaju do sada

nepoznate Cinjenice, veze i odnose o utjecaju determinanti na teajne rezime.

Pragmati¢ni ciljevi ovog istrazivanja ogledaju se u analizi adekvatnosti teCajnih rezima
spomenutih zemalja. Empirijska analiza je utvrdila da li pojedina zemlja ostvaruje jednake
makroekonomske ucinke kao i1 zemlje koje koriste isti teajni rezim. IstraZivanje pruza
empirijske dokaze adekvatnosti tecajnih rezima. Najvaznija pitanja i zadaci definirani su kako
slijedi:
e Analiticki prikazati determinante i tecajne rezime U odabranim zemljama kroz
promatrano razdoblje.
e Analizirati eksplanatornu snagu pojedinih dosadasnjih teorija izbora tecajnih rezima.
e Utvrditi koji je bio "vijek trajanja" teCajnih rezima u promatranim zemljama i
zakljuciti da 1i je bilo razlika kod zemalja ¢lanica Europske unije i ostalih zemalja koje

su analizirane u ovome radu?

Uspostavljanje veze izmedu pojedinih institucionalnih, makroekonomskih ili determinanti

optimalnog valutnog podrucja i te€ajnih reZima predstavlja temeljni cilj ovoga istrazivanja.

Svrha disertacije je utvrditi zakonitosti, smjer i jainu veze izmedu pojedinih institucionalnih,
makroekonomskih ili determinanti optimalnog valutnog podru¢ja 1 te€ajnih rezima
posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije, dobivene zakljuc¢ke usporediti sa
dosadasnjim istrazivanjima te aktualnim teorijskim konceptima, analizirati eksplanatornu
snagu dosadaSnjih teorija izbora tecajnih rezima, od klasi¢nih (teorija optimalnog valutnog
podrucja) pa do modernih, kao i1 sve pretpostavke i stajaliSta dosada$njih teorija, analiticki
prikazati u¢inke u zemljama kroz promatrano razdoblje te empirijski utvrditi znacaj pojedinih

determinanti izbora tecajnog rezima u zemljama koje se nalaze u procesu eurointegracije.

1.4. Metodologija istrazivanja

Metodologija rada ogleda se u primjeni odgovaraju¢ih metoda i tehnika istrazivanja. U tom
kontekstu, u ovom radu koriste se opée metode znanstvenog i strucnog istrazivanja i posebne

ekonometrijske metode.
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U oblikovanju teorijskog dijela rada koristile su se opée metode znanstveno-istrazivackog
rada. U empirijskom dijelu ekonometrijske metode. Specificna metodologija rada adekvatna

je problemu i predmetu istrazivanja.

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 podataka Beckog instituta za medunarodne ekonomske studije (WIIW), baza podataka
Polity IV Project, baza podataka o politi¢kim institucijama (Database of Political Institutions),
baza podataka nevladine Organizacije za promociju gradanskih sloboda (Freedom House),
NBER, Science Direct, JSTOR i brojne druge.

Sredi$nje mjesto u ovom dijelu istrazivanja pripada ekonometrijskoj metodi obrade podataka.
Ekonometrijskom metodom se, pojedina¢ni podaci, dobiveni primjenom tehnike sekundarnog
prikupljanja podataka, koriste za spoznaje zakonitosti koje sluze za prihvacanje, odnosno
odbacivanje istrazivackih hipoteza. Osim metode obrade podataka koriStene su metode
prezentiranja rezultata istrazivanja kojima su analizirani podaci i predstavljeni putem raznih
vrsta grafickih i tabelarnih prikaza radi jasnijeg, kvalitetnijeg i sigurnijeg predocenja te

usporedivanja brojnih pojava.

Zdruzenim modelom binarne logisticke regresije na panel podacima utvrduje se statisticki
prihvatljiva znacajnost utjecaja odredene vrste determinanti na izbor tecajnog reZima.
Dosadasnja istrazivanja koristile su razlicite vrste analiza. Svaka od tih analiza posjedovala je
odredenje karakteristike na osnovu kojih se i odabrala adekvatna metoda istrazivanja. Neki od
autora su koristili binominalnu, dok su drugi koristili multinominalnu metodu. Izbor je ovisio
da li ¢e zavisna varijabla biti samo sa izborom dva tecajna rezima (fiksni i plivajuci) ili ¢e
sadrzavati tri (intermedijarni). Zbog adekvatnosti metode za potrebe istrazivanja odlucili smo
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 teCajnog rezima dok su
nezavisne varijable numericke. Model na temelju skupa izabranih varijabli utvrduje koje su
varijable statisticki znacajne pri izboru tecajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu

eurointegracije.

Prostorna definicija uzorka obuhvatila je zemlje ¢iji je cilj ulazak u Europsku uniju, a samim

tim i u Ekonomsku i monetarnu uniju, te one zemlje koje se ve¢ nalaze u sastavu Europsku
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uniju, ali jo§ uvijek nisu postale ¢lanice Ekonomske i monetarne unije. Zemlje koje
namjeravamo promatrati, a nalaze se u sastavu Europske unije su: Bugarska, Rumunjska,
Ceska, Madarska, Poljska, i Hrvatska. Pored navedenih zemalja promatraju se i zemlje koje
imaju za kratkoroc¢ni ili dugoro¢ni cilj ulazak u Europsku uniju, a kasnije i Ekonomsku i
monetarnu uniju. Te zemlje sainjavat ¢e Albanija, Bosna i Hercegovina, Makedonija, Crna
Gora i Srbija. Ukupan broj zemalja koje su promatrane je 11. VVremenska definicija uzorka
obuhvatila je razdoblje od 1995. godine do 2014. godine. Dakle radi se o seriji od 20 godina.
Paznja se posvetila i na ¢injenicu da pojedine zemlje nisu postojale svih godina promatranja,

te se promatra od godine od kada su pokazatelji dostupni.

1.5. Struktura istrazivanja

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

obrazlozenje svakog poglavlja se moze pronaci u nastavku.

Uvodni dio ove doktorske disertacije odnosno prvo poglavlje obraduje predmet i problem
istrazivanja. Opisane su hipoteze 1 ciljevi istraZivanja, i znanstveni i pragmati¢ni. Nakon
ciljeva slijedi i obrada metodologije, odnosno pojasnjenje metoda koje su koristene u ovoj

disertaciji. Posljednji dio ovoga poglavlja obuhvaca strukturu istrazivanja.

Drugo poglavlje usmjerilo je paznju na klasificiranje teajnih rezima te osnovne karakteristike
tecajnih reZima. Na samom pocetku poglavlja dana je evolucija monetarno-tecajnih sustava.
Smisao ovog poglavlja je dati pregled, razvojnost i institucionalno objasnjenje izbora tecajnih
rezima 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
karaktera teCajnih rezima, analizira se klasifikacija tecajnih rezima. Klasifikacija tecajnih
rezima nije jedinstvena. Kriticki pregled klasifikacija ima za svrhu objasnjenje izbora
adekvatne klasifikacije s obzirom na ciljeve istrazivanja 1 karakteristike zemalja u uzorku.
Poglavlje zavrSava prikazom ucinkovitosti makroekonomskih politika u sustavima razli¢itih
teCajnih rezima.

Sljedece poglavlje doktorske disertacije objasnjava teorije i determinante izbora tecajnih
rezima. Na temelju dosada$njih teorijskih i empirijskih istrazivanja teorijski koncepti

podijeljeni su na: klasi¢ne teorije teCajnih rezima, odnosno teoriju optimalnog valutnog
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podruc¢ja, i moderne teorije. Pod modernim teorijama podrazumijeva se: ,,pristup Kkriza®,
,pristup politicke ekonomije®, ,,trileme®, , kvadrileme* i ,,dileme* monetarno-tecajne politike,
,pristup korner hipoteze* te ,,pristup straha od plivanja“ i ,,straha od fiksiranja tec¢aja“. Na
temelju teorijskih koncepata te empirijskih istrazivanja, definirane su determinante i
pretpostavljeni utjecaj determinanti. Dio koji govori 0 vrstama determinantni tecajnih rezima
obuhvatio je njihovu osnovnu podjelu na determinante optimalnog valutnog podrucja,
makroekonomske determinante i institucionalne determinante. Pregled empirijskih
istrazivanja obuhvatio je ve¢inu znacajnih istrazivanja o determinantama tecajnih rezima.
Ovakav prikaz istrazivanja omogucio je bolji pregled koristenih determinanti u istrazivanjima

kao i analizu rezultata radova.

Cetvrto poglavlje disertacije obuhvaca eksplikaciju karakteristika te¢ajnih reZima
posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. U prvom dijelu su opisane karakteristike
teCajnih rezima zemlja ¢lanica Europske unije koje jo$ nisu postale dijelom Ekonomske i
monetarne unije: Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska 1 Rumunjska. Slijedi opis
ostalih zemalja, odnosno zemalja koje jo$ nisu postale ¢lanice Europske unije 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 koji su dobili autori koji su imali slican prostorni
uzorak kao 1 ova disertacija. Ovo poglavlje ima za cilj analizirati karakteristike tecajnih

rezima i pretpostavljenih determinanti kao temelja za kasniju empirijsku analizu.

Peto poglavlje predstavlja empirijski model izbora tecajnog reZima posttranzicijskih zemalja u
procesu eurointegracije, te rezultate istrazivanja. U ovom poglavlju se, prije detaljne razrade i
prezentacije rezultata, obrazlazu postavke modela, metodoloski aspekti prikupljanja i obrade
podataka, te tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike. Glavni dio petog poglavlja ¢ini model
kojim se utvrduje smjer 1 jacinu veze izmedu pojedinih institucionalnih, makroekonomskih ili
determinanti optimalnog valutnog podruc¢ja i tecajnih reZima na wuzorku od 11
posttranzicijskin zemalja u procesu eurointegracije. Uslijedila je prezentacija dobivenih
rezultata 1 komentari rezultata empirijskog istrazivanja. Nakon prikaza i komentara rezultata
izlaZzu se glavni doprinosi nastali kao rezultat testiranja postavljenog modela istraZivanja,
odnosno uklapanje rezultata empirijskog istrazivanja u polazni teorijski model. Ukazana su
potencijalna ogranienja ovog istrazivanja i1 dala se prosudba za daljnja znanstvena
istrazivanja. Zakljuéna razmatranja do kojih se doSlo temeljem cjelokupnog (teorijskog 1

empirijskog) istraZzivanja dana su na samom kraju.
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2. TECAJNI REZIMI: KLASIFIKACIJA 1
KARAKTERISTIKE

Ovo poglavlje obraduje znacaj i karakteristike te¢ajnih rezima, smisao njihove promjene te

ulogu izbora te¢ajnog rezima u procesu eurointegracije.

Devizni tecaj moze se definirati kao cijenu jedne jedinice strane valute izrazena preko jedinica
domace valute. Devizni te¢aj moze se izraziti i kao cijenu jedne jedinice domace valute
izrazenu preko jedinica strane valute. Promjene deviznog tecaja moze imati vazan ucinak na
niz makroekonomskih ciljeva i ishoda. Tako promjene deviznog te¢aja mogu dovesti do
promjena cijena roba i usluga. Promjenom deviznog tecaja dolazi i do promjena u uvozu i

izvozu. Stoga za devizni teaj moZemo reci da je vazna varijabla ekonomske politike.

Tecajni rezim je sustav koji monetarna vlast jedne zemlje oblikuje kako bi se uspostavio tecaj
vlastite valute prema drugim valutama. Za zemlju je vazno izabrati onaj sustav koji ¢e
optimizirati ciljeve njezine ekonomske politike. Zemlja ¢e odabrati tecajni rezim koji smatra
optimalnim koriste¢i uglavnom monetarnu, a ponekad i fiskalnu politiku. Moze se re¢i 1 da
devizni tecaj predstavlja vezu preko koje se inozemne cijene iskazuju u domacoj valuti i
domace cijene iskazuju u stranoj valuti, a tecajni rezim predstavlja na¢in na koji se odreduju
ove cijene. Pocesto se u literaturi, posebice stranoj teCajni reZim naziva i monetarnim
rezZimom neke zemlje, ili se pod monetarnim rezimom podrazumijeva i tecajni rezim, $to nije
¢udno imali se u vidu ¢injenica da izbor teCajnog rezima umnogome odreduje 1 monetarni
rezim neke zemlje. Monetarni rezim predstavlja nacin na koji zemlja ureduje pitanja u svezi
novc¢ane jedinice, emisije i opticaja novca. Monetarni sustav predstavlja skup zakona i propisa
0 poslovanju monetarnih institucija, tj. financijskih institucija koje kreiraju novac kao
sredstvo placanja. S obzirom na utjecaj financijskih institucija na proces kreiranja novca,
financijske se institucije dijele na monetarne 1 nemonetarne. Monetarne su institucije srediSnja
banka koja izdaje novac, te poslovne banke, koje kreiraju novac multipliciranjem svojih
transferabilnih depozita. Nemonetarne su one institucije koje ne otvaraju transferabilne

depozite, stoga ne multipliciraju svoje depozite ve¢ samo sudjeluju u procesu kreiranja novca.

Poglavlje zapocinje sa evolucijom monetarnog sustava od razdoblja zlatnog standarda preko
monetarnog sustava izmedu dva svjetska rata, Bretton Woodskog monetarnog sustava i

monetarnog sustava koji je uslijedio nakon Bretton Woodsa. Svrha je ovog pregleda uociti i
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analizirati glavne karakteristike izbora rezima i njihovu razvojnost kao institucionalno
okruZenje tecajnih rezima u procesu eurointegracije. Evolucijom monetarno-tecajnih sustava
prikazuju se najvazniji sustavi. Prijelazi na novi sustav nastaju zbog neodrzivosti postojeceg
sustava. Novi sustavi isprva su nosili mnoge prednosti, ali i nedostatke koje su isplivale
nastankom kriza. Bitno je ista¢i da monetarno-tecajni sustavi nisu dani jednom za uvijek,
nego je potrebna kontinuirana prilagodba istih kako bi se nosili sa brojnim izazovima. Za kraj
je prikazana teorija 0 monetarnoj integraciji u Europi, kao i pregled kriterija zemalja Europske

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

Slijedi kriti¢ki prikazana klasifikacija teCajnih rezima po razli¢itim pristupima kako bi se
zadobila teorijska pozicija za izbor optimalne klasifikacije s obzirom na uzorak zemalja i

ciljeve istrazivanja.

2.1. Evolucija monetarno-te¢ajnog sustava

Monetarno-tecajni sustavi, kroz proslo stoljece i pol, odredeni su razli¢itim konceptualnim
rjeSenjima od sustava zlatnog standarda do niza modernih tec¢ajnih rezima. Povijesno gledano,
svaki dosadasnji sustav bio je pod utjecajem ekonomije i politike toga vremena. Sazetak
najvaznijih monetarnih sustava u spomenutom razdoblju prikazan je u Tablici 1. Vidljivo je
da je doslo do promjene u monetarno-te¢ajnim sustavima, te je bilo znacajno istraziti uzroke
tih promjena. Cinjenica je da su razvoj medunarodne trgovine i kretanja kapitala oduvijek

trazili uredenje intervalutarnih odnosa.

Fiksiranjem cijene zlata izmedu zemalja ¢lanica nastao je medunarodni zlatni standard.
Monetarno zlato je bilo raspodijeljeno prema potrebama zemalja ¢lanica za novcem 1
supstitutima zlata. Poremecaji bilance placanja su se automatski rjeSavali koriste¢i Ricardo-
Humeovom mehanizam prilagodbe (McGee, 1989.). Prema mehanizmu, u zemlju sa zlatnim
standardom koja je imala pozitivnu trgovinsku bilancu zlato ¢e se priliti u iznosu za koji je
vrijednost izvoza premasila vrijednost uvoza. S druge strane, kod zemalja koje su imale
negativnu trgovinsku bilancu, zlato ¢e se odliti u iznosu za koji je vrijednost uvoza veca od
vrijednosti izvoza. Ukoliko ne bi doslo do intervencija srediSnje banke na koli¢inu novca u
opticaju, nov¢ana masa ¢e rasti u zemlji s pozitivnim trgovinskom bilancom 1 obratno. Hume

je tvrdio da ¢e u zemljama u kojima se koli¢ina novca povecava i inflacija porasti, dok ¢e u
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ostalim zemljama do¢i do deflacije. ViSe cijene ¢e, u zemljama koje imaju pozitivan saldo
robne razmjene, dovesti do smanjenja izvoza i povecanja uvoza, §to ¢e promijeniti ravnotezu
trgovine na dolje, prema neutralnoj ravnotezi. Ove prilagodbe u trgovinskoj bilanci ¢e se

nastaviti sve dok se trgovinska bilanca ne izjedna¢i u svim zemljama koje sudjeluju u

razmjeni. U teoriji se podrazumijevalo da ¢e odnos zlata biti u potpunosti fiksan u praksi je

odnos ovisio od transakcijskih troskova, rizika i ostalih troskova vezanih za isporuke zlata.

Tablica 1: Evolucija medunarodnog monetarnog sustava

. Monetarni Glavni . Uzroci za prijelaz na naredno
Razdoblje . : Procjena .
sustav izazovi razdoblje
Bez sustava E_kspa'nz[v na po"t.' Iv<a.u Protekcionizam? Financijski
1999 - Globalna Sjedinjenim Americ¢kim v . "
(Bretton . 9 . oy Sokovi? Monetarna unija u
2018 neravnoteza Drzavama potice na veliki . .
Woods I1) . . " Aziji? Nesigurnost u euro zoni.
deficit tekuéeg racuna
Zemlje u razvoju prelaze na
plivajude tecajne rezime ili
1985 - Bez sustava KrI_ZE u _ _ pocinju sa skqpljran]en.l d.o.larsklh
.. . zemljamau Zemlje u razvoju rezervi koje ¢e koristiti za
1998 (tecajne krize) - N . 1w
razvoju ublazavanje buducih Sokova.
Europska unija ide ka procesu
monetarnog integriranja.
Neuspjesni pokusaji
Bez sustava kombiniranja neovisne - .
L . by De-facto razdvajanje kamatnih
1973 — (plivajudi tecaj, . domace politike (monetarne . .
: Inflacija . . stopa izmedu Eurozone i ostatka
1984 dolarski i fiskalne) sa upravljano Europe
standard) plivaju¢im tecajnim P
rezimima
Fiksirani rezim prema dolaru .
; Lo Pretjerana razuzdanost
(nominalno fiksiranje prema C g o N
Lo . Sjedinjenih Americkih Drzava
. zlatu) koje ¢e osigurati : . 1 o
1950 — Cjenovna . . , kako bi se podrzali vlastiti vojni
Bretton Woods . cjenovnu stabilnost. Moguca RN '
1970 stabilnost . - i socijalni programi, sukob sa
je neovisna monetarna e .
" ; perifernim zemljama, borbe
politika sve dok postoje rotiv inflaciie
kapitalne kontrole P J
Rani pokusaji ponovnog
uspostavljanja zlatnog
. standarda koji nije uspio Sukob izmedu ekspanzivnih
Nestabilnost . ; - Lo
1918 — izmedu dva Cjenovna zbog nastanka Velike politika sa depresijom i
1939 stabilnost gospodarske krize zakljuéno | deflacijskim politikama kojim bi
rata . . .
sa Beggar-Thy-Neighbor se zadrZzao paritet
(Prosjak-Tvoj-Susjed)
politikom
o Prvi svjetski rat, Sirenje
Fiksirani rezim prema zlatu . L.
. . : demokratske politike koja je
1880 — . Cjenovna osigurava cjenovnu Y Y .
Zlatni standard . . C . otezavala vladama odrzavanje
1914 stabilnost stabilnost, ali ne i nezavisnu - .
. deflatorne politike kako bi se
monetarnu politiku . .
osigurao te€ajni paritet

Izvor: Prilagodeno i dopunjeno prema Escriva i dr. (2008.).

Centralne banke imale su vaZznu ulogu u medunarodnom zlatnom standardu. Mijenjanjem

diskontnih stopa 1 koriStenjem ostalih monetarnih mehanizama imale su moguénost ubrzanja
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prilagodbe neravnoteze bilance placanja. lIako su imale moguénost samostalnog koristenja
monetarnih instrumenata, centralne banke su uglavnom pratile rad Centralne banke Engleske.
London je rada bio svjetsko srediSte za zlato, robu i trziSte kapitala. Funta je sluzila za
supstitut za zlato. Razdoblje zlatnog standarda trajalo je nekoliko desetlje¢a, no i tu su se
znale pojaviti financijske krize. Tijekom razdoblja financijskih kriza privatni kapitalni tijekovi
znali su pomo¢i bankama. Ova ulaganja protumacena su kao ¢vrsto vjerovanje u kredibilitet

Centralne banke Engleske i u sustav konvertibilnosti.

Zlatni standard sadrzavao je samo-reguliraju¢i mehanizam koji bi osigurao dugoroc¢nu
monetarnu 1 cjenovnu stabilnost. Opc¢a razina cijena u svijetu bila je odredena
medudjelovanjem novc¢anog i robnog trzista. Kupovna mo¢ bila je odredena od robnog trzista,
a razina cijena bi ovisio o ponudi i potraznji za zlatom. Uslijed bilo kakvih veéih promjena
ponude ili potraznje doSlo bi do promjene cijene zlata. Cjenovne promjene utjecale bi na
kupovnu mo¢ prema zlatu i vodile bi prema promjenama u proizvodnji zlata. Ovaj mehanizam
imao je tendenciju prema stabilnosti cijena u dugom roku. U kratkom roku vece promjene u
ponudi ili potraZnji za zlatom vodile bi prema vioj cjenovnoj volatilnosti. Stovise, ovaj
sustav spajao je unutra$nju i vanjsku ravnotezu, tj. osiguravao istovremeno postizanje obje.
Ravnoteza se uspostavljala, kroz slobodni protok kapitala, fleksibilno$¢u cijena i nadnica,
odnosno internom devalvacijom. Modelski receno, rigidnost cijena, kroz pad konkurentnosti,

dovodila mi do smanjenja proizvodnje i recesije, odnosno uskladivanja kroz nivo proizvodnje.

Jedno od vaznijih znacajki zlatnog standarda jeste da je utjelovljeno monetarno pravilo kojim
se ogranicavaju radnje monetarnih vlasti. Tjeranje monetarnih vlasti da slijede pravila je bilo
videno kao prednost u o¢ima klasi¢nih ekonomista. Fiksna cijena zlata sprjecavala je vlade od
stvaranja iznenadnog fiducijarnog novca kojim bi se ostvarila emisijska dobit. Privrzenost
zlatnom standardu omogucila je mnogim zemljama izbjegavanje problema visoke inflacije ili

stagflacije koje su se javljale u 20. stoljecu.

Zlatni standard kao pravilo je funkcioniralo zbog povijesne evolucije zlata kao novca. Ovo
pravilo uspjesno je funkcioniralo u onim zemljama koje su €inile srZ zlatnog standarda, a to su
Ujedinjeno Kraljevstvo, Francuska i Sjedinjene Americke Drzave. U uvjetima rata
(Ujedinjeno Kraljevstvo u ratu sa Napoleonom i Prvom svjetskom ratu, Francuska u
Francusko-pruskom ratu, a Sjedinjene Americke Drzave u gradanskom ratu) drzave su
koristile pravilo izdavanja papirnog novca i zaduZzivanja. Iako je imala na to pravo i ¢inila

narednu zemlju po vaznosti iz zlatnog standarda, Njemacka uglavnom nije koristila ovo
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pravilo. Za razliku od zemalja koje su ¢inile srz zlatnog standarda, ostale zemlje imale su
problema pri ostvarenju ovoga pravila, te su Cesto bile prisiljene na devaluaciju i

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

Razdoblje klasi¢nog zlatnog standarda zavrSilo je 1914. godine. Ipak nekoliko puta u 20.
stoljecu bili su pokusaji vracanja zlatnog standarda 1 to, razdoblje zlatnog standarda razmjene

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

Razdoblje nakon zlatnog standarda do Bretton-Woods monetarnog sustava u literaturi je
poznato 1 kao razdoblje izmedu dva svjetska rata. Tijekom Prvog svjetskog rata plemeniti
metali postali su vazan resurs sa kojima su se mogle financirati brojne potrebe koje je rat
nosio. Fiksna vezanja za zlato su privremeno napustena te su zapoceli promjenjivi odnosi
medu valutama. Ipak trziSte nije bilo prepusteno samo sebi te su postojala ograni¢enja koja su
limitirala pojedine transakcije na inozemnim trziStima. Kako bi se prikupilo resursa §to je vise
moguce vlade su do sredstava uglavnom dolazile putem novih poreza, izdavanjem obveznica i

emitirale novac bez pokrica (engl. fiat money).

ZavrSetkom rata centralne banke nisu zapocele sa intervencijama na inozemnim trziStima te
su monetarni rezimi imali slobodu plivanja. Ujedinjeno Kraljevstvo i druge zemlje izrazile su
zelju za povratkom na sustav zlatnog standarda. Na konferenciji koja je odrzana u Genovi
1922. godine, upravo je Ujedinjeno Kraljevstvo bilo glavni zagovornik prijedloga za vracanje
na sustav zlatnog standarda. Sustav koji su predlagali temeljio se na konvertibilnosti lokalnih
valuta u zlato i1 na ¢injenici da bi se koristile inozemne devizne rezerve kao zamjena za zlato.
Ove rezerve bile bi u dolarima i funtama. Ostali prijedlozi bili su vezani sa restrikcijama
vezanim za Koristenje zlata kao valute i zajedni¢kim odredivanjem diskontnih ili stopa uz

premiju kako ne bi doslo do natjecanja izmedu zemalja.

Plivaju¢i rezimi bili su na snazi do sredine 20-ih godina prosSlog stolje¢a nakon Cega se
pojedine zemlje ponovno okrecu sustavu zlatne konvertibilnosti. Radilo se uglavnom o onim
zemljama koje su bile suoéene sa hiperinflacijom poput Austrije, Njemacke, Madarske i
Poljske ili zemljama koje su bile suocene sa umjerenom inflacijom poput Belgije, Francuske i
Italije. Pojedina istrazivanja (Brown, 1940.) 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.

22



Temelje¢i se na pretpostavkama konferencije iz Genove, sustav zlatnog standarda bio je
ponovno uspostavljen. Centralne banke zahtijevale su da omjer pokri¢a domacih valuta bude

izmedu 30% 1 40% od ukupnog zlata ili inozemnih rezervi (Bordo, Schwartz, 1997.).

Usporedujuci zlatni standard iz ovoga vremena sa zlatnim standardom prije Prvog svjetskog
rata mogu se pronaci brojne razlike. Jedna od razlika (Brown, 1940.) je bila u tome §to se
medunarodni financijski sustav nije temeljio samo na jednom centru, nego na viSe njih. Rat
koji je voden poremetio je odnose u svjetskim ekonomijama, te Ujedinjeno Kraljevstvo vise
nije bilo na Celu svjetskog poretka. Sjedinjene Americke drzave postale su najve¢im svjetskim
vjerovnikom, dok je Njemacka postala najve¢im duznikom. London je dobio konkurenciju, a
glavni konkurent mu je bio New York, koji je htio preuzeti prijasnju ulogu Londona na
svjetskom nov¢anom trzistu. I drugi gradovi, poput Amsterdama, su imali sli¢ne, no ne bas
tako izrazajne ambicije. London i Liverpool bila su svjetska sredista sirovina, dok je New

York postajao svjetsko sjediste za trgovinu vrijednosnim papirima.

Drzave su se suocavale i sa problemima prilagodbe. Ujedinjeno Kraljevstvo imalo je valutu za
koju se smatralo da je precijenjena §to je vodilo prema deficitu u bilanci pla¢anja i do odljeva
zlata. Na suprotnoj strani nalazila se Francuska, ¢ija je valuta bila podcijenjena i koja se

suocavala sa priljevima zlata.

Likvidnost je bila jo§ jedan problem. Smatralo se da su tadasnje zalihe zlata nedovoljne za
financiranje rasta svjetske trgovine i proizvodnje. Tijekom 30-ih godina zapoceti su projekti
kojima bi se prognozirala svjetska ponuda i potraznja za zlatom u narednom desetljecu.
Nastojala se optimizirati upotreba zlata, kako svijet ne bi suofen sa ogromnim deflacijama,

Sto se 1 dogodilo u razdoblju od 1929. godine do 1933. godine.

Postujuéi kriterije iz Genove, centralne banke su pri nagovjeStajima nedostatka zlata
prodavale medunarodne rezerve koje su bile u dolarima i funtama. Smanjenje zlata u Londonu
1 New Yorku otvaralo je moguénost Spekulativnim napadima prema ovim valutama, $to se u

kona¢nici 1 dogodilo 1 to 1931. godine prema funti, a dvije godine kasnije prema dolaru.

Uspostavljeni sustav zlatnog standarda bio je suo€en i1 sa manjkom vjerodostojnosti. Politicke
promjene u mnogim zemljama otezavale su obranu konvertibilnosti i cijelog sustava,
pogotovo ako su zemlje trebale odabrati restriktivhu monetarnu politiku. Smatra se da je
sustav zlatnog standarda doZivio slom 1929. godine. Jedan od razloga kojim se objasnjava
slom sustava zlatnog standarda moze se pronaé¢i u gubitku povjerenja u rezervnu valutu i

natjecanja izmedu centralnih banaka kako bi se domogle zlata. Drugi razlog bio zbog
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neprimjerene monetarne politike Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i Francuske, koji su blokirali

priljeve zlata, time stvorivsi deflacijski pritisak na medunarodni monetarni sustav (Bordo,
Schwartz, 1997.).

Te je godine zapocela i Velika depresija koja je trajala naredne Cetiri godine. Sredinom 20-ih
godina proslog stoljeca trziSta kapitala dozivljavaju procvat. Svake godine vrijednosni papiri
na svjetskim burzama su biljezili rast, Sto je privlacilo ulagace i dotok kapitala na mnogim
razvijenim trziStima. Rast je trajao do kraja 1928. godine i pocetka 1929. godine. Cijene
vrijednosnih papira pocele su padati na svim svjetskim burzama kao $to su burze u Londonu,
New Yorku, Parizu, Bruxellesu, Be¢u, Milanu, Tokyju, Berlinu, Amsterdamu i drugim. Trend
pada promijenio je i tijek kapitala. Kapital koji je bio investiran u druga nacionalna
gospodarstva, sada je bio povlacen (Sjedinjene Ameri¢ke Drzave pocele su povlaciti velike
koli¢ine zlata iz Ujedinjenog Kraljevstva, Njemacke, Kanade i Argentine, Francuska je isti

proces zapocela sa Njemackom i Ujedinjenim Kraljevstvom).

Kao Sto je bilo slucaj desetljeée ranije, tijekom 1932. godine mnoge zemlje SU ponovno
koristile plivajuce tecajne rezime. Neke od zemalja bile su Ujedinjeno Kraljevstvo, Japan,
Skandinavske zemlje 1 zemlje Latinske Amerike. Razlika u odnosu na prethodne plivajuce
rezime nije bilo slobodnog kretanja teCaja, nego se radilo o nekom obliku upravljanih
plivaju¢ih rezima. Upravljanje se vrSilo aktivnim intervencijama fondova (za poslove
Sjedinjenih Americ¢kih Drzava nadlezan je bio ESF (engl.The Exchange Stabilization Fund),
za poslove Ujedinjenog Kraljevstva nadlezan je bio EEA (engl. The Exchange Equalisation
Account), ¢ija je zadaca bila upravljanje omjerima izmedu valuta. Naredne godine i
Sjedinjene Americke Drzave su se pridruzile u skupinu zemalja koje su koristile plivajuce
tecajne rezime. Suprotno od ovih zemalja, neke zemlje su i dalje nastojale koristiti fiksni
rezim prema zlatu. Radilo se o skupu kojem su pripadale Francuska, Nizozemska, Poljska 1

Svicarska. Ovo fiksiranje trajalo je do 1936. godine i devaluacije u Francuskoj.

Nakon svega reCenog moze se izvesti zaklju¢ak kako su u razdoblju izmedu dva svjetskog
rata koristili sljede¢i monetarni rezimi (Eichengreen, 1990.): slobodno plivajuéi te¢ajni rezimi
koji su koristeni uglavnom do 1926. godine, fiksni te€ajni rezimi koji su koriSteni uglavnom
do kolovoza 1931. godine i upravljano plivajuci tecajni rezimi koji su koristeni uglavnom do

kolovoza 1936. godine.

Iz gore navedenog teksta je vidljivo, osobito u vremenu krize, da se zemlje okrecu

nacionalnim ciljevima odrzavanja unutrasnje ravnoteze, koriste¢i monetarnu politiku naustrb
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vanjskoj ravnotezi i1 stabilnosti tecaja te Cesto uz cijenu ograniCavanje kretanja kapitala.
Promicanje koristi medunarodne trgovine i kretanja kapitala, trazio je uredenje medusobnih
intervalutarnih odnosa. Planiranje o budu¢em monetarnom sustavu zapocelo je tijekom
Drugog svjetskog rata. Glavni predlagaci novoga sustava bili su Sjedinjene Americke Drzave
1 Ujedinjeno Kraljevstvo. Pregovori o novome sustavu potvrdeni su potpisom Atlantske
povelje u kolovozu 1941. godine i Sporazumom o uzajamnoj pomo¢i u veljaci 1942. godine.
Predlagaci su imali za cilj stvoriti sustav koji bi promovirao mir i izbjegao nedostatke sustava
izmedu dva svjetska rata, a osiguravao multilateralni platni sustav, stabilne teajeve 1 punu

zaposlenost.

Konferencija u Bretton-Woodsu odrzana je u srpnju 1944. godine, a pripremni sastanci su se
odrzavali u Washingtonu 1943. godine i pocetkom 1944. godine. John Maynard Keynes je
predvodio stranu Ujedinjenog Kraljevstva, a Harry Dexter White je predvodio stranu

Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava.!

Ciljevi osnovanog fonda bili bi promoviranje medunarodne monetarne kooperacije, ubrzan
gospodarski razvoj, odrZzavanje pune zaposlenosti, odrzavanje stabilnih tecaja, izbjegavanje
kompetitivnih devaluacija, eliminacija tecajnih restrikcija, pruZanje pomoc¢i za ravnotezu

bilance placanja i drugo (Bordo, 1993.).

Novi sustav se trebao temeljiti na sljede¢im pretpostavkama. Sve novCane jedinice su bile
jednako tretirane te su trebale odrzavati te¢aj prema svim ostalim jedinicama. S obzirom da je
dolar bio jedina novéana jedinica koja je bila fiksno vezana za zlato, sve ostale novéane
jedinice su trebale odrZavati tecaj prema dolaru. Zemlje bi povlacile sredstva od Fonda za
financiranje deficita. U slucaju suficita zemlje su mogle ili povecati rezerve ili otkupiti svoje
novcane jedinice od Fonda. Uvele bi se i1 kapitalne kontrole koje bi za cilj imale sprecavanje

odredenih $pekulacija (Bordo, 1993.). Dakle, novi sustav uspostavljen je kao zlatno devizni,

! Keynesov prijedlog bi ohrabrio ekspanziju svjetske trgovine uz pomo¢ velikodu$nih rezervi medunarodne
likvidnosti. Prijedlog je podrazumijevao i nastanak stita nacionalnih ekonomija od inozemnih Sokova. Klju¢na
odredba prijedloga bila je nastanak medunarodne centralne banke, nastanak medunarodne unije za platni promet
i izdavanje nove medunarodne novcane jedinice. Nova jedinica bi imala fiksan te¢aj u odnosu na zlato, a svaka
zemlja bi odredila odnos fiksnog te¢aja. Whiteov prijedlog uklju¢ivao je stabilnost te¢aja te nastanak novog
stabilizacijskog fonda. Svaka ¢lanica doprinijela bi nastanku fonda uz odredene kvote koje bi se sastojale od
zlata i vlastite valute. Na osnovu uplata zemalja ¢lanica prvotni plan bio bi da se prikupi pet milijardi americkih
dolara. S obzirom da su se prijedlozi razlikovali, moralo se do¢i do zajednickog prijedloga, a presudila je mo¢
Sjedinjenih Americkih Drzava te su uglavnom prijedlozi Whitea bili usvojeni. Konacna verzija objavljena
sastojala se od Zajednicke izjave predlagada i Clanaka sporazuma za nastanak Medunarodnog monetarnog
fonda. Odbacili su se prijedlozi koji su se odnosili na odobrenje velikodusnih rezervi medunarodne likvidnosti,
za nastanak medunarodne unije za platni promet i za izdavanje nove medunarodne novcane jedinice.
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tj. kao fiksni ali prilagodljivi sustav po kojem su zemlje zadrzavale slobodu monetarne
politike i fiksni tecaj ali uz kapitalne kontrole. Medunarodni sustav trebao je osigurati

konvertibilnost za tekuce transakcije i time podsticati medunarodnu trgovinu.

Novi medunarodni monetarni sustav zapoceo je nakon zavrsSetka Drugog svjetskog rata i bio
je drugaciji nego Sto su ga njegovi predlagaci zamisljali. Oporavak u pojedinim zemljama nije
bio brz kao Sto se predvidalo. Normalno funkcioniranje zapocelo je tek 1955. godine, a
najveée industrijske zemlje postigle su potpunu konvertibilnost tek 1958. godine.
Bilateralizam 1 nestaSica dolara bili su osnovni problemi prvih godina funkcioniranja novoga

monetarnog sustava.

ZavrSetkom rata samo je dolar imao karakteristiku konvertibilne valute. Drzave su bile
suo¢ene sa monetarnim i trgovinskim kontrolama. Ekonomije Europe i Azije su bile
opustosene, te je potreban bio novi kapital. Bilateralni sporazumi obi¢no su se sastojali od
potrebnih dozvola i kvota za uvoz i izvoz i raspodjelu inozemnih rezervi preko centralne
banke. Svaka drzava je dogovarala sporazum sa svakim svojim trgovackim partnerima te

odobravaju¢i odredeni limit za trgovinu u valuti trgovinskog partnera?.

Prilagodljivost fiksnog sustava mozemo navesti kao drugu razliku. Sustav je bio zamiSljen
kao fiksni sustav sa moguénosti prilagodbe. Do prilagodbe nije doslo zbog odredenih rizika
koje su prilagodbe nosile sa sobom 1 dotadasnjih iskustava monetarnih vlasti. Kao najvaznije
se moze spomenuti gubitak prestiza medu zemljama, velika vjerojatnost da ¢e i ostali slijediti

iste korake 1 moguénost Spekulativnih kapitalnih tijekova.

S obzirom da je sustav dozivio razvoj prema fiksnom dolarsko-zlatnom sustavu pojavili su se
problemi vezani s prilagodbom, likvidnosti 1 povjerenjem, koji su bili karakteristi¢ni za
razdoblje izmedu dva svjetska rata. Pod klasi¢nim zlatnim standardom bilanca placanja se
prilagodavala automatski putem kratkoro¢nih kapitalnih tijekova ili promjenama cijena, a tek
izuzetno devalvacijama ili revalvacijama. Kod Bretton Woods sustava bilo je manje

mogucnosti automatske prilagodbe, a jedine mogucnosti bile su kroz promjenu dohotka i

2 Dvije treéine svjetskog zlata posjedovale su Sjedinjene Americke Drzave nakon zavrSetka Drugog svjetskog
rata. Zlato je pocelo pristizati i prije poCetka rata, a glavni razlog bio je podizanje odnosa cijene zlata i dolara
(ovo je ucinjeno zbog tada$njeg Rooseveltovog programa za zlato (engl. Roosevelt's Gold Program) i
usvajanjem postupka za zlatne rezerve (engl. Gold Reserve Act of 1934)) i devalvacija dolara, te je doslo do
masovnog priliva zlata iz Europe. Podruc¢je Europe 1 Azije, s druge strane suocCavale su se sa nestaSicama zlata i
deficitom tekuceg racuna. Uklanjanjem nedostataka zemlje ¢lanice su mogle slobodno intervenirati na nov€anim
trziStima kako bi odrzavale odnose unutar dozvoljenih pariteta. S obzirom da je dolar bio fiksno vezan za zlato,
tako su i ostale valute bile neizravno vezane za zlato.
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potro$nje 1 promjenama u nov¢anoj masi. Problemi kod likvidnosti bili su izrazeni putem
pretpostavke kako dostupna likvidnost nije dovoljna za potrebe financiranja rasta proizvodnje
I trgovine. Problem povjerenje odnosio se na konvertibilnost dolara u zlato. Vladalo je
uvjerenje da svi vlasnici dolara ne bi bili u moguénosti konvertirati dolare u zlato po fiksnom

teCaju.

Krajem 60-ih godina sustav se razvio u de facto dolarski standard. No, uloga zlata i njena
konvertibilnost je i dalje bila prisutna. Unato¢ dogovorima da najrazvijenije industrijske
zemlje ne mijenjaju svoje dolare za zlato, rizik je i dalje postojao. Zemlje kontinentalne
Europe i Japan su se oporavile i poprili¢no razvile u odnosu na razdoblje nakon zavrSetka
rata. Sustavom su upravljale Sjedinjene Americke Drzave u suradnji sa drugim
najrazvijenijim zemljama. Unato¢ problemima koji su se javili i u sustavu izmedu dva
svjetska rata, svijet nije dozivio deflaciju, kao $to je to bilo u 30-im godinama, nego su se

zemlje susrele sa visokim stopama inflacije.

Sustav je dozivio slom pocetkom 70-ih godina proslog stoljeca ponajprije zbog ekspanzivne
monetarne politike Sjedinjenih Americ¢kih Drzava koja je imala u¢inak i na pogorsanje stope

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

Neposredno prije sloma Sjedinjene Ameri¢ke Drzave pocele su i krSiti pravila dolarskog
standarda ne odrzavajuéi stabilnost cijena. Raspadom sustava Bretton Woods, c¢lanovi
Medunarodnog monetarnog fonda su bili slobodni odabrati bilo koji oblik tecajnog rezima,
osim vezanja svoje valute u zlato. Mogli su izabrati plivaju¢i tecajni rezim, vezati valutu za
drugu valutu ili koSaricu valuta, usvojiti valutu druge zemlje, formirati i sudjelovati u
monetarnoj uniji ili koristiti neku drugu monetarnu moguénost. lako su postojale pretpostavke
da ¢e raspad 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
svakom standardu, no odredeni elementi bili su karakteristi¢ni za svaki sustav. Kroz evoluciju
doslo je do promjena zlatnog standarda koji se uglavnom sastojao od sljede¢ih elemenata
(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

Dogadaj

1958. prosinac

Cetrnaest europskih zemalja zapodelo je sa konvertibilnosti svojih valuta za potrebe
transakcija tekuéeg racuna

1959. ozujak

PredloZen je Triffinov plan

1961. ozujak

1961. listopad

Sporazum medu centralnim bankama vezano za medusobno posudivanje sredstava i drzanje
inozemnih rezervi

Uspostava London Gold Pool (London Gold Pool je udruZenje od strane centralnih banaka
u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i nekoliko europskih zemalja koje su dogovorile
suradnju u odrzavanju Bretton Woods sustava i odrzavanje cijene zlata intervencijama na
trzistu zlata u Londonu)

1962. sijeCanj —
ozujak
1962. veljaca

1962. listopad

Pocetak Francuske kupovine zlata iz Sjedinjenih Americkih Drzava

Pocetak zamjene objekata kako bi se osigurala reciproc¢nost kreditnih linija izmedu
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
Medunarodnom Monetarnom Fondu osigurala dodatna sredstva za povecanje kreditnih
sposobnosti)

1963. listopad

Pocetak tehnickih studija i rasprava koje ¢e dovesti do uspostave Posebna prava vucenja
(engl. Special Drawing Rights, kratica SDR)

1965. veljaca

Francuski predsjednik de Gaulle predlaze vraanje sustava zlatnog standarda

1967. listopad
1967. studeni

Prestanak Francuske kupovine zlata iz Sjedinjenih Americkih Drzava
Ujedinjeno Kraljevstvo vr$i devalvaciju funte sa 2.80$ na 2.40$

1968. ozujak
1968. svibanj

1968. lipanj
1968. studeni

Prestanak intervencija udruzenja London Gold Pool-a, i uspostavljeno je dvostruko trziste
zlata

Amandmani Posebnih prava vucenja su poslani ¢lanovima Medunarodnog monetarnog
fonda na odobravanje

Zapoceo je valutni pritisak na Francuski franak zbog unutarnje politicke krize

Valutna kriza zatvorila je trziSta u Francuskoj, Njemackoj i Ujedinjenom Kraljevstvu

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

Amandmani Posebnih prava vucenja su na snazi

Francuski franak je devalvirao sa 0.18 grama zlata za franak na 0.16 grama zlata za franak
Njemacka marka pocinje plivati u odnosu na druge valute

Njemacka marka revalvira sa 0.25% na 0.273$

1970. sijecanj

Prva alokacija Posebnih prava vucenja

1971. sijecanj
1971. svibanj
1971. kolovoz

1971. prosinac

Druga alokacija Posebnih prava vuéenja

Njemacka marka i Nizozemski gulden plivaju u odnosu na druge valute

Sjedinjene Americke Drzave suspendiraju konvertibilnost zlata i dolara preko sluzbenih
transakcija, suspendiraju poslove zamjene, uvode kontrolu cijena i uvodi naplatu od 10% na
uvoz; valute svih vaznijih zemalja osim Francuske pocinju da plivaju, nametnuta su devizna
ogranicenja, te poduzete velike intervencije za kupnju dolara

Prema Smithsonianskom sporazumu (engl. Smithsonian Agreement. Naziv sporazuma je
nastao zbog mjesta gdje je sastanak odrzan, a radilo se o Smithsonian Instituciji iz
Washingtona), grupa zemalja G10 izvrSila je korekciju tecajnih odnosa izmedu valuta u
tadasnjem fiksnom odnosu; Sjedinjene Americke Drzave izvrsile si devalvaciju dolara
prema zlatu, na 38$ za uncu zlata; prosje¢na devalvacija dolara u odnosu na ostale valute
iznosila je oko 10%; nije obnovljena konvertibilnost dolara za zlato u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama i nisu se obvezala za podrsku prema dolaru

1972. lipanj

Funta pocinje plivati u odnosu na dolar

1973. veljaca

1973. oZzujak

Dolar devalvira, na 42,22% za uncu zlata; sve druge glavne valute revalviraju prema dolaru
za 10%

Nakon brojnih intervencija monetarnih vlasti, fiksni rezimi su dozivjeli slom i koristeni su
uglavnom neki oblici plivajucih tecajnih rezima

Izvor: Prilagodeno prema Garber (1993.).
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Zemlje koje su uvele zlatni standard prije 1914. godine definirale su nacionalne jedinice
novca za to¢no odredenu tezinu zlata. Tako su Sjedinjene Americke Drzave 1879. godine
definirale odnos dolara i zlata, a jedan dolar je imao istu vrijednost kao i 23,22 zrna Cistog
zlata. | drugi su isto tako definirali odnose za svoje nacionalne jedinice novca poput funte,

franaka, marke i drugih.

Razvijanjem zlatnog standarda doslo je i do razvijanja nacionalnog novca koji nije zlato,
odnosno njegovih supstituta. Razlog nastanka supstituta se moze pronaéi u jednostavnijoj
proizvodnji papirnog novca od rudarenja zlata i nastaloj neravnotezi ponude i1 potraznje za

zlatom.

Centralne banke koje su kao rezerve koristile samo zlato nisu se uvijek ponasale u skladu sa
zahtjevima pravog zlatnog standarda. Njihova reakcija nije bila pravovremena pri slu¢ajevima

gubitka zlata zbog deficita bilance placanja i obratno.

Za zemlju ¢ija je centralna banka drzala veéinu ili gotovo sve devizne rezerve, u valuti drzave
koja koristi zlatni standard, govorilo se kako i ona koristi sustav zlatnog standarda. Prednosti
ovakvog drzanja sredstava bili bi $to su ovakva sredstva (poput trezorskih zapisa) nosile
odredenu stopu prinosa, §to nije bio slucaj sa zlatnim polugama. Nedostaci su bili vidljivi

prilikom devalvacije inozemne valute, kada bi centralna banka zabiljeZila gubitke.

Novac koji nije zlato postojao je u mnogim zemljama prije 1914. godine. Promatrajuci
ponudu novca u ovim zemljama lako je zakljuciti kako je ovaj tip novca bio dominantan.
Zlato se u ovim zemljama cuvalo kao medunarodne rezerve koje je bilo na raspolaganju za

medunarodna placanja.

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
Bretton Woods sustava, pravo na konvertibilnost u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama imale

Su samo inozemne institucije.

Kada se usporeduju ucinci zlatnog standarda onda se moze pronaci nekoliko zakljucaka.
Usporedbom promjena veleprodajnih cijena u razdoblju prije Prvoga svjetskog rata i poslije
Drugoga svjetskog rata na podruc¢ju Ujedinjenog Kraljevstva i Sjedinjenih Americkih Drzava
dolazi se do zakljucka kako su promjene veleprodajnih cijena bile dosta niZze u razdoblju prije
Prvoga svjetskog rata. Zlatni standard nije osigurano kratkoro¢nu ili dugoro¢nu cjenovnu
stabilnost, no osigurao je dugoro¢nu predvidivost da ¢e se cijene vratiti na pocetni nivo.

Spomenuta predvidivost dovela je 1 do ¢injenice kako stope inflacije nikada nisu bile visoke
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kao Sto su bile u razdoblju nakon Drugoga svjetskog rata. Za razliku od nabrojanih prednosti
prosjecne godisnje stope rasta dohotka po stanovniku bile su viSe nakon Drugoga svjetskog
rata. Isto tako 1 monetarni i nemonetarni inozemni $okovi bili su viSe povezani sa razdobljem
prije Prvoga svjetskog rata. Ovi poremecaji bili su povezani sa promjenama u izvozu kapitala

sa podrucja Ujedinjenog Kraljevstva.

Klju¢ne prednosti zlatnog standarda mogu se pronaci u Cinjenici da je osigurao nominalno
sidro kao 1 privrzenost mehanizmu kako bi se osiguralo da monetarne vlasti vode konzistentnu
politiku. Zlato sluzi i kao standard vrijednosti za sva ostala dobra. Ponuda zlata se blago

povecava te cijene koje su denominirane prema zlatu nemaju veliku oscilaciju.

Naziv monetarnog razdoblja koje je teklo nakon sloma Bretton Woods monetarnog sustava u
literaturi je prikazano na razli¢ite nacine. Jedan od naziva je i monetarni sustav modernog

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

Slomom Bretton Woods monetarnog sustava tecajni reZzimi generalno postaju plivajuci.
Isprava ovo nije bio oblik slobodnog plivanja tecaja, te su monetarne vlasti vrsile intenzivne
intervencije na trzistu. Intervencije su uglavnom vrsile najrazvijenije zemlje kao dio strategije
koordinacije. Pretjerana stopa volatilnosti tecajnih rezima povecavala je makroekonomsku
nestabilnost i povecavala troskove medunarodnog trgovanja. Unato¢ problemima izbor
plivajuceg tecajnog reZzima nudio je 1 odredene zastite prilikom nastanka odredenih Sokova

poput naftnih cjenovnih Sokova iz sedamdesetih godina.

Izbor plivajucih te€ajnih rezima 70-ih godina proslog stolje¢a omoguéio je monetarnim
vlastima jednostavniju provedbu neovisne monetarne politike. Razvijene zemlje nastojale su
posti¢i 1 odrzavati punu zaposlenost. Ovi pokuSaji su doveli do visih stopa inflacije, te su

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

Mozda i jedini cilj centralnih banaka 80-ih godina proslog stoljeca bio je odrZavanje niskih
stopa inflacije (Bordo, Schwartz, 1997.). Nekoliko zemalja dalo je potpunu neovisnost
centralnoj banci kako bi spomenuti cilj bio ispunjen. Odabir plivajucih tecajnih rezima
pokazivao je 1 neke loSe strane, naroCito prema zemljama u razvoju. Njihova nerazvijena
trziSta nisu mogla adekvatno odgovoriti na visoke fluktuacije tecaja. I razvijene zemlje poput
pojedinih zemalja Europe, Japana i Sjedinjenih Americkih Drzava su pokazivale slabosti

prema ovome problemu.

Devedesete godine su se pokazale kao vrlo turbulentno vrijeme globalnih neravnoteza i

financijske krize. Jedna od najznacajnijih kriza dogodila se 1997. godine, a zahvatila je
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podrucje Isto¢ne i Jugoistoéne Azije. Azija je dugo vremena bila vrlo izolirana od tecajne
volatilnosti koja je imala utjecaja na ostatak svijeta. Jaka vlada, kapitalne kontrole i brzi rast
na Celu s izvozom bile su osnovne karakteristike ovoga podrucja. Specifi¢nost ove krize jeste
da je nastupila unato€¢ svim nabrojanim karakteristikama. Kriza je zapocela odlukom
vladajucih na Tajlandu da ukine fiksni odnos za dolar i da se nacionalnoj valuti (tajlandskom
bahtu) dopusti plivanje u odnosu na druge valute. Kolaps Tajlandskog bahta nije bio nikakvo
iznenadenje, jer se smatralo da je baht precijenjen, no nije se ocekivalo da ¢e se kriza prenijeti
i na susjedne zemlje. Kriza je prenijela na Filipine, a zatim i na Indoneziju, koja se suocila sa
kolapsom citavog financijskog sustava, i Maleziju. IzuCavanje kriza prikazuje kako su trzista
volatilna te kako se vrlo jednostavno kriza moze proSiriti po susjednim drzavama. No
podrucje Azije nije jedino mjesto gdje se pojavila kriza. Argentina, Brazil i Turska su iskusile
visoke stope inflacije koje su bile povezane sa proracunskim deficitima i1 drugim

strukturalnim problemima (Karczmarczyk, 2010.).

Ni 21. stoljece nije bilo imuno na financijske krize. Propaséu Lehman Brothersa zapocela je
kriza koju je osjetio cijeli svijet. Ameri¢ka vlada vise nije bila spremna jamciti za imovinu
lose kvalitete kako je to ranije Cinila. Propadanja, problemi s likvidnos$¢u, upitna kvaliteta
vrijednosnih papira, losi krediti u imovini financijskih institucija doveli su do naglog pada
burzovnih indeksa u Sjedinjenim Americkim Drzavama i ostatku svijeta. Razdoblje
nesigurnosti vlada i1 danas. Sjedinjene Americke Drzave 1 danas imaju veliki javni dug, a
posebno zabrinjavajuca ¢injenica je da visok iznos u ovome dugu imaju inozemni investitori
koji mogu potaknuti dodatnu krizu sa potencijalnom prodajom. Ni podrucje Europe i
Eurozone nije bilo imuno na krizu. Sa najve¢im problemima suocila se Gr¢ka, a potencijalne
probleme doZivjele su i Portugal, Spanjolska i Italija. Problemi sa Grékom pojavili su se zbog

neimplementiranja financijskih reformi i neumjerene potrosnje.

Monetarni sustav modernog doba razlikuje se od prethodnih razdoblja u nizu karakteristika.
Kao najvaznija karakteristika istie se veliki izbor te€ajnih rezima koje su zemlje odabirale.
Sustav je nudio razli¢ite mogucnosti poput napustanja nacionalne valute 1 odabira neke druge,
odabir valutnog odbora (primjer Argentine, Hong Konga, Bosne i Hercegovine i drugih),
odabir fiksnih tecajnih rezima (primjeri Meksika, Saudijske Arabije i drugih), odabir te¢ajnih
rezima sa dozvoljenim rasponima (primjer funkcioniranja Europskog monetarnog sustava od
1979. godine do 1999. godine), odabir ¢vrsto upravljanih plivaju¢ih tecajnih reZima (primjer

Norveske) i mnoge druge (Klein, Shambaugh, 2010.).

31



Na temelju gore navedenog povijesnog prikaza mozemo donijeti nekoliko zakljucaka:

1.) Uredenje intervalutarnih odnosa, odnosno tecaja, izmedu zemalja predstavlja
krucijalno pitanje medunarodnih odnosa, trgovine i investiranja koje se na razliCite
nacine institucionaliziralo. S obzirom da je izbor teCajnog rezima neraskidivo vezan za
nacionalne ekonomske politike 1 utjeCe na razvojne performanse zemalja, dosadasnji
razvoj pokazuje nastojanje, s jedne strane, ka uredenju na medunarodnoj razini i
fiksiranju, te, s druge strane, ka fluktuiranju u cilju promicanja nacionalnih
ekonomskih ciljeva. Obje tendencije daju se iS¢itati u dosadasnjem razvitku.

2.) Medunarodno fiksiranje teCajeva, posebice poslije drugog svjetskog rata, u
institucionaliziranoj formi fiksnog ali prilagodljivog tecaja, podrazumijevao je
konvertibilnost samo za tekuée transakcije bilance placanja i ostavljao zemljama
slobodu monetarne politike u cilju postizanja pune zaposlenosti. Preduvjet fiksiranja i
slobode monetarne politike bilo je ograni¢avanje kretanja kapitala.

3.) Raspadom Bretton Woods sporazuma i prijelazom u nacelu na plivajuée tecajeve,
otvoren je put dominaciji deviznih trziSta i utjecaja medunarodnog gospodarskog
ciklusa na ekonomske politike zemalja. Smisao moderne, trzi$ne koordinacije tecajeva
otvorio je put slobodi kretanja kapitala. Liberalizacijom kapitalnih tijekova stvorena je
mogucénost visoke volatilnosti kretanja kapitala te, logi¢no, nuznosti transparentnosti
teajnih rezima. Potreba ispunjenja mnogobrojnih ciljeva nacionalnih politika s jedne i
nuznost uredenja tecajeva, s druge strane, iznjedrili su mnogobrojne tecajne
aranzmane. Njihov izbor i determinante od tada su vaZzna tema ekonomske znanosti.
Tek raspadom medunarodnog monetarnog sustava javlja se pitanje izbora pojedinog

teCajnog rezima i ocjene niza njihovih determinanti.

32



2.2. Tecajni rezimi i monetarna integracija u Europi

Valute zemalja zapadne Europe postale su konvertibilne sredinom pedesetih godina, a tekuci
racuni uglavnom nisu bili u deficitu. Nekoliko dogadaja su bili presudni pri uklanjanju
spomenutih nedostataka (Bordo, 1993.), a oni su Marshallov plan, osnivanje Europske platne
unije, pad funte i uspon dolara kao klju¢ne valute. Da bi povecala medusobnu trgovinu,
zemlje zapadne Europe, ve¢ su u okviru Bretton Woodskog nov€anog sustava pokusale iznaci

institucionalni okvir koordinacije svojih tecajnih politika.

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
klirinSkom sustavu plac¢anja (multilateralni kliring). Pri tome Unija je zajedni¢ka “blagajna”,
centar obracuna i poravnavanja medusobnih transakcija. Obracun se vrs$io svakog mjeseca, a
eventualni negativni saldo bilance placanja podmirivao se djelomic¢no u zlatu ili devizama,
dok se najve¢i dio financirao automatskim kreditom unije (karakter primarnih monetarnih
rezervi). Europskim monetarnim sporazumom (EMS) iz 1958. najveci dio zemalja prihvaca
konvertibilnost svojih valuta i medusobni obracuni i placanja temelje se na konvertibilnosti
potrazivanja iz osnova transakcija tekuce bilance placanja. Sporazum iz Rima ne sadrzi nista
konkretno o monetarnoj integraciji. U Kontrastu prema detaljnim objasnjenjima Carinske unije
i jedinstvenog trzista, rezimi deviznih tecajeva i koordinacije ekonomskih politika su nejasno
naznaceni. Prema Sporazumu svaka zemlja ¢lanica treba znati da je njen devizni tecaj pitanje
od interesa za sve zemlje ¢lanice. Cijeli je period karakteriziran visokim stupnjem stabilnosti
deviznih te€ajeva; zbog kontrola kretanja privatnog kapitala stupanj integriranosti europskih
financijskih trZiSta je mali, a monetarna autonomija znacajna. Glavno pitanje monetarne
politike prije kraja 60-ih bilo je da promjene deviznih teajeva mogu ugroziti glatko
funkcioniranje Carinske unije i Zajednicke poljoprivredne politike. Sjecanje na probleme
izmedu dva rata ponukale su europske zemlje da stabiliziraju teCajeve bez 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 uvodenje jedinstvene monetarne jedinice (ECU). Wernerov plan je
predlagao da sve valute zemalja ¢lanica budu medusobno 1 potpuno konvertibilne sa njihovim
paritetima nepovratno fiksnima i da monetarnu politiku unutar unije treba implementirati

Europska centralna banka. U Wernerovom izvjestaju se predlagalo da tijekom tranzicije bi
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trebali postojati granice fluktuiranja deviznih teCajeva izmedu zemalja c¢lanica (1971.
dozvoljeno fluktuiranje tecaja od +/- 2,25% izmedu zemalja Clanica i centralnog EU-dolar
tecaja koji je mogao fluktuirati isto +/- 2,25%). Medutim, ovako §iroki raspon fluktuiranja je
bio neprihvatljiv prvenstveno zbog Zajednicke poljoprivredne politike. Stoga, 1972.
dogovoreno ograni¢enje fluktuiranja medusobnih teCajeva na +/- 2,25%. Ovaj sistem je
poznat pod nazivom "snake* (monetarna zmija). Sistem je kasnije reduciran samo na zemlje
Beleluxa, Dansku i zapadnu Njemacku (daleko od toga da je bio Siroko rasprostranjen u EU).
Ukratko, osim ovih pokusaja koji su se pokazali nedugoro¢ni®, u 70-ima prevladavala je
tendencija udaljavanja od, a ne priblizavanja ka monetarnoj uniji (zbog rasta inflacije u
svijetu, pojavljivanja fleksibilnih tecajeva 1 tendencije ka nacionalno orijentiranim

ekonomskim politikama).

Nekoliko godina nakon sloma Bretton Woods monetarnog sustava na podru¢ju Europe
uspostavljen je Europski monetarni sustav (sustav su prihvatile sljede¢e zemlje Belgija,
Danska, Francuska, Njemacka, Irska, Italija, Luksemburg i Nizozemska). Naime,
nemogucnost stabilizacije medusobnih tecajeva tijekom druge polovice 70-tih godina dovelo
je do uspostave Europskog monetarnog sistema (European Monetary System (EMS) 1979.).
Sa tri velike zemlje ¢lanice izvan "zmije" (Francuska, Italija 1 V.Britanija) 1 sa Cestim
promjenama tec¢aja monetarna kooperacija je bila ograni¢ena. Zbog toga se tezilo prosiriti tu
kooperaciju stvaranjem Europskog monetarnog sistema (EMS) koji je po¢eo funkcionirati u
ozujku 1979. Njegova svrha je bila odrzavanje stabilnosti deviznih tecajeva i niske inflacije (u
zargonu "zona monetarne stabilnosti") kroz usku monetarnu kooperaciju i koordiniranu
kontrolu deviznih tecajeva. EMS je sustav fiksnih teajeva uspostavljen putem ERM koji je

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)) i uspostave Europskog te¢ajnog mehanizma (engl.
Exchange Rate Mechanism (ERM)). Europska valutna jedinica temeljila se na kosarici valuta
zemalja €lanica, a uz pomo¢ Europskog te€ajnog mehanizma uspostavljeni su teajne stope 1
moguca kretanja za svaku zemlju ¢lanicu. Clanicama je bilo dopusteno fluktuiranje u odnosu
na postavljenu tecajnu stopu do +/- 2.25%, osim za Italiju za koju je bila dozvoljena

fluktuacija do +/- 6.00%. Ako bi tecaj pojedine zemlje dosegnuo 75% od maksimalno

¥ Ali, razlike u stopama inflacije izmedu zemalja bile su prevelike da bi sprije¢ile devalvacije: Francuska, ltalija i
UK imale su stopu inflacije iznad 20% od 1975-80; Njemacka i Nizozemska ispod 10%; franak, lira i funta
depreciraju.
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dopustene granice fluktuacije, zemlja bi morala djelovati kako bi smanjila postotak.
Intervencije su vrSene kroz politiku promjene kamatne stope i prilagodbe fiskalne politike.
Ako prilagodbe nisu imale ucinka, intervenirale bi centralne banke na nov¢anom trzistu®.
ERM je sistem fiksnih, ali prilagodljivih deviznih te¢ajeva. Fundamentalni devizni teCajevi su
ECU centralni devizni teCajevi. Koriste¢i ove teCajeve skup bilateralnih centralnih tecajeva
(poznat kao "parity grid") je izraCunat za sve zemlje koje su u mehanizmu. Sve do prakti¢nog
raspada ERM-a 1993. (na "Crni petak™) granice fluktuiranja su bile +/- 2.25% za vecinu
zemalja, a +/- 6% za Italiju, Portugal, Spanjolsku i Veliku Britaniju. U ERM-u svi su vezali
teCaj za Njemacku marku i na taj nacin su svi morali pratiti monetarnu politiku Njemacke
(Jedan od razloga za raspad ERM-a). Jedan od vaznih razloga za moguénost raspada ERM-a
je 1 Cinjenica da je u to vrijeme vecina EU zemalja imala slobodno kretanje kapitala.
Vezivanjem bilateralnih fiksnih tecajeva od 1979-1993., u okviru EMS-a oko ciljanog tecaja u
uskom koridoru ipak nije bila za sve zemlje. Dozvoljavala se $ira fluktuacija (+/- 6%) za
valute Portugala, Spanjolske, Britanije (do 1992.) i ltalije (do 1990.) iz razloga razlicitih
fiskalnih/monetarnih politika. Na pocetku je postojala kapitalna kontrola koja je ograni¢avala
trgovinu devizama, ali od 1987.-1990. kapitalne kontrole se skidaju u cilju postizanja
zajedni¢kog financijskog trzista. Ali, inflacijski diferencijal je bio izrazen Sto je vodilo
Spekulativnim napadima i nesigurnosti novcanih trziSta s obzirom na ocekivanje stope
devalvacije. Naposljetku, ¢lanice su oponasale Njemacku, najvecu ¢lanicu s najnizom stopom

inflacije (Pecari¢, Viskovi¢, 2014.).

Usprkos pocetnim uspjesima, puna konvergencija stopa inflacije nije nikada postignuta.
Ujedinjenje Njemacke dovelo je do inflacije (konverzija isto¢no njemackih maraka po paritetu
1:1 dovelo je do porasta nadnica). Bundesbanka je uvela restriktivnu monetarnu politiku
povisivs§i kamatne stope $to je vrSilo pritisak na aprecijaciju marke. Ostale EMS zemlje Zeljele
su sprijeciti deprecijaciju svojih valuta u odnosu na marku te su takoder presle na
restriktivniju monetarnu politiku $to je dovelo do recesije. Trzista su izgubila povjerenje u
medusobne sporazume, a Spekulativni napadi su otpoceli na liru 1 funtu. Medusobno
potpomaganje srediSnjih banaka kroz koordiniranu politiku je 1992. obustavljeno §to je
dovelo do toga da Britanija napusta EMS i dopusta da funta fluktuira. ERM se redefinira tako

da granice fluktuacije se povecavaju na +/- 15% kako bi se dozvolilo da druge valute

* RaspoloZivo na:
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-tima ograni¢io je mo¢
sredi$njih banaka u borbi protiv $pekulativnih napada. U situaciji slobodnog kretanja kapitala
rjesenje se naslo u punoj monetarnoj uniji. Eliminira se moguénost devalvacija i revalvacija.
Naime, slobodno kretanje kapitala, volatilnost kapitala i Spekulacije ¢e biti onemogucene,
vjerovalo se, u sustavu zajednicke valute. Sve ¢lanice EMS su i tako sljedile Bundesbanku te
na taj na¢in odustajale od svoje monetarne politike. Kroz europski ustav centralnih banaka,
vjerovalo se, njemacki utjecaj ¢e biti ublazen. Jedinstveno trziste ¢e zajednickom valutom

ojacati Sto ¢e dovesti do povecane stope rasta gospodarstva (Pecari¢, Viskovié¢, 2014).

Prije nastanka EMU doneseni su kriteriji kojima se procjenjuje spremnost za sudjelovanje u

ekonomskoj i monetarnoj uniji. Kriteriji su utvrdeni Ugovorom iz Maastrichta, a isti glase:

e proracunski deficit: godiSnji proracunski deficit drzave ne smije prekoraciti tri posto
njezinog BDP-a,

¢ javni dug: ukupni akumulirani dug drzave ne smije prekoraciti 60 posto BDP-a,

¢ inflacija: stopa po kojoj se opce razine cijena povecavaju u godini dana u toj drzavi
mora biti jednaka ili manja od 1,5 postotnih bodova iznad od one u trima
najuspjesnijim drzavama u europodruc¢ju u odredenom trenutku,

e kamatne stope: Ne vise od 2 postotna boda iznad stopa triju drzava ¢lanica EU-a s
najboljim rezultatima u pogledu stabilnosti cijena i

e tecCaj: teCaj zemlje mora ostati unutar margina fluktuacije od +/- 15%".

Europsko vijeée 1988. je potvrdilo svoj cilj postupnog ostvarivanja Ekonomske i monetarne
unije (EMU). Ovlastilo je vijece na Celu s Jacquesom Delorsom, tadasnjim predsjednikom
Europske komisije, da prouci tu ideju 1 predloZi konkretne faze na putu ostvarivanja takve
unije. Nastanak EMU dogodio bi se u tri odvojena, ali povezana koraka kao $to je pokazano u
Tablici 3.

® RaspoloZivo na:
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

potpuna sloboda kapitalnih transakcija

PR [FAZ0, S povecana suradnja medu srediSnjim bankama

je  zapocela 1.
srpnja 1990. slobodna uporaba ekija (ECU, europska jedinica valute, preteca eura)

poboljsanje ekonomske konvergencije

oshivanje Europskoga monetarnog instituta (EMI)

zabrana kreditiranja javnog sektora od strane sredi$njih banaka

DRUGA  FAZA, | snaznije usuglaSavanje monetarnih politika

koja j ela 1. | . . .
Ja J° zapoccia jacanje ekonomske konvergencije

sijenja 1994.
postupak koji ¢e dovesti do neovisnosti nacionalnih sredi$njih banaka, a treba biti dovrSen najkasnije
do datuma osnivanja Europskog sustava sredi$njih banaka

pripremni radovi za trecu fazu

neopozivo utvrdivanje deviznih tecajeva

TRECA FAZA, uvodenje eura

koja je zapocela 1. | provodenje jedinstvene monetarne politike u okviru Europskog sustava sredignjih banaka

sijecnja 1999. . ) ]
stupanje na snagu te¢ajnog mehanizma unutar EU-a (ERM 11)

stupanje na snagu Pakta o stabilnosti i rastu

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

Trec¢a i posljednja faza EMU-a zapocela je 1. sijeCnja 1999. neopozivim utvrdivanjem
deviznih teCajeva valuta jedanaest drzava Clanica koje su prvotno sudjelovale u monetarnoj
uniji te provodenjem jedinstvene monetarne politike, za $to je odgovorna Europska sredi$nja
banka. Broj drzava ¢lanica sudionica povecao se 1. sije¢nja 2001. na dvanaest, ulaskom Grcke
u trecu fazu EMU-a. Slovenija je 1. sije¢nja 2007. postala trinaesta ¢lanica eurozone, a Cipar 1
Malta pridruzili su se godinu dana potom. Slovacka je pristupila 1. sije¢nja 2009., Estonija 1.
sijecnja 2011., Latvija 1. sije¢nja 2014. 1 Litva 1. sijecnja 2015. Na dan kad se pojedina

drZzava pridruzila eurozoni njezina je srediSnja banka postala dijelom Eurosustava®.

Ulazak u monetarnu uniju nosi za sobom odredene prednosti i nedostatke koje svaka zemlja
moze imati. Bilas (2005.a) nabraja pod prednostima smanjenje ili uklanjanje transakcijskih
troskova konverzije, uklanjanja rizika promjene deviznog tecaja, smanjenje racunovodstvenih
troskova i1 povecanje predvidivosti relativnih cijena, izolacija od monetarnih udara i brzo
integriranje u medunarodna trziSta kapitala. Jedna od Cesto nabrajanih prednosti je smanjenje
ili uklanjanje transakcijskih troskova konverzije. Ku¢anstva i poduzeca ne placaju konverziju
valuta te se u racunovodstvu kalkulacije, revizija i procjene dugovanja i potrazivanja rade

samo u jednoj valuti. Veli¢ina ovih uSteda na transakcijskim troSkovima ovisi o obujmu

® Raspolozivo na: https://www.ech.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.hr.html, pristupljeno: 12.03.2017.
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placanja izmedu zemalja unije 1 0 obujmu interne trgovine. Dolazi i do porasta interne
trgovine jer su ukinute barijere kretanju roba. Smanjenjem ili ukidanjem transakcijskih
troskova dolazi do diskriminiranja tre¢ih zemalja, odnosno zemalja neclanica isto kao u
slucaju carinske unije ili zajedniCkog trzista. Uspostavljanje monetarne unije uklanja
nesigurnosti i rizike promjene deviznog teCaja. lako postoji mogucnost koristenja derivata u
svrhu osiguranja od rizika promjene tecaja, no ovi derivati uglavnom nose odredene troskove
(naknade). Unutar monetarne unije derivati vise nisu potrebni. Kao prednosti jo§ spominje i
smanjenje ra¢unovodstvenih troskova i povecanje predvidivosti relativnih cijena za tvrtke
koje posluju u drzavama jedinstvenog valutnog podrucja, izolacija od monetarnih udara i
spekulativnih balona koji bi ina¢e mogli dovesti do kratkotrajnih i nepotrebnih fluktuacija

realnog teCaja te brzo integriranje u medunarodna trzista kapitala.

Kao nedostatke spominje gubitak autonomnosti u vodenju ekonomske politike, odricanje
»seignioragea” 1 dr. Centralni problem ulaska u monetarnu uniju je gubitak autonomnosti u
vodenju ekonomske politike zemalja Clanica. Zemlje vise ne mogu Kkoristiti prilagodbe
deviznog tecaja (deprecijaciju ili aprecijaciju) kako bi poboljsale vlastitu konkurentnost i
dovele bilance pla¢anja u ravnotezu. Moguce su jedino prilagodbe tecaja zajednicke valute
prema ostatku svijeta. Prilagodbe deviznog tecaja i cijela monetama politika dolaze u
nadleznost zajednicke centralne banke. Gubitak autonomije u vodenju vlastite
makroekonomske politike je tim veci ako zajedniCka pravila ograni¢avaju upotrebu fiskalne
politike. Ulaskom u monetarnu uniju zemlje ¢lanice se odricu ,,seignioragea”, odnosno
prihoda proracuna kojeg ostvaruju pravom izdavanja novca od strane vlastite centralne banke
koji nastaje kao razlika izmedu troSkova izrade novca i stvarne vrijednosti tog novca te ga
moraju nadomjestati porezima sto naravno, izaziva negativne efekte te smanjivanjem velicine

javnog sektora 1/ili izdavanjem drZavnih obveznica, odnosno zaduZivanjem.

Svaka zemlja ima vlastitu Phillipsovu krivulju koja pokazuje razne kombinacije razina
inflacije s razliitim razinama nezaposlenosti. | inflacija i nezaposlenost predstavljaju
odredene troSkove za gospodarstvo. Moglo bi se reci da svaka zemlja ima svoju optimalnu
tocku na Phillipsovoj krivulji koja se moZe zvati i tockom unutarnje ravnoteze. Ako zemlje
Clanice imaju razlicite troSkove inflacije, a medusobno su im devizni te€ajevi fiksno vezani,
postaje neizbjezno da u uniji zemlje ¢lanice odmicu iz svojih optimalnih to¢aka kako bi se
osigurala jedinstvena, “uniformirana” stopa promjene troskova. Tako ce neke zemlje biti
primorane prihvatiti vise stope nezaposlenosti nego sto Zele, a neke ¢e morati prihvatiti vise

stope inflacije nego sto zele. Kad bi zemlje unije imale iste troskove u svojim tockama
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unutarnje ravnoteze i pretpostavljaju¢i vanjsku ravnotezu i nepostojanje strukturnih pomaka
kroz vrijeme, ne bi bilo potrebe za promjenama deviznog tecaja i uspostavljanje unije ne bi

uzrokovalo nikakve troskove.

Iako ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju nudi vise prednosti od nedostataka, jer u
protivnom zemlje ne bi bile zainteresirane za ulazak u istu, Kordi¢ (2016.) spominje kako je
iskustvo Ekonomske i monetarne unije od krize iz 2008. godine ukazalo na niz problema i
rizika sa kojima se suo¢ava EMU, a koji se uglavnom nalaze u podrucju fiskalne politike.
Pojavile su se i odredene ideje o izlasku nekih zemalja iz Europske unije ili razdvajanju
Europske unije na sjeverni i juzni dio. Napustanje ovoga projekta izazvalo bi dalekosezne
posljedice, a buduca politika trebala bi ukljucivati detaljnije i u¢inkovitije fiskalne kontrole te

v e .. . ve, 1. 7
stroze 1 jasnije definirane kazne za prekrSitelje.

Prvenstveno zbog slobode kretanja kapitala 1 Cestih volatilnosti kapitalnih priljeva i odljeva,
kreiran je Tecajni mehanizam ERM Il koji definira Sire granice teCaja prema euru za EU
zemlje koje jo$ nisu ¢lanovi EMU. Tecajni mehanizam II (ERM II) je sustav deviznih
teCajeva u kojem zemlje ¢lanice EU moraju sudjelovati barem dvije godine kako bi stekle
uvjete za clanstvo u EMU. Stupio je na snagu 1. sijecnja 1999., nakon dogovora Europske
centralne banke i Europske komisije 1. rujna 1998., a osnovne smjernice mehanizma
dogovorene su u lipnju 1997. na sastanku Europskog vije¢a u Amsterdamu. ERM I
omogucava okvir za kooperaciju politike deviznog tecaja Eurosistema 1 zemlje ¢lanice EU

koja jos$ nije pristupila EMU.
Prema Cori¢ i Mesi¢ (2012.) mehanizam integracije zemlje u eurozonu dijeli se u tri faze:

Prva faza odnosi se na razdoblje prije ulaska u Europsku uniju. U ovoj fazi potrebno je
prilagoditi svoj zakonodavni okvir zakonima Zajednice. Statut sredisnje banke uskladuje se sa
Sporazumom o Europskoj uniji i statutom Europskog sustava centralnih banaka s ciljem
zakonskoga ukidanja mogucnosti kreditiranja drZzave od strane sredi$nje banke te potpune
liberalizacije kapitalnih tokova. U ovoj fazi od zemalja se ocekuje pocetak uskladivanja

ekonomske politike s Maastrichtskim kriterijima, kao i fokusiranje na Kopenhaske kriterije.

Druga faza odnosi se na ¢lanstvo u Europskoj uniji, ali s odgodenim uvodenjem eura. Radi se
o razdoblju izmedu ulaska u Europskoj uniji 1 uvodenja eura. Ovo razdoblje podijeljeno je na

dvije podfaze.

" O potencijalnim rjedenjima (Eichengreen 2010., prema Kordi¢, 2016.).
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Prva podfaza obuhvaca pripreme za ulazak u mehanizam ERM II. Sam postupak priprema za
ulazak u mehanizam ERM II sastoji se od cetiri koraka, od kojih je jedino posljednji u

potpunosti dostupan javnosti:

Postupak oko deviznog teCaja (engl. the exchange rate procedure) — u pravilu je rije¢ o
povjerljivom zahtjevu ministra financija i guvernera srediSnje banke pristupnice prema
ministru financija zemlje predsjedavateljice Europskoj uniji. U istoj inicijativi predstavnici
zemlje pristupnice izvjescuju predsjednika i tajnika Ekonomskoga financijskog odbora pri
Europskoj uniji. Nakon toga organizira se zatvoreni sastanak Odbora za ERM Il na kojem se

raspravlja o sredisSnjem paritetu 1 granicama fluktuacije tecaja zemlje pristupnice.

Odbor za ERM 1l (engl. The ERM 2 Comitee) — sastaje se na poziv predsjednika
Ekonomskoga financijskog odbora. Na sastanku se odlucuje je li makroekonomski okvir
zemlje kompatibilan s odrednicama teCajnoga mehanizma i ekonomske politike Europske

unije kao i propozicijama Sporazuma o stabilnosti i razvoju.

Sastanak o deviznom tecaju (engl. the ERM II Exchange rate Meeting) — Saziva se na poziv
ministra financija zemlje predsjedateljice Europske unije. Na sastanku se utvrduje konacni

srediS$nji paritet i granice fluktuacije.

Zavr$na komunikacija (engl. the final comunique) — zavrs$ni je dio procesa koji prethodi
ulasku pristupnice u ERM 1I, a organizira se u ime Europske unije. Zavr$na komunikacija
ukljucuje: odluku o ulasku zemlje u ERM II, srediSnji paritet, granice fluktuacije, izjavu o
buducoj ekonomskoj politici pristupnice, te kratku izjavu o razgovorima Europske srediSnje
banke 1 srediSnje banke zemlje pristupnice. Vremenski okvir dovrSetka priprema za ulazak u
ERM 1I nije fiksno odreden i on iskljucivo ovisi o pregovaratkim vjeStinama zemlje
pristupnice i stupnju dogovora s predstavnicima Europske unije. Iskustva zemalja pristupnica

u posljednjih nekoliko godina pokazuju da pristupnice kroz ovu fazu vrlo brzo prolaze.

Druga podfaza odnosi se na razdoblje izmedu ulaska u mehanizam i uvodenja eura. Rijec je o
vremenu u kojem nositelji ekonomske politike neke zemlje poduzimaju sve moguce korake

kako bi ispunili Maastrichtske kriterije i osigurali ekonomsku konvergenciju zemlje.

Uvodenje eura predstavlja tre¢u i1 zavr$nu fazu u procesu integracije zemlje kandidatkinje u
euro podrucje, koja slijedi nakon $to Europska komisija boravak zemlje u mehanizmu ERM II

ocijeni uspjesnim.
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Zemlje nastoje boraviti §to je krace moguce u teCajnom mehanizmu ERM II, jer postoje i
negativne znacajke boravka u te¢ajnom mehanizmu ERM II. Backe i Thimann (2004., prema
Corié¢ i Mesi¢ 2012.) navode &etiri podruéja provedbe mehanizma koje &lanice smatraju

upitnima:

1. Discipliniraju¢a uloga mehanizma. Zemlje pristupnice ne vide znacajniji doprinos
discipliniranju njihovih ekonomskih politika koji proizlazi iz boravka u tecajnom
mehanizmu. Pored kriterija iz Maastrichta 1 Sporazuma o stabilnosti i rastu, sve ostale
disciplinatorne uc¢inke mehanizma zemlje pristupnice smatraju beznacajnima.

2. Kredibilitet mehanizma. Tecajni kriterij u okviru teCajnoga mehanizma ERM II zemlje
pristupnice dozivljavaju kao posredni tecajni rezim koji je podlozan rizicima i
Spekulativnim napadima. Kriza teajnoga mehanizma ERM | iz 1992./1993. dokaz je
potencijalne nestabilnosti ovoga rezima. S druge strane, tecajni reZimi pristupnica
Europskoj uniji, koji obuhvacaju sve postojece tecajne oblike, od valutnog odbora do
plivajucega deviznog tecaja, u javnosti su ocijenjeni kredibilnima. Opravdanje za to su
relativno niske stope inflacije, postupno smanjenje kamatnih stopa i niska inflacijska
ocekivanja u novim c¢lanicama Europske unije. DuZnosnici novih ¢lanica zbog svega
navedenog dovode u pitanje svrhu postojanja ERM 1I i tecajnoga Kriterija koji on sa
sobom nosi.

3. Podesavanje granica fluktuacije. Zemlje pristupnice drze da granice fluktuacije od +/-
15%, kao 1 ponudena mogucnost aprecijacijskih podeSavanja, na neki nacin daju signal
toleriranja aprecijacijski trend tecaja i do 15%. To, prema pristupnicama, predstavlja
izravan doprinos volatilnosti deviznoga teaja i smanjuje manevarski prostor srediSnjim
bankama za stabilizaciju deviznoga tecaja u slucaju Spekulativnoga napada.

4. Multilateralni karakter intervencija. Cetvrti problem koji se pojavljuje u okviru te¢ajnoga
kriterija je predvideno sudjelovanje Europske srediSnje banke u koordiniranim
intervencijama unutar i na samim granicama fluktuacije. Multilateralni karakter
intervencija zemlje Clanice dovode u pitanje jer se sudjelovanjem Europske srediSnje
banke povecava nesigurnost na deviznom trzistu kao i moguénost Spekulativnoga napada

na nacionalnu valutu.

ERM 1II pruza zemljama fleksibilan i1 efikasan okvir za povecanje konvergencije sa EMU

zonom, utvrdivanje pogodne razine neopozivog fiksiranja teCaja za euro te ostvarivanje
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dodatne makroekonomske stabilnosti. Karakteristike i okvir unutar kojih ERM 11 djeluje su
definiranje centralnog tecaja i1 granica fluktuacije, pravila za intervencije, nabavljanje

kratkoro¢nih sredstava za intervencije i izlazna opcija.

Definiranje centralnog teCaja i granica fluktuacije. Prema rezoluciji Vije¢a Europe, zemlje
¢lanice ERM II moraju definirati te¢aj svoje valute prema euru tj. izraziti vrijednost svoje
valute koja je jednaka jednom euru. ERM 1l je manje rigidniji sustav od svog prethodnika
ERM Sto znaci da je pogodniji za tranzicijske zemlje koje trebaju vecu fleksibilnost. U skladu
sa regulacijom ERM, od 1993. granice fluktuacije iznose +/- 15%, ali se na zahtjev mogu
odrediti i uze granice. Do 1993. granice su iznosile +/- 2.25% s iznimkom ltalije kojoj je bilo
odobreno +/- 6%. Bitno je dodati kako ERM Il donosi zabranu jednostrane nacionalne
devalvacije ili revalvacije centriranog deviznog tecaja. Ipak, one su moguce ukoliko obje
strane pristanu na promjenu tecaja, a u slucaju da do promjene centralnog teCaja dode
(obostranog) za zemlju pocinje novo mjerenje vremena stabilnosti tecaja koje iznosi barem
dvije godine. Bitno je istaknuti razliku koja nastaje ako se te¢aj revalvira u odnosu na njegovo
devalviranje. Ukoliko zemlja revalvira valutu za nju ne pocinje novo mjerenje vremena, dok
je u slucaju devalvacije novo mjerenje neizbjezno. Bitna je i1 odredba o zajedniC¢kom
odobravanju koja naglaSava da definirani te¢aj mora biti ishod odobren unutar EMU kako
neka zemlja ne bi koristila dumping tecaja da poboljsa svoju konkurentnost. Za nadzor tecaja i
njegovih granica odgovoran je 1 zaduZen Upravni odbor Europske centralne banke. Inace, sve
strane, sudionice ovog sustava imaju pravo predlagati promjenu centriranog tecaja ili pak

granica fluktuiranja.

Pravila za intervencije nadziru Europska centralna banka i nacionalne centralne banke zemalja
¢lanica ERM II. U pravilima za intervencije zemalja ¢lanica ERM II razlikuju se marginalne
intervencije ili intervencije koje se provode kako se ne bi prekoracile granice fluktuacije i
intramarginalne intervencije. Marginalne intervencije su u principu automatske i neogranicene
no mogu biti suspendirane ako se kose sa ciljem stabilnosti cijena. Koristene su u ERM I, gdje
su granice fluktuacije iznosile +/- 2,25%, jer su Sokovi brzo tjerali valute na granice
fluktuacije. Ponekad su koriStene i intramarginalne intervencije, ali rjede. Unutar granica
fluktuacija od +/- 15% intramarginalne intervencije dobivaju vazniju ulogu kako bi se
omogucilo ciljanje valute. Marginalne se koriste samo ako intramarginalne zakazu ili se gubi
kontrola nad fluktuacijama tecaja. Intramarginalne intervencije se provode unutar granica
koriste¢i kamatne stope. Spustanjem kamatnih stopa dolazi do odljeva kapitala §to spusta tecaj

valute tj. devalvira, dok se povecanjem kamatnjaka privlaci kapital te tecaj valute revalvira.
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Postoji situacija kada je prije interveniranja potreban prethodan dogovor Europske centralne
banke i nacionalne banke, a to se dogada u situaciji ako jedna centralna banka odluci koristiti

valutu za intervencije koje prelaze dogovorene limite.

Nabavljanje kratkoro¢nih sredstava za intervencije. Sredstva za marginalne intervencije su u
pravilu automatski dostupna i neograni¢enog iznosa, za razliku od intramarginalnih
intervenvcija za koje je potrebno odobrenje Europske srediSnje banke za sredstva koja su
limitirana za svaku zemlju ¢lanicu ERM II i u principu se od zemalja ocekuje da koriste
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
kratkoro¢nih sredstava za intervencije, imaju oblik spot trziSta odgovaraju¢ih valuta, a
denominirane su u valuti kreditora. ERM II nudi moguénost suspendiranja intervencije.
Intervencija ¢e biti suspendirana ukoliko se kosi sa primarnim ciljem zone tj. stabilnosti
cijena. Dakle, ukoliko bi intervencija mogla dovesti do cjenovne nestabilnosti u nekoj drugoj
¢lanici ERM 11 ili u drzavi ¢lanici europodrucja ta intervencija ¢e biti suspendirana. Za zemlje
pogodene spekulativnim napadima ERM II nudi vrlo malu financijsku potporu, naroc¢ito ako
zemlja nastoji izbje¢i pad tecaja na granice njenog pariteta. Upravo su i1 spekulativni napadi
razlog zbog kojeg neke zemlje nastoje Sto krace vrijeme provesti u ERM II i Sto prije

pristupiti EMU.

Izlazna opcija ("option-out”) je ono S§to ¢ini razliku izmedu prijasnjih ¢lanica Europske unije 1
novopridoSlih. Izlazna opcija je opcijska moguénost koja se odnosi na prihvacanje ili
neprihvacanje eura kao nacionalne valute. "Option-out” za nove C¢lanice Europske unije ne
postoji. Jos§ jedna razlika izmedu starih i novih ¢lanica Europske unije je i to da stare ne
moraju provesti minimalno dvije godine u ERM II prije prihvacanja eura, dok je to za nove

¢lanice obvezno (Pecari¢, Viskovi¢, 2014.).

Sto sve ovo znai za zemlje koje se promatraju u ovoj disertaciji i koliko su daleko od
ispunjenja uvjeta za ulazak u eurozonu prikazano je u tekstu koji slijedi. KoriSteni podaci su
preuzeti iz IzvjeS¢a o konvergenciji, lipanj 2016. koje je objavljeno na internet stranici

Europske sredi$nje banke.

Od 1. sijeénja 1999. euro je uveden u 19 drzava clanica Europske unije a IzvjeS¢em o
konvergenciji obuhvaceno je sedam od devet zemalja Europske unije koje jo$ nisu prihvatile

jedinstvenu valutu. Dvije od tih devet zemalja, Danska i Ujedinjena Kraljevina, izjasnile su se
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da nece sudjelovati u tre¢oj fazi Ekonomske i monetarne unije. Ovim je izvjeS¢em
obuhvaceno sedam zemalja: Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska i
Svedska. Od nabrojanih sedam zemalja, jedino Svedska ne spada u prostorni uzorak ove
disertacije pa podaci za ovu zemlju nece biti komentirani. Svih se sedam zemalja obvezalo da
¢e prihvatiti euro, §to znaCi da moraju nastojati ispuniti sve konvergencijske kriterije. U
narednom tekstu prikazat ¢e se svi kriteriji, te kako zemlje stoje sa ispunjavanjem propisanih
pravila. Europska sredis$nja banka daje do znanja i moguénost da su pojedine stope korigirane

nakon nastanka ovog Izvjesc¢a.

Glede kriterija stabilnosti cijena prema Grafikonu 1., godiS$nja prosje¢na stopa inflacije bila je
niza od zadane referentne vrijednosti 0,7 % za 2016. godinu u Sest zemalja odnosno u svim
zemljama koje se promatraju u ovoj disertaciji. Bugarska, Hrvatska, Poljska i Rumunjska
zabiljezile su negativne stope inflacije. U odnosu na proslo IzvjeS¢e 2014. godine Rumunjska
je bila jedina zemlja sa stopom inflacije viSom od primjenjive referentne vrijednosti od 1,7 %,

te je inflacija iznosila 2,1 %.

(prosjetna godiSnja promjena u postotcima)

B IzvieSce o konvergenciji za 2014. (svibanj 2013. — fravanj 2014 )
lzvjedte o kenvergenciji za 2016. (svibanj 2015. — travan] 2016.)
= Referentna vrijednost iz lzvje3ta o konvergenciji za 2014. (1,7 %)
Referentna vrijednost iz Izvied¢a o konvergenciji za 2016. (0,7 %) Dodatak

3

21

10 08 1.0

11 09
|| — I o4
H B .
01
. | -
. 05 -04

Rumunjska Bugarska Poljska Hrvatska Ceska Madarska Svedska Europodruije

Grafikon 1: Inflacija iz Izvje$éa o konvergenciji 2016.
Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

U vrijeme objave ovog izvjeS¢a kao §to je vidljivo u Grafikonu 2., samo je Hrvatska
ostvarivala prekomjerni proracunski 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: Visak (+) ili manjak () proracuna op¢e drZave iz Izvjes¢a o konvergenciji 2016.
Izvor: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

Prema Grafikonu 3., u Hrvatskoj (86,7 %) i Madarskoj (75,3 %) omjer duga bio je iznad 60 %
BDP-a u 2015., a u ostalim promatranim zemljama razine duga bile su ispod ili znatno ispod
dopustenog praga. U razdoblju od 2013. omjer drzavnog duga i BDP-a porastao je za 9,6
postotnih bodova u Bugarskoj i 4,5 postotnih bodova u Hrvatskoj. U Madarskoj i Rumunjskoj
omjer duga promijenio se samo neznatno. U istom su razdoblju Poljska i Ceska zabiljezile
znatno smanjenje svojeg omjera duga (za 4,7 postotnih bodova u slucaju Poljske i 4,1 postotni

bod BDP-a u slu¢aju Ceske) zahvaljujuéi pozitivnim stopama rasta.

(postotak BDP-a)
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Grafikon 3: Bruto dug opée drzave iz Izvje$c¢a o konvergenciji 2016.
Izvor: https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

Prema IzvjeS¢u o konvergenciji nijedna od zemalja obuhvacéenih ovim izvjeS¢em ne sudjeluje
u ERM-u II. Promatrane zemlje primjenjuju razli¢ite te¢ajne rezime. Tecaj bugarskoga leva
ostao je u referentnom razdoblju fiksno utvrden na 1,95583 za 1 euro u okviru valutnog

odbora. Hrvatskom kunom i rumunjskim leuom trgovalo se u skladu s fleksibilnim te¢ajnim
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rezimima koji ukljuCuju upravljani fluktuiraju¢i te€aj u odnosu na euro. Svim ostalim
valutama trgovalo se prema odredenom tecajnom rezimu, a u vecini zemalja tecaj je bio vrlo

kolebljiv (Grafikon 4.).

(dnevni podatci, prosjek u svibnju 2014. = 100, 19. svibnja 2014. — 18. svibnja 2016.)

== Bugarski lev == Poljski zlot
Ceska kruna == Rumunjski leu
== Hrvatska kuna == Svedska kruna
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Grafikon 4: Bilateralni te¢ajevi u odnosu na euro iz Izvje$¢a o konvergenciji 2016.

Izvor: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

U referentnom razdoblju u svim promatranim zemljama prosje¢ne su dugoro¢ne kamatne

stope bile nize od referentne vrijednosti od 4,0 % za 2016. godinu.

(postotci, godisnji prosjek)

B zvjedte o konvergenciji za 2014. (svibanj 2013. — travanj 2014.)
lzvjesée o konvergencijl za 2016. (svibanj 2015. — travan] 2016.)
= Referentna vrijednost iz IzvjeSta o kenvergenciji za 2014. (6,2 %)
Referentna vrijednost iz lzvjeta o konvergenciji za 2016. (4,0 %) Dodatak
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Grafikon 5: Dugoro¢ne kamatne stope iz IzvjeSc¢a o konvergenciji 2016.
Izvor: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.hr.pdf (11.10.2017.)

Dugoroéne kamatne stope u Ceskoj bile su nize od 1 %, u Bugarskoj i Poljskoj bile su izmedu
2 % i 3 %, dok su u Hrvatskoj, Madarskoj i Rumunjskoj bile iznad 3 %. Primjetan je pad
dugoro¢nih kamatnih stopa S§to se moze pripisati monetarnoj politici koju primjenjuje
Europska sredi$nja banka (Grafikon 5.). Moguce je zakljuciti da vecina promatranih zemalja

ispunjava Kriterije konvergencije, a izuzetak su za pojedine kriterije Hrvatska i Madarska.
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2.3. Klasifikacija te¢ajnih rezima

Staehr (2015.) navodi kako je literatura o izboru tecajnog rezima postala iznimno bogata od
Sezdesetih godina kada je sustav fiksnog tec¢aja u Bretton Woodsu bio pod pritiskom i kada je
dekolonizacija znacila nastanak novih neovisnih zemalja koje su se suocavale s pitanjem

izbora teCajnog rezima.

Studije o tecajnim rezimima dijeli u tri skupine. Normativne studije koriste teorijske modele
za odabir optimalnog ili barem prikladnog rezima tecaja. Pozitivne ili deskriptivne studije
koriste se empirijskim metodama za analizu ¢imbenika koji su predicirali razli¢ite izbore
teCajnih rezima i ucinke razli¢itih izbora na makroekonomske ishode. Na kraju pojedine
studije su bile usmjerene na politike tu su nastojale kombinirati pouke iz teorijskih i

empirijskih studija kako bi pruzila savjete o politikama ili analizirale pojedine dogadaje.

Slijedi klasifikacija tecajnih rezima u kojima ¢e biti prikazane najvaznije klasifikacije te¢ajnih
rezima. Prikazat ¢e se 1 usporedbe najvaznijih klasifikacija te utvrditi postoje li razlike izmedu
istih. Obratit ¢e se pozornost na de jure 1 de facto klasifikacije, te prikazati trendove u izboru
teCajnih rezima.

Klasifikacija tecajnih rezima nije jedinstvena. Mnogi ekonomisti se pridrzavaju razli¢itih
Klasifikacija. U proslosti literatura je zanemarivala razlike izmedu de jure i de facto rezima.
Prvotna podjela tecajnih rezima Medunarodnog monetarnog fonda primjer je podjele koja je
koristila podatke koje bi zemlje dostavile bez da bi provjerili da li je to stvarno tako.
Analiziraju¢i tecajne rezime zemalja u pojedinim analizama ustanovljeno je da se tecajni

rezimi koje zemlje koriste (de facto rezimi) znaju razlikovati od onih koje su navele (de jure).

De facto tecajne rezime moze karakterizirati manja ili veca volatilnost te¢aja nego Sto se
o¢ekuje s obzirom na sluzbenu objavu teCajnog rezima. Ova odstupanja mogu trajati kroz
znatna vremenska razdoblja. Ceste izmjene sluzbenog te¢aja mogu udiniti tedaj dosta
fleksibilnim, unato¢ moguc¢nosti da je zemlja sluzbeno objavila da koristi fiksni teajni rezim.
Takoder i zemlje koje su sluzbeno objavile da koriste plivaju¢i te¢ajni rezim mogu Koristiti
Ceste intervencije na deviznom trZiStu kako bi odrzale visok stupanj tecajne stabilnosti, $to se
¢esto nazivao kao ,,pristup straha od plivanja“ (Hagen, Zhou, 2002.). Odstupanje de jure od de
facto teCajnog rezima negativno ¢e utjecati pri analiziranju povijesnih trendova kod tecajnih
rezima. Kako bi se rijesio navedeni problem poduzeti su brojni napori za razvijanje de facto

klasifikacije tecajnih rezima. Najpoznatije de facto klasifikacije nastale su od sljede¢ih autora
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Levy-Yeyati i Sturzenegger, Reinhart i Rogoff, Bubula i Otker-Robe, Ghosh. U novije

vrijeme 1 Medunarodni monetarni fond koristi de facto klasifikaciju. Neke od najvaznijih

klasifikacija navedene su u nastavku. Kada se promatraju de facto klasifikacije autori Tavlas,

Dellas i Stockman (2008.) su naveli najznacajnije, a isti su vidljivi u Tablici 4.

Tablica 4: Najznacajnije de facto Kklasifikacije

Autori Skraéenica 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.
Medunarodni monetarni fond IMF 2003.
Levy-Yeyati i Sturzenegger LYS 2005.
Reinhart i Rogoff RR 2004.

Izvor: Prilagodeno prema 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

Reinhart i Rogoff (2004.) posjeduje odredene prednosti u odnosu na druge de facto

klasifikacije i ista se kontinuirano dopunjuje. Radi se 0 uzorku od 195 zemalja. Vremensko

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

Tablica 5: Klasifikacija te¢ajnih reZima prema Reinhart i Rogoff

Klasifikacijska podjela

Sustav bez domace valute u optjecaju
Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

De facto vezanje

De facto sustav puzecega vezanja deviznoga tecaja

Sustav slobodno-plivaju¢ih deviznih tecajeva
Slobodni pad te¢aja (ukljucena i hiperinflacija)

Dvostruko trziste gdje nedostaju pokazatelji iz jednog trzista

Prethodno najavljen sustav puzeéega vezanja deviznoga tecaja
Prethodno najavljen sustav puzeéega raspona deviznoga te¢aja koji je uZi ili jednak od +/-2 postotka

De facto sustav puzeéega raspona deviznoga te¢aja koji je uzi ili jednak od +/—2 postotka

Prethodno najavljen sustav puzeéega raspona deviznoga te¢aja koji je §iri ili jednak od +/-2 postotka
De facto sustav puzeéega raspona deviznoga te¢aja koji je uzi ili jednak od +/-5 postotka

Sustav kre¢uceg raspona deviznoga te¢aja koji je uzi ili jednak od +/—2 postotka

Sustav upravljano-plivaju¢eg deviznog tecaja bez unaprijed odredenog smjera

Prethodno najavljen sustav horizontalnog raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka

Izvor: Prilagodeno prema Reinhart i Rogoff (2004.).
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U klasifikaciji je moguce pronaci podatke o slu¢aju kada odredena zemlja u odabranoj godini
paralelno koristi vise od jednog tecajnog rezima. Klasifikacija raspolaze i sa podacima o
slobodnom padu koje obi¢no karakterizira razdoblje hiperinflacije, financijskih kriza ili
promjenu neodrzivog tecajnog rezima. Promjene reZima dostupne su na mjese¢nom nivou, te
je moguce 1 mjesecno promatranje tecajnih rezima. Autori su obratili paznju i na blago

kretanje tecajnih rezima te su algoritmom namjesteni razli¢iti rasponi kretanja.

Tablica 6: Klasifikacija Medunarodnog monetarnog fonda kroz povijest

Izdanja 1950.-1973.

1. Postoji nominalna vrijednost ili srednji tecaj — Primijenjena je nominalna vrijednost ili srednji
tecaj.

2. Efektivni tecaj razli¢it od nominalne vrijednosti ili srednjeg tecaja odnosi se na sve ili veéinu
transakcija: fiksna ili plivajuca stopa.

Izdanje 1974.

1. Tecaj se odrzava u relativno uskim marginama u odnosu na americki dolar, britansku funtu,
francuski franak, skupinu valuta i u odnosu na prosjek teCaja najvaznijih trgovinskih partnera.

2. Tecaj se ne odrzava u relativno uskim marginama.

Izdanja 1975.-1978.

1. Tecaj se odrzava u relativno uskim marginama u odnosu na americki dolar, britansku funtu,
francuski franak, juznoafricki rand ili Spanjolsku pezetu, skupinu valuta i dogovor.

2. Tecaj se ne odrzava u relativno uskim marginama.

Izdanja 1979.-1982.

1. Tecaj se odrzava u relativno uskim marginama u odnosu na americki dolar, britansku funtu,
francuski franak, australski dolar, portugalski eskudo, juznoafricki rand ili Spanjolsku pezetu,
skupinu valuta, dogovor i skup pokazatelja.

2. Tecaj se ne odrzava u relativno uskim marginama.

Izdanja 1983.-1996.

1. Fiksno vezanje za: americki dolar, britansku funtu, francuski franak, ostale valute, i skupine
valuta.

2. Ogranicena fleksibilnost u odnosu na: jednu valutu, zajednicki dogovor.

3. Fleksibilniji aranzmani: prilagodne u skladu sa odredenim pokazateljima, upravljano plivanje.

4. Slobodno plivajuéi.

Izdanja 1997.-1998.

1. Fiksno vezanje za: jednu valutu, skupinu valuta.
2. Ogranicena fleksibilnost.

3. Upravljano plivanje.

4. Slobodno plivajuéi.

Izdanja 1999.-2001.

Tecajni rezim bez nacionalne valute u opticaju.
Valutni odbor.

Konvencionalni fiksno vezani rezim.

Fiksno vezani rezimi unutar horizontalnih raspona.
Rezim puzeéeg vezanja.

Rezim puzeceg raspona.

Upravljano plivanje bez unaprijed poznatog smjera.
Slobodno plivajuéi.

NG~ E

Izvor: Prilagodeno prema Reinhart i Rogoftf (2002.).
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Medunarodni monetarni fond isprva je koristio de jure Klasifikaciju, a kasnije de facto.

Analiza povijesnih klasifikacija Medunarodnog monetarnog fonda prikazana je u Tablici 6.

Posljednjih godina klasifikacija Medunarodnog monetarnog fonda postaje de facto (Tablica
7.) kako bi se osigurala veca konzistentnost i objektivnost teCajnih rezima zemalja, te

poboljsala transparentnost vlastitih nadgledanja u ovome polju.

Tablica 7: Klasifikacija te¢ajnih reZima prema Medunarodnom monetarnom fondu

Vrsta Kategorija

* . Tecajni rezim bez
Cvrsto vezani . .

‘e e nacionalne valute u Valutni odbor
teCajni reZimi L

opticaju
. . . - Fiksno vezani rezimi e Rezim Rezimi

Meki vezani Konvencionalni fiksno . . Stabilizirani . .

PR S unutar horizontalnih oo puzeceg | nalik na
tecajnl rezimi vezanli rézim rezimi - .

raspona vezanja puzece

Plivajuéi tecajni
rezimi (trziSno Plivajuéi Slobodno plivajuéi
odredene stope)
Ostali tecajni Ostali upravljani
rezimi tecajni rezimi

Izvor: Prilagodeno prema godi$njem izvjestaju iz 2014. godine Medunarodnog monetarnog fonda o teajnim
rezimima i te¢ajnim ograniéenjima (pristupljeno: https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf,
raspoloZzivo na: 30.06.2016.)

Postotni udio prema svakoj kategoriji te¢ajnih rezima vidljiv je u Tablici 8.

Tablica 8: Udio vrsta i Kkategorija tefajnih reZima prema Klasifikaciji Medunarodnog
monetarnog fonda u razdoblju 2008.-2014. godine

Tetajni rezimi 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
Cvrsto vezani tecajni rezimi 122 | 12,2 | 13,2 | 13,2 | 13,2 | 13,1 | 13,1
Tecajni rezim bez nacionalne valute u opticaju 53 53 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
Meki vezani tecajni rezimi 399 | 346 | 39,7| 432 | 395 | 429 | 435
Konvencionalni fiksno vezani rezim 223 | 223| 233| 226 226 | 236 23,0
Fiksno vezani rezimi unutar horizontalnih raspona 12,8 69| 12,7 | 121 8,4 99| 11,0
Stabilizirani reZimi 2,7 2,7 1,6 1,6 1,6 1,0 1,0
Rezim puzeéeg vezanja 1,1 0,5 1,1 6,3 6,3 79 7,9
Rezimi nalik na puzece 1,1 2,1 1,1 0,5 0,5 0,5 0,5
Plivajuéi teCajni rezimi (trziSno odredene stope) 399 | 420 36,0| 34,7 | 34,7| 34,0 34,0
Plivajuci 202 | 245| 201| 189 | 184 | 183 | 188
Slobodno plivajuci 197| 176 159 | 158 | 16,3 | 157 | 152
Ostali tecajni rezimi
Ostali upravljani tecajni rezimi 80| 11,2 | 111 89| 126 9,9 9,4

Izvor: Prilagodeno prema godisnjem izvjestaju iz 2014. godine Medunarodnog monetarnog fonda o tecajnim
rezimima i teCajnim ogranicenjima.
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Od 2010. godine najvisi udio tecajnih rezima prema klasifikaciji Medunarodnog monetarnog
fonda ¢ine meki vezani (,,soft peg™) tecajni rezimi. Stopa pripadnosti ovoj vrsti tecajnih
rezima iznosi izmedu 39% 1 44%. Nesto nizu pripadnosti imaju plivajuéi te¢ajni rezimi. Udio
u ¢vrsto vezanim 1 ostalim upravljanim teajnim rezimima ne prelazi 14%. Kada se promatra
kategorija te¢ajnih reZima tada najvecu zastupljenost ima konvencionalni fiksno vezani rezim.
Potom slijede kategorije plivaju¢ih tecajnih rezima, plivajuci rezim i slobodno plivajuci
rezim.

Sli¢nu analizu napravio je i Rose (2011.), no on je prosirio pregled i sa klasifikacijama drugih

autora. Isto je vidljivo u narednom grafikonu (Grafikon 6.).

MMF De Jure Levy-Yeyati & Sturzenegger
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Plivajuéi

Fiksni

Plivajuci

Intermedijarni

50%
Il
50%
Il

Fiksni

0
L
0
!

1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010
Shambaugh Reinhart & Rogoff

= = e
o — o - Plivajuci
=3 = - -
Ostali s s
Intermedijarni
= =
= =
[r=] [rs3
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Grafikon 6: Pripadnost te¢ajnih reZima po razli¢itim Kklasifikacijama

Izvor: Prilagodeno prema Rose (2011.).

Analiza od Rose govori kako udio fiksnih teajnih reZima nije bio nizi od 40%, bez obzira
koja se klasifikacija promatra. Prema Reinhart i Rogoff klasifikaciji plivajuéi tecajni rezimi

ostvaruju jako malen udio.

Dosta koristena klasifikacija u literaturi jeste i ona od autora Levy-Yeyati i Sturzenegger iz
2002. godine. Podjela tecajnih rezima po klasifikaciji Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.)

sastoji se od:

e fiksnog te¢ajnog reZima,

e tecCajnog rezima puzeceg vezanja,

e prljavog* plivajuceg teCajnog rezima
e fleksibilnog tecajnog rezima i

e ostalih tecajnih reZzima koji nisu imali jasan rezultat.
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Jos jednu de facto klasifikaciju napravili su autori Bubula i Otker-Robe 2002. godine (Tablica
9.). Tecajne rezime dijele u tri osnovna skupa (fiksni, intermedijarni i plivaju¢i), a zatim u
podskupove. Kada se analizira istrazivanje autora Bubula i Otker-Robe (2002.) u prosjeku
najveca zastupljenost pripada konvencionalno fiksno vezanom reZimu prema jednoj valuti
(20,1%). Promatraju¢i zemlje prema razvijenosti autori su dosli do nesto druk¢ijih rezultata.
Kod razvijenih zemalja u prosjeku najveca zastupljenost ima horizontalni raspon (33,0%), a

kod zemalja u razvoju najveca zastupljenost je prema rezimima puzeceg raspona (16,3%).

Tablica 9: Klasifikacija te¢ajnih rezima prema Bubula i Otker-Robe

De facto tecajni reZimi

Tecajni rezim bez Formalna dolarizacija

Fiksni tecajni Cvrsto | nacionalne valute u

.. . L Valutna unija
rezim vezani opticaju J

Valutni odbor

Konvencionalni fiksno | Prema jednoj valuti

vezani rezim Prema koSarici valuta

Horizontalni raspon

Intermadijarni Meki Stopa puzanja je unaprijed odredena

. e . Rezim puzeéeg vezanja . -
teCajni rezimi vezani P & J Stopa puzanja se unatrag odreduje

Stopa puzanja je unaprijed odredena

Rezim puzeceg raspona . -
P £ 1asp Stopa puzanja se unatrag odreduje

Cvrsto upravljani plivaju¢i rezim

Ostalo upravljano plivajuéi reZzimi bez
unaprijed odredene tecajne putanje
(iskljucujuci ¢vrsto upravljane plivajuce
rezime)

Plivajudi tecajni
rezimi

Neovisno plivajuéi

Izvor: Prilagodeno prema Bubula i Otker-Robe (2002.).

De facto Klasifikacija tecajnih rezima prema Ghosh, Gulde i Wolf (2002., prema Beckerman,
2005.) dijeli tecajne rezime u tri osnovne kategorije, u fiksne, intermedijarne i plivajuce
(Tablica 10.). Fiksni tecajni rezimi se dijele u dvije potkategorije, u ¢vrsto vezane i
tradicionalne rezime. Dolarizacija, valutni odbor i monetarna unija pripadaju u ¢vrsto vezane
rezime, dok rezimi koji su vezani prema jednoj ili koSarici valuta pripadaju u tradicionalne

fiksne rezime.

Intermedijarni rezimi obuhvacaju dvije intervencijske potkategorije. U potkategoriji
intervencije na temelju pravila spadaju sljedec¢i rezimi, rezim kooperativnih intervencija,
rezim puzeéeg vezanja i rezim ciljanog podru¢ja. U diskrecijske intervencije spada samo
jedan rezim, upravljano plivaju¢i rezim. Plivajuci tecajni rezimi sastoje se od jedne

potkategorije i jednog rezima, slobodno plivajuéeg rezima.
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Tablica 10: Klasifikacija te¢ajnih reZima prema Ghosh, Gulde i Wolf

Op¢éa Klasifikacija

Podklasifikacija

Tecajni rezim

Fiksni te¢ajni rezimi

Cvrsto vezani fiksni

Dolarizacija

Valutni odbor

Valutna unija

Rezim vezan prema jednoj valuti
Rezim vezan prema kosarici valuta
Kooperativne intervencije

Rezim puzeéeg vezanja

Rezim ciljanog podrucja
Upravljano plivajuci

Slobodno plivajuci

Tradicionalni fiksni

Intermedijarni tecajni rezimi Intervencije na temelju pravila

Diskrecijske intervencije
Plivajuci

Plivajuc¢i te€ajni rezimi

Izvor: Prilagodeno prema Ghosh, Gulde i Wolf (2002., prema Beckerman, 2005.).

Frankel (2003.), za ¢iju se klasifikaciju smatra da je de jure Klasifikacija (Cruz-Rodriguez,
2013.), govori o sljedecoj klasifikaciji tecajnih rezima: slobodno plivajuci, upravljano
plivajuéi, prilagodavajuéi teCajevi, puzajuéi tecajevi, teCajevi vezani uz koSaricu valuta,
plivaju¢i te€ajevi u okviru utvrdenih raspona, valutni odbori, dolarizacija i monetarna unija
(Tablica 11.).

Tablica 11: Klasifikacija te¢ajnih reZima prema Frankel

Klasifikacijska podjela

Osnovni skup Podskup

Slobodno plivajuci
Upravljano plivajuci

Plivaju¢i tecaj

Prilagodavajuci tecajevi

Puzajuci tecajevi

Tecajevi vezani uz kosaricu valuta

Plivajuci tecajevi u okviru utvrdenih raspona

Intermedijarni tecajevi

Valutni odbori
Dolarizacija (eurizacija)
Monetarna unija

Fiksni te¢ajevi

Izvor: Prilagodeno prema Frankel (2003.).

Razvoj de facto klasifikacija te€ajnih rezima razlikovao se medu autorima. Razlike izmedu
klasifikacija bile su vidljive u promatranom razdoblju, frekvenciji promatranja tecajnih
rezima, broju promatranih zemalja i1 broja tec¢ajnih reZima koji su ¢inili samu klasifikaciju.
Naredna tablica prikazuje osnovne karakteristike razlicitih de facto klasifikacija tecajnih

rezima (Tablica 12.).
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Tablica 12: Osnovne karakteristike raznih de facto Klasifikacija te¢ajnih reZima

IMF (1999,
2003.); Levy-Yeyati i Reinhart i Rogoff
Prema Ghosh (2003.) Bubula i Otker- | Sturzenegger (2003.) (2004.)
Robe (2002.)
Razdoblje 1973. — 1999. 1990. — 2003. 1974. — 2000. 1940. — 2001.
Frekvencija Godinja GodiSnja i Godisnja Godisnja i mjescéna
mjescecna
Broj
promatranih 165 190 156 153
zemalja
Broj
razli¢itih Puna podjela 25, Puna podjela 15, 4 Puna podjela 14, gruba
te¢ajnih gruba podjela 9 gruba podjela 8 podjela 5
rezima
Koristi
kvantitativne i
kvalitativne . . ..
. " Koriste se informacije o
informacije dvojnom/paralelnom
Koristi kvantitativne | (ankete sa Jnomiparaieinom
. o L . . .. | koriStenju tecajnih rezima.
i kvalitativne ekonomistima Koriste se informacije C .
. - : . - Odvojeni su rezimi
informacije (ankete | MMF-a, novinske | o volatilnosti
. o~ . L : . - slobodnog pada.
Prednosti sa ekonomistima ¢lanke, obavljaju inozemnih deviznih N ..
. - DugorocCne serije
MMF-3). se razgovori sa rezervi. Lo
. . . - podataka, mjesecno
Definirana vlastima). Sistematski pristup. AN .
. L ! identificiranje promjena
sistematizacija. Dostupni su ..
. rezima.
podaci za sve Sistematski pristu
¢lanice MMF-a, P p-
klasifikacija se
redovito aZzurira.
Podaci o tecajnoj
stabilnosti i
promjenama u
Preveliko oslanjanje rezervama mogu se
na navedenu pojaviti, a da razlozi
politiku, §to moze nisu povezani sa Podaci o te¢ajnoj
dovesti do Koristi promjenama politike. | stabilnosti mogu se
. oristi ; s -
odstupanja od subiektiviu Podaci o rezervama pojaviti, a da razlozi nisu
koristene prakse. € . mogu ne sadrZavati povezani sa promjenama
. oo T procjenu, koja se . . e
Nedostaci Kaoristi subjektivnu N . . iznose derivata. politike.
. . moze razlikovati L . .
procjenu, koja se . . Mnoga razdoblja nisu | Za nekoliko zemalja
N . . izmedu zemalja. A . .
moze razlikovati klasificirana, u nedostaju podaci za sve
izmedu zemalja. prosjeku je godine.
Nisu klasificirane klasificirano oko 15
sve zemlje niti sva godina po zemilji.
razdoblja. Druge zemlje utjecu
na klasifikaciju (zbog
koriStenja klaster
analize).

Izvor: Prilagodeno prema Rogoff i dr. (2003.).

Nastanak brojnih klasifikacija tecajnih reZima rezultirao je 1 pojedinim usporedbama

klasifikacija tecajnih rezima. Ove usporedbe imale su za cilj otkriti konzistentnost izmedu
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najvaznijih klasifikacija tj. vidjeti jesu li odabrani tecajni rezimi pripali u istu kategoriju po

razli¢itim klasifikacijama.

Autori Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) su usporedili svoja istrazivanja sa klasifikacijom
Medunarodnog monetarnog fonda, te su dosli do zakljucka kako razlike postoje u svim
vrstama teCajnih rezima. Intermedijarni tec¢ajni rezimi imali su manji udio u klasifikaciji po
Levy-Yeyati i Sturzeneggeru u odnosu na klasifikaciju Medunarodnog monetarnog fonda, dok
su visi udio imali plivajuci i fiksni tecajni rezimi. Precizne usporedbe su vidljive u Tablici 13.

Tablica 13: Usporedba rezultata klasifikacije Levy-Yeyati i Sturzenegger sa klasifikacijom
Medunarodnog monetarnog fonda

Tecajni rezim Levy-Yeyati i Sturzenegger Medunarodni monetarni fond
Plivajuci 662 513

Intermedijarni 600 937

Fiksni 2073 1885

Ukupno 3335 3335

Izvor: Prilagodeno prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.).

Eichengreen i Razo-Garcia (2011.) usporedivali su najpoznatije de facto klasifikacije tecajnih
rezima i to klasifikaciju prema Bubula i Otker-Robe (2002.), Reinhart i Rogoff (2004.)
klasifikaciju i Kklasifikaciju 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 Plivajuéi Ukupno
Fiksni 837 288 8 1133
RR Intermedijarni 57 2018 322 2397
Plivajuéi 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.).

Izvor: Prilagodeno prema Eichengreen i Razo-Garcia (2011.).

Usporedujuci de facto klasifikacije prema Reinhart i Rogoff (2004.) i prema Bubula i Otker-
Robe (2002.) moze se zakljuiti kako su najmanje razlike bile izmedu fiksnih te¢ajnih rezima.
U jednoj i drugoj klasifikaciji 837 je podudarnosti pri odabiru fiksnih rezima, 288 fiksnih
rezima prema Reinhart i Rogoff (2004.) klasifikaciji kod Bubula i Otker-Robe (2002.)
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prikazano je kao intermedijarni rezimi. Postotno gledano najvece razliku su kod plivajucih

tecajnih rezima. Od 327 plivaju¢ih teCajnih rezima prema Reinhart i Rogoff (2004.)

klasifikaciji, samo su 144 rezima prikazana prema 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 Plivajudi Ukupno
Fiksni 765 537 21 1323
RR Intermedijarni 15 1425 584 2024
Plivajudi 0 111 151 262
Ukupno 780 2073 756 3609

Napomena: RR predstavlja de facto Kklasifikacije prema Reinhart i Rogoff (2004.), LYS predstavlja de facto
klasifikacije prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.).

Izvor: Prilagodeno prema Eichengreen i Razo-Garcia (2011.).

Usporedba Reinhart i Rogoff (2004.) de facto klasifikacije i Levy-Yeyati i Sturzenegger
(2005.) de facto klasifikacije govori kako o nesto vecoj razlici kod fiksnih tecajnih rezima.
Fiksni teCajni rezimi prema Reinhart i Rogoff (2004.) klasifikaciji prikazani su u 1323
promatrana razdoblja, dok se prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.) klasifikaciji na fiksne
rezime odnosilo 780 promatranih razdoblja. Zajednicki prikaz bio je u 765 slucajeva. Najvece
razlike bile su u 537 slucajeva gdje su prema Reinhart i Rogoff (2004.) klasifikaciji ovi
slucajevi svrstani kao fiksni teajni rezimi, a prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.)

klasifikaciji su svrstani kao intermedijarni reZimi.

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 Plivajuéi Ukupno
Fiksni 667 112 3 782
Intermedijarni 4 1614 483 2101
BORA Plivajudi 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.).

Izvor: Prilagodeno prema 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.) govori o takoder postojanju razlika izmedu svih
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skupina teCajnih rezima. Najmanje razlike su kod fiksnih teCajnih rezima dok su najvece

prikazane kod plivajucih tecajnih rezima.

Nakon svih klasifikacija, usporedbi, ograni¢enja zanimljivom se ¢ini i konstatacija: ,,Brojni
ekonomisti ponudili su de facto klasifikacije, stavljaju¢i zemlje u "prave" kategorije, kao §to
su fiksni, plivaju¢i i intermedijarni te¢ajni rezimi. Nazalost, ove klasifikacije ne slazu se jedne
s drugima onoliko koliko se ne slazu s de jure klasifikacijama. NeSto mora biti pogresno*.

(Frankel, Xie, 2009.)

BD%

TEY

T A

BO%

5096 ksl

a0

30% 1
26% 265594

20% 1

0%

Intermedijarnd Phwvamuci
[ m197a = 1980 O 1990 C2000 |

Grafikon 7: Distribucija tecajnih reZima 1974.-2000. prema Kklasifikaciji Medunarodnog
monetarnog fonda

Izvor: Prilagodeno prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.).

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) su analizirali i distribuciju te€ajnih rezima prema
klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda (Grafikon 7.). Dosli su do zakljucaka kako se
udio fiksnih teCajnih rezima smanjuje, 70-ih godina udio je iznosio 75%, a 20-ak godina
kasnije udio je iznosio ispod 50%. Intermedijarni rezimi su imali blagi rast sa pocetnih 20%
na krajnjih 26%. Dok je udio plivaju¢ih reZzima sa pocetnih 5% uvecan na preko 25%

(Grafikon 7.).

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) napravili su identi¢nu analizu (Grafikon 8.) sa teajnim
rezimima vlastite de facto klasifikacije. Usporedbom ove dvije klasifikacije vidljivo je kako je
prema Levy-Yeyati i Sturzenegger klasifikaciji udio fiksnih tecajnih rezima uvijek iznad 55%.
| u ovoj Klasifikaciji generalno dolazi do promjene fiksnih tecajnih rezima. Intermedijarni

teCajni rezimi, po ovoj klasifikaciji, imali su nizi udio u svakom promatranom razdoblju, za
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razliku od plivaju¢ih koji uglavnom imaju visi udio u svakom promatranom razdoblju.

Plivaju¢i tecajni rezimi, kao i u prethodnoj klasifikaciji (Grafikon 7.), iskazuju trend rasta.
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Grafikon 8: Distribucija tefajnih rezima 1974.-2000. prema Klasifikaciji Levy-Yeyati i
Sturzenegger

Izvor: Prilagodeno prema Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.).

Kada se analiziraju razlike de jure i de facto podjela tecajnih rezima, autori (Rogoff i dr.,
2003.) su dosli do sljedecih zakljucaka:

De jure i de facto teCajni rezimi razlikovali su se u 50% slucajeva. Mnoge drZzave
imale su strah od plivanja, te je prikaz fleksibilnosti tecajnog rezima bio puno veéi
nego S$to su zemlje to dopustale.

Intermedijarni rezimi i dalje prevladavaju, posebno medu trziStima u nastajanju i
zemljama u razvoju. Takozvani "srednji" rezimi imaju udio oko 50% svih rezima.
Slobodno plivajuéi reZimi ostaju rijetki. Dolazi i do umjerenog porasta fiksnih rezima.
Ucestalost promjene rezima i prijelaza na drugi reZzim danas je sli¢an onome §to je bilo
prije pedeset godina. Zemlje u razvoju zabiljezZile su ¢eS¢e promjene tecajnih reZima u
odnosu na druge zemlje. Promjene de facto reZzima u razdoblju nakon Bretton Woods-

a bilo je jednako Cesto kao i u razdoblju fiksnih pariteta.

Spomenuta je i Cinjenica kako su se de jure i de facto tecCajni rezimi razlikovali u skoro

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.
Izvor: Prilagodeno prema Rogoff'i dr. (2003.).

Najmanje razlike de jure i de facto tecajnih rezima zabiljeZzene su u promatranju kategorije
¢vrstih fiksnih tecajnih rezima. Za razliku od ¢vrstih fiksnih, jako mali broj de jure ostalih
fiksnih se podudario sa klasifikacijom de facto ostali fiksni. Slicna odstupanja nalazimo i u

drugim kategorijama.

Mihov i Rose su izradili prikaz pojedinih zemalja i broj promjene te¢ajnih rezima prema
razli¢itim klasifikacijama. Isto je prikazano u Tablici 17. Iz tablice mogucée je zakljuciti kako
su prikazane zemlje u prosjeku najceSce mijenjale teCajne reZime prema klasifikaciji autora
Levy-Yeyati i Sturzenegger (2005.). Po ovoj klasifikacije zemlje su u prosjeku mijenjale
teCajne rezime preko sedam puta u vremenskom razdoblju od 30 godina. Malezija je u ovome
vremenskom razdoblju promijenila tecajni rezim ¢ak 21 put. NeSto nize prosjecne promjene

zabiljeZene su u klasifikaciji autora Reinhart i Rogoff (2004.) i Ghosh, Gulde, i Wolf (2003.).
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Tablica 17: Promjene te¢ajnih reZima prema Mihovu i Roseu

Klasifikacija prema: GGW RR LYS-5 BOR SB
Razdoblje promatranja 1974-99 1974-2001 1974-2004 1990-2003 1990-2005
Broj rezima u klasifikaciji 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
Cile 6 10 6 2 2
Kostarika 5 6 11 4 3
Hrvatska 0 1 8 3 2
Ceska 1 2 5 4 2
Danska 1 3 2 0 0
Finska 5 5 0 3 2
Francuska 5 8 11 1 1
Njemacka 2 4 1 1 1
Grcka 4 6 7 2 1
Hong Kong 2 2 0 0 0
Madarska 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
Juzna Koreja 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
Norveska 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
Slovacka 2 3 8 2 1
Juzno Africka Republika 2 3 10 3 2
Spanjolska 6 3 10 1 2
Svedska 3 2 7 1 1
Svicarska 1 2 16 0 1
Turska 4 7 10 4 1
Sjedinjene Americke Drzave 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.).

Izvor: Prilagodeno prema Mihov i Rose (2008.).
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Povijesno gledano fiksni tecajni rezimi imali su manju vjerojatnost za promjenom rezima i

prelaska na neki drugi tec¢ajni rezim. Detaljniji pregled prikazan je u Tablici 18.

Tablica 18: Vjerojatnosti promjene de jure i de facto te¢ajnih reZima na godi$njoj razini

De facto Klasifikacija

Sve zemlje, 1940.-2001. 7,0%
Samo fiksni rezimi 3,5%
Sve zemlje, prilagodeno, 1940.—2001. (bez razdoblja 1970.-1975.) 6,2%
Samo fiksni rezimi 2.5%
Razvijene zemlje, 1940.—2001. 7,0%
Samo fiksni rezimi 5,1%
Zemlje ¢ija su trzi$ta u nastajanju, 1940.—2001. 9,7%
Samo fiksni rezimi 6,7%
Zemlje ¢ija su trzi$ta u nastajanju, 1989.—2001. 14,4%
Samo fiksni rezimi 9,8%
Zemlje u razvoju, 1940.—2001. 6,1%
Samo fiksni rezimi 2,4%
De jure klasifikacija
Sve zemlje, 1973.-2001. 6,8%
Samo fiksni rezimi 4,9%

Izvor: Prilagodeno prema Rogoff'i dr. (2003.).

| de jure i de facto klasifikacije imaju stopu vjerojatnosti promjene teCajnog rezima izrazenu

oko 7% na godiSnjem nivou. NajviSe stope vjerojatnosti promjene tecajnog reZima izrazene su

u zemljama ¢ija su trzista u nastajanju.
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Grafikon 10: Prikaz distribucije te¢ajnih rezima od 1940. godine do 2001. godine
Izvor: Prilagodeno prema Rogoffi dr. (2003.).

Kada se promatra (Grafikon 10.) de facto distribucija tecajnih rezima (Rogoff i dr., 2003.)

moze se zakljuciti kako fiksni te¢ajni rezimi ¢ine manje od 40% od ukupnog uzorka, a 40-ih
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godina proslog stoljec¢a ovaj postotak je bio preko 90%. Zemlje napustaju jedinstvena rjeSenja

i okrecu se razlicitim rjeSenjima koje smatraju optimalnim za svoju ekonomiju.

Distribucija tec¢ajnih rezima poprima razli¢ite oblike kada se zemlje promatraju po svojoj
razvijenosti (Grafikon 11.). Trend u svim zemljama je manji odabir ¢vrstih fiksnih rjeSenja, a
ova rjeSenja su bila posebno dominantna u zemljama u razvoju. Razvijene zemlje i zemlje ¢ija
su trziSta u nastajanju imaju uglavnom nizu stopu opredjeljenja prema Cvrstim fiksnim

rjeSenjima.
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Grafikon 11: Prikaz distribucije te¢ajnih reZima zemalja prema razvijenosti

Izvor: Prilagodeno prema Rogoff i dr. (2003.).

Slomom Bretton Woods monetarnog sustava vidljive su promjene u izboru ¢vrstih fiksnih
rjeSenja posebno kod razvijenih zemalja. Sredinom 70-ih godina proSlog stoljeca postotak
razvijenih zemalja koji je koristio neke oblike ¢vrstih fiksnih rjeSenja bio je ispod 10%, a
samo deset godina ranije ovaj omjer je iznosio preko 70%. Zemlje sa trZiStima u nastajanju 1
zemlje u razvoju su takoder zabiljezile postotni pad, no on nije bio ovako dramati¢an kao kod

razvijenih zemalja.

Promatrajuci izbor vezanja valute za neku drugu valutu (Grafikon 12.) moze se doé¢i do

zakljucka kako je dolar jedina valuta koja je stalno bila izbor za vezanje vlastite valute.
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Promatraju¢i razdoblje od 1950. godine do 2001. godine vezivanje za dolar u odnosu na
ukupno vezanje valuta kretalo se u rasponu od 35% do 50%. Ako se uzme u obzir da su marka
i franak zamijenjeni za euro, onda se moze zakljuciti da je pored dolara i euro je bio znacajan
izbor za vezanje vlastite valute. Ostale valute bile su prolazan izbor vezanja za pojedine

drzave.
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Grafikon 12: Izbor vezanja valute

Izvor: Prilagodeno prema Meissner i Oomes (2008.).

Detaljna analiza mnogih klasifikacija nastala je iz potrebe da se naglasi problematika odabira
optimalne klasifikacije te¢ajnih rezima. Na temelju pregleda klasifikacija moguce je zakljuciti
da ne postoji jedinstvena klasifikacija tecajnih rezima. U zadnje vrijeme rijetke su de jure
klasifikacije Sto vodi ka realnijem prikazu koristenih rezima. Ono §to zabrinjava kod
klasifikacija su razlike izmedu te€ajnih reZima kada se promatra isti vremenski 1 prostorni
uzorak. Osnovni problem za navedene klasifikacije pronalazimo u nepostojanju jedinstvene
klasifikacije teCajnih rezima. Ve¢ su prikazane brojne klasifikacije, te su vidljive razlike
izmedu njih. Isti te€ajni reZimi znaju biti svrstani u razli¢ite osnovne (fiksni, intermedijarni 1
plivajuci) skupove, a razlike bi bile i1 vece kada bi se iSlo 1 sa detaljnijim analizama prednosti 1

nedostataka svake klasifikacije.

Primjetne su i razlike u promjenama tecajnih rezima. Ovo se odnosi da Kklasifikacije prikazuju
razli¢it broj promjena tecajnih rezima za istu zemlju u istom vremenskom intervalu. Trend
medu tecajnim rezimima jeste da dolazi do smanjenja udjela fiksnih tecajnih rezima. Vrlo
vazno je ista¢i 1 da intermedijarni reZimi ne nestaju iako je ,.korner* hipoteza upravo to i

predvidala. Plivaju¢i te€ajni rezimi najveci udio imaju u razvijenim zemljama.
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Dosada$nja analiza klasifikacija teCajnih rezima ukazuje na nekoliko spoznaja: Analize
preferiraju de facto klasifikacije kao sigurnije za analizu. Tecajne politike se mijenjaju a tako i
izbor rezima. U relativno stabilnim vremenima izrazenija je podjela na fiksne i fluktuirajuce,
dok nestabilnija vremena upucéuju na potrebu aktiviranja nacionalnih ekonomskih politika te
izbore intermedijarnih kod kojih, prvenstveno, se pokusava zadobiti neki stupanj monetane
samostalnosti 1 anticiklicne monetarne politike. Zanimljiva je tvrdnja da su vjecni samo
fluktuiraju¢i 1 simetriéne monetarne unije, Sto bi znacilo da izbor ostalih tec¢ajnih rezima je

tranzitorne naravi.

Analizom prednosti 1 nedostataka u narednom tekstu, nastoji se otvoriti analiticki okvir izbora

teajnog rezima.

2.4. Prednosti i nedostaci te¢ajnih reZima

Svaki rezim ima svoje prednosti i nedostatke. Ovisno o prednostima i nedostacima drzave
odlucuju o izboru te€ajnog rezima. Stockman (1999.) analizira karakteristike fiksnih i

plivajucih tecajnih reZima te spominje glavne argumente za svaki izbor.
Glavni argumenti vezani za fiksne teCajne rezime mogu se svrstati U tri kategorije:

1. Tradicionalni argumenti gdje zemlje s sli¢cnim gospodarskim strukturama Kkoje
dozivljavaju sliéne egzogene Sokove mogu imati koristi od zajednicke valute ili od
fiksnog te€ajnog rezima.

2. Argument da fiksni teCajni rezimi omoguéuju kredibilitet i mozda predanost
monetarnoj stabilnosti.

3. Argument da plivajuéi tecajni rezimi Stvaraju promjenjivost, nesigurnost i

podcijenjenost valuta.
Glavni argumenti za plivajuce teCajne rezime takoder se mogu svrstati u tri kategorije:

1. Tradicionalni argumenti da zemlje s razli¢itim gospodarskim strukturama koje
dozivljavaju idiosinkrazijske Sokove mogu imati koristi od plivajuceg tecajnog rezima.

2. Tvrdnju da fiksni tecajni rezimi sprjecava koriStenje monetarne politike za druge
(domace) ciljeve 1 da postoji alternativna ili bolja predanost uredaja za politiku.

3. Argumenti da fiksni tecajni rezimi stvaraju neuskladenost, kontrole pri medunarodnoj

trgovini i financijskim priljevima i u slucaju $pekulativnih napada, prelaze u skupu
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valutnu krizu. Tako su tri glavna argumenata za svaki sustav paralelna, te ukljucuju:

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

Stockman (1999.) u svom radu uglavhom govori o Kkarakteristikama, prednostima i
nedostacima fiksnog i plivajuceg te¢ajnog rezima. On je pobornik plivajueg teCajnog rezima
1 kao zaklju¢ak navodi da je za veéinu zemalja povoljniji odabir plivajuéeg tecCajnog rezima u
odnosu na fiksni tecajni rezim. Autor navodi da zemlje imaju jasne nacine za Smanjenje
troskova kao $to su promjenjivost i neizvjesnost u sustavima plivajucéih te¢ajnih reZima, poput
razvoja financijskih instrumenata koji ¢e dopustiti ljudima da se zastite od rizika tj da
hedziraju rizik. Medutim, alternativni nacini postizanja prednosti plivajuéih tecajnih rezima,
kao Sto je veca fleksibilnost pla¢a i cijena ili alternativne nacine smanjenja troSkova
Njegova razmatranja ukazuju na izuzetnu prednost plivajucih te¢ajnih reZzima u odnosu na

fiksne tecajne rezime.
Prema Poirson (2001.) prednosti i nedostaci te¢ajnih rezima vidljivi su u Tablici 19.

Tablica 19: Tradicionalna argumentacija o prednostima i nedostacima te¢ajnih rezima

Fiksni tecajni reZim Plivajudi teajni reZim
Prednosti | e  OgraniCava teCajni rizik na medunarodne | ®  Neutraliziran je utjecaj eksternih Sokova
transakcije i medunarodne investicije e Neutraliziran je utjecaj stvarnih Sokova
e Smanjuje troskove pristupa prema | ¢ Neutraliziran je efekt inflacije na izvoznu
medunarodnim financijskim trzistima konkurentnost

e Smanjuje domace kamatne stope

e Omogucuje sSmanjenje inflacije

e  Sprjecava monetarno financiranje
fiskalnog deficita

o Neutralizira utjecaje monetarnih Sokova

Nedostaci | e  Kredibilitet je upitan, a u slucaju krize, | «  Uzrok uvozne inflacije

prilagodbe mogu biti preskupe e Velika volatilnost uzrokuje negativne efekte
e  Qvisnost prema monetarnoj politice zemlje na trgovinske i financijske transakcije

za koju je valuta vezana e Uzrok regionalne nestabilnosti u slu¢aju
o  Visok stupanj osjetljivosti prema vanjskim kompetitivne devalvacije

i unutarnjim Sokovima e Moze dovesti do odgode potrebnih
e Rizik stvarne teCajne aprecijacije i strukturalnih prilagodbi

pogorsanja tekuceg racuna

Izvor: Prilagodeno prema Poirson (2001.).
Frankel (2003.) navodi po cetiri najvaznije prednosti fiksiranja teCajnih rezima i Cetiri

najvaznije prednosti plivanja tecajnih rezima. Kao prednosti fiksiranja navodi osiguravanje

nominalnog sidra za monetarnu politiku, ohrabrivanje trgovine i investicija, iskljucuje
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kompetitivnhu deprecijaciju 1 izbjegava Spekulativne balone. Osiguravanje nominalnog sidra
pridonosi borbi protiv inflacije. Fiksiranjem tecaja centralna banka stjece dodatni kredibilitet,
a ako je tecaj fiksiran prema velikom trgovinskom partneru to ¢e dodatno potaknuti trgovinu i
investicije. Zemlje koje su napravile korak dalje te preuzele valutu trgovinskog partnera,
eliminirati ¢e transakcijske troSkove te stvoriti dodatnu prednost za trgovinu i investicije.
Treca prednost podrazumijeva iskljucivanje kompetitivne deprecijacije ili aprecijacije. Pod
kompetitivnom deprecijacijom ili aprecijacijom podrazumijeva se model pod kojim se
onemogucava stvaranje trgovinskih prednosti naspram susjednih drzava, §to je bilo popularno
30-ih godina proslog stoljeca. Posljednja prednost izbjegava Spekulativne balone koji su se

pojavili u slu¢aju dolara 1985. godine ili u slu¢aju jena 1995. godine.

Kada se promatraju prednosti plivajucih rezima autor navodi neovisnost monetarne politike,
mogucnost automatske prilagodbe zbog trgovinskih Sokova, zadrZzavanje emisijske dobiti i
sposobnosti davatelja posljednjeg utoCiSta, te izbjegavanje Spekulativnih napada. Glavna
prednost plivajuéeg rezima je da dopusta vodenje neovisne monetarne politike. Kada se
zemlja suoci sa problemima, poput smanjenja potraznje roba koje proizvodi, moguce je brzo
reagirati kako ne bi doslo do recesije. Omogucéavanjem plivajuéeg tecajnog rezima zemlja
moze vrlo lako potaknuti monetarnu ekspanziju i deprecijaciju vlastite valute. Isto ¢e
simulirati potraznju za domacim proizvodima i omogucéiti ekonomiji povratak na zeljeni nivo.
Moguénost davatelja posljednjeg utoc€iSta od strane centralne banke moze uvelike pripomoci

bankarskom sektoru koji se naSao u problemima.

Blanchard (2003.) govori o sljede¢im preferencijama plivaju¢ih tec¢ajnih rezima, nad fiksnim

teCajnim rezimima:

e Drzave koje funkcioniraju unutar fiksnog tecajnog reZima 1 savrSene kapitalne mobilnosti
moraju se odre¢i dva makroekonomska instrumenta, kamatne stope 1 deviznog tecaja. Ovo
ne samo da smanjuje njihovu sposobnost da odgovori na Sokove iz okruzenja nego takoder
moze dovesti 1 do izbijanja tecajne krize.

e (Ocekivanja devalvacije nacionalne valute u sustavu fiksnog deviznog tecaja rezultiraju
visokim kamatnim stopama §to otezava poslovanje i stvara dodatne pritiske na drzavu.

e Pod promjenjivim teajnim rezimom mogu se dogoditi oscilacije tecaja koje ¢e biti teSko

kontrolirati putem monetarne politike.
Za njega je fiksni te€ajni rezim ispravna odluka u sljede¢im slucajevima:

e Kada su grupe zemalja ¢vrsto integrirane, zajednicka valuta moze biti pravo rjeSenje.
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e Kada se ne moze vjerovati centralnoj banci prilikom provodenja odgovorne monetarne

politike. U ovome slucaju rjeSenje moze biti izbor nekog ¢vrsto vezanog rezima poput

dolarizacije ili valutnog odbora.

Tablica 20: Osnovne karakteristike razli¢itih kategorija de jure klasifikacije te¢ajnih reZima

Tecajni reZim

Osnovne znacajke

Osnovne prednosti

Osnovni nedostaci

Valutna unija

Grupa zemalja koristi
zajedni¢ku valutu izdanu od
zajednicke centralne banke.

Problem vremenske
nekonzistentnosti je umanjen
zbog zahtjeva za medunarodni
sporazum.

Ne postoji prostor za neovisnu
monetarnu politiku. Zemlje ¢lanice
suocene sa asimetrijskim Sokovima
gube stabilizacijski instrument.

Dolarizacija

Strana valuta preuzeta je kao
sredstvo placanja. Monetarna
politika ovisi od zemlje za Cija
se valuta koristi kao sredstvo
placanja.

Zemlja nije sklona tecajnoj
krizi. Dolarizacija umanjuje
(otklanja) problem vremenske
nekonzistentnosti.

Pod dolarizacijom vanjski Sokovi
ne mogu se ublaziti plivanjem
teaja, emisijska dobit pada.
Centralna banka gubi sposobnosti
davatelja posljednjeg utogista.

Valutni odbor Strog teCajni rezim podrzan od | Sustav maksimizira | Pod dolarizacijom vanjski Sokovi
monetarnog sustava koji se | kredibilitet i umanjuje | ne mogu se ublaziti plivanjem
temelji na obavezi zamjene | problem vremenske | teaja.  Sposobnosti  davatelja
domace valute za specificnu | nekonzistentnosti. posljednjeg utodiSta je ogranien
stranu valutu po fiksnom tecaju. prema fiskalnom mehanizmu i
Domaca valuta je izdana samo drzanju viska deviznih rezervi.
prema devizama. Zahtjeva visok stupanj deviznih

rezervi. Niska emisijska dobit.

Konvencionalni | Fiksan tefaj prema stranoj | Problem vremenske | Postaje meta za Spekulativne

fiksno vezani | valuti ili prema koSarici valuta nekonzistentnosti je umanjen | napade. Potrebne su  velike

rezim zbog opredjeljenja vezanja | medunarodne rezerve.
prema provjerljivoj valuti.
Moguénost devalvacije
predstavlja dobar alat za
obranu  od  potencijalnih
Sokova.

Rezim puzefeg | TeCajni rezimi se redovito | PokuSaj kombiniranja | Ukoliko ima pristup

vezanja podesavaju na osnovu | fleksibilnosti i stabilnosti. | medunarodnom trzi§tu kapitala,
odredenih indikatora. Omoguéava zemljama sa | zemlja je sklona tecajnim krizama.

visokom stopom inflacije da

Od svih oblika fiksnih tecajnih

izbjegnu visoku precijenjenost | rezima, ovaj rezim namece
tecaja. najmanje ogranicenja, te se ocekuju
najmanje  koristi  koje  nosi
kredibilitet.
Rezim raspona Tecajni rezimi mogu fluktuirati | OgraniCena je mogucnost | Raspon moze biti na udaru

unutar  odredenog  raspona. | teCajnog kretanja, kako bi se | Spekulativnih napada. Osigurana su
Krajnji  rasponi se  brane | odbili vanjski Sokovi. | samo djelomi¢na rjeSenja za
intervencijama. Ovaj rezim je | Osigurana je te¢ajna | problem vremenske
pokusaj  mijeSanja  trZiSno | nesigurnost S$to motivira za | nekonzistentnosti.
odredenih stopa sa | razvoj alata za optimalno
stabilizirajuéim intervencijama | upravljanje deviznim rizikom.
teCaja, a koji se temelji na
odredenim pravilima.
Upravljano Tecajni odnosi su odredeni na | Ovaj aranzman osigurava | Manjak transparentnosti u
plivajuci trzitima deviza. Monetarna | nacin mijeSanja  trziSno | odlukama centralne banke moze
vlasti moze intervenirati, no za | odredenih stopa sa | dovesti do prevelike nesigurnosti.
intervencije je ne veze nikakva | stabilizirajué¢im Potrebne su velike medunarodne
obveza. Intervencije mogu biti | intervencijama teaja, a koji | rezerve.
izravne i neizravne, poput | se ne temelji na odredenim
promjena kamatnih stopa. pravilima.
Slobodno TeCajni odnosi su odredeni | Prilagodavanje prema | Ne vodi se prema ocekivanoj stopi
plivajuéi slobodno na trzistima temelje¢i | Sokovima je moguée na | vezanja. Dolazi do problema
se na ponudi i potraznji. temelju  kretanja  teCaja. | vremenske nekonzistentnosti

Eliminirana je potreba drzanja
velikih iznosa medunarodnih
rezervi.

ukoliko se ne problem ne rijesi sa
drugim institucionalnim mjerama.

Izvor: Prilagodeno prema Cruz-Rodriguez (2009.).
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Autori poput Cruz-Rodriguez (2009.) nastojali su prezentirati prednosti i nedostatke tec¢ajnih
rezima za svaku pojedina¢nu kategoriju. Autor se odluCio za prezentaciju prema de jure

klasifikaciji teCajnih rezima (Tablica 20.).

Koski (2008.) istice sljedece prednosti fiksnih tecajnih rezima u odnosu na plivajuce tecajne
rezima: uklanjanje teCajnoga rizika moze imati za posljedicu smanjenje troskova pokrivanja
tecajnoga rizika te smanjenje kamatnih stopa u kojima je bila ura¢unana premija na tecajni
rizik, uklanjanje mogucih precijenjenosti i podcijenjenosti deviznoga tecaja do kojih bi
dolazilo u slucaju njegove fluktuacije, smanjenje politickih pritisaka za zastitom od inozemne
konkurencije nastalih kao rezultat osStrih promjena realnoga deviznog teCaja, nepostojanje
moguénosti nastanka inflacije kao posljedice deprecijacije domaée valute i moguénost
postignuéa kredibiliteta kao rezultat odustajanja od vlastite monetarne politike. Na taj nacin
moguce je smanjiti visoku stopu inflacije u promatranoj zemlji. lako je ovaj isti cilj moguce

posti¢i i povecanjem autonomije srediSnje banke u zemlji.

Kao nedostatke fiksnog deviznog tecaja vidi (Koski, 2008.) sljedeée: onemoguéena je uporaba
deviznoga tecaja kao instrumenta ekonomske politike u vanjskoj trgovini, ne postoji
moguénost uporabe deviznoga te¢aja kao instrumenta upravljanja visinom cijena, to jest
inflacijom, a poznato je da inflacija moze pridonijeti smanjenju javnoga duga (ako javni dug
nije indeksiran), ako inflacija prihvacanjem sustava fiksnoga deviznog tecaja ipak ne bude
zaustavljena, realni ¢e teaj domace valute aprecirati Sto moze rezultirati visokom inozemnom
zaduZenosScu i, u konacnici, rastom nezaposlenosti odnosno smanjenjem gospodarskoga rasta,
ako je stupanj integracije na medunarodna financijska trziSta visok, odnosno ako je visoka
medunarodna mobilnost kapitala, sustav fiksnoga deviznog teCaja onemogucuje autonomno
vodenje monetarne politike 1 u uvjetima pojave asimetricnih Sokova, sustav fiksnih deviznih
teCajeva moze prouzro€iti nepovoljne makroekonomske posljedice ako ne postoji mobilnost

¢imbenika proizvodnje u zemljama vezanim fiksnim deviznim tecajem.

2.5. Uclinkovitosti makroekonomskih politika u sustavima tecajnih

rezima

Kada se spominju tecajni rezimi, bitno je analizirati 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¢ (2016.), a najvazniji naglasci su prikazani u daljnjem
tekstu.

Kada se promatra odnos monetarne politike i deviznog teCaja vazno je naglasiti da se radi o
dvije strane iste politike te da ne postoji suglasje koja je politika vaznija za uspjeSnu
makroekonomsku politiku. Za te¢ajnu politiku smatra se da je temelj monetarne politike i da
je njena ucinkovitost vazan preduvjet za uspjeh cijelog gospodarstva. Vise kriterija odreduje

odnos monetarne i te¢ajne politike te utjecu na izbor njihovih ciljeva.

Kao primarni kriterij za ve¢inu rezima izdvajaju se Sokovi, gdje se za gospodarstva izlozena
unutarnjim Sokovima preporucuju fiksni tecajni rezimi, a za gospodarstva izlozena vanjskim
Sokovima preporucuju se ostali teajni rezimi, tj. u situaciji monetarnih Sokova (inflacija)

preporuca se fiksiranje, a u situaciji realnih Sokova fluktuiranje.

Tecajna politika odreduje i razinu neovisnosti srediSnje banke i nacionalne monetarne
politike. Prema stupnju dopustene fluktuacije poznato je da se tecajni rezimi dijele u tri velike
skupine, ali i tri razine monetarne neovisnosti. Za plivajuée teCajne rezime vezana je i
potpuno neovisna monetarna politika. Kod intermedijarnih tecajnih rezima monetarna
neovisnost ne postoji ili je ograniena §to ovisi od to€nog izbora intermedijarnog reZima.

Monetarna neovisnost ne postoji kod izbora fiksnog tecajnog rezima.

Ucinkovitosti i mogucnosti primjene ciljanih mjera makroekonomskih politika ovise o izboru
teCajnog rezima. Za promatranje uc¢inkovitosti makroekonomskih politika u sustavu fiksnog ili
plivaju¢eg tecajnog reZzima promatra se i mobilnost kapitala te saldo bilance placanja,
ukljucuju¢i dva smjera djelovanja nacionalne politike. Prvi je odrZzavanje odredene razine
teCaja, a drugi je dopuStanje promjene tecaja. Slijedi prikaz u¢inkovitosti makroekonomskih
politika u sustavu fiksnog teajnog rezima, a zatim 1 prikaz u¢inkovitosti makroekonomskih

politika u sustavu plivajuceg tecajnog rezima.

Kod fiksnih tecajnih reZima krefe se sa situacijom bez mobilnosti kapitala te se sva
prilagodavanja o€ituju pri promjenama kamatnih stopa, dohotka i salda bilance placanja.
Polazna pretpostavka je da dolazi do porasta inozemne potraznje za domacim dobrima. Ovo
vodi ka porastu izvoza, dohotka ali i viSu razinu kamatne stope. Promjene u izvozu vode
prema tome da bilanca placanja biljeZi suficit, te uzrokuje aprecijacijske pritiske na valutu te
je potrebna reakcija srediSnje banke kako bi se oCuvala Zeljena razina tecaja. SrediSnja banka
provodi devizne intervencije, otkupljujuci viskove strane valute i uravnotezuje saldo bilance

placanja. Nova ravnoteza se formira na visoj razini dohotka ali uz nizu kamatnu stopu. Zbog
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viska nov€ane mase srediSnja banka provodi politiku sterilizacije novCane mase te vrsi
prodaju drzavnih duznickih vrijednosnih papira. Kao posljedica dolazi do neravnoteze u
bilanci placanja, smanjivanja dohotka i rasta kamatnih stopa. Sada ukljucujemo i stupanj
mobilnosti kapitala. Monetarna politika se smatra pasivnom makroekonomskom politikom s
obzirom na odrzavanje stabilnosti deviznog tecaja, te se smatra za instrument slabijeg utjecaja
u odnosu na fiskalnu politiku. Ona ne utjeCe na razinu dohotka i kamatne stope, nego na
uravnotezenje salda bilance placanja. U slucaju kada u nacionalnom sustavu postoji
nemobilnost kapitala tada nikakva promjena kamatne stope ne utjecu na mobilnost kapitala. U
ovom slucaju ekspanzivna monetarna politika izaziva deficit bilance plac¢anja, a reakcijom

srediSnje banke dohodak se vraca na pocetnu razinu uz smanjenje deviznih rezervi.

Ve¢ je receno da je fiskalna politika u sustavu fiksnog tecajnog rezima daleko ucinkovitija od
monetarne. Navodi se i da su stabilna fiskalna pozicija i mobilnost kapitala preduvjeti za
uspjeh fiksnog tecajnog rezima. Kada je kapital nemobilan ekspanzivna fiskalna politika vodi
ka rastu kamatnih stopa i dohotka. Ovo vodi prema porastu potraznje za uvozom $to uzrokuje
deprecijacijski pritisak na domacu valutu. Kako bi se odrzala razina teCaja srediSnja banka
prodaje devizne rezerve, te smanjuje obujam nov€ane mase. Kamatna stopa raste $to uzrokuje
smanjenje investicija i snazniju drzavnu potro$nju. Dohodak se vra¢a na pocetnu razinu, te je
zbog pojacanog drzavnog financiranja doslo do istiskivanja investitora s trzista. S obzirom da
je dohodak vra¢en na pocetnu razinu i da je samo doSlo do rasta kamatnih stopa moze se
zakljuciti da je fiskalna politika neucinkovita u uvjetima fiksnog teCajnog reZima i

nemobilnosti kapitala.

Kada je kapital savrSeno mobilan u sluc¢aju ekspanzivne fiskalne politike kamatna stopa raste.
Dolazi do privlacenja stranog kapitala te je bilanca plac¢anja u suficitu. Aprecijacijski pritisak
na te€aj vodi ka reakcijama srediSnje banke koja otkupljuje viSak strane valute, ali 1 stvara
novu nov€anu masu. Uspostavljena je nova ravnoteza, ali uz visi dohodak, no u ovome slucaj
privatni investitori nisu istisnuti s trziSta. Izmedu krajnjih sluajeva mobilnosti Kkapitala
moguce je analizirati i slu¢ajeve niske i visoke mobilnosti kapitala. Kod niske mobilnosti
kapitala promjene kamatne stope nemaju znacajniji ucinak na kretanja kapitala. Fiskalna
ekspanzija vodi ka rastu dohotka i kamatnih stopa 1 izaziva deficit salda bilance placanja.
SrediS$nja banka prodaje stranu valutu, te uzrokuje smanjenje nov€ane mase. Nova ravnoteza
dovodi do sniZzavanja dohotka i1 rasta kamatnih stopa Sto vodi ka djelomi¢nom istiskivanju

privatnih investitora, te je u ovom slucaju fiskalna politika samo djelomi¢no ucinkovita.
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Povecanjem mobilnosti kapitala u uvjetima fiksnog teCajnog rezima dolazi do vece
ucinkovitosti fiskalne politike. U slucaju fiksnog te¢ajnog rezima promjene deviznog tecaja
nisu dopustene i dogadaju se jedino odlukama monetarnih vlasti o devalvaciji i revalvaciji. U
uvjetima savrSene nemobilnosti kapitala devalvacija je uCinkovita s aspekta dohotka, kada
promjene kamatnih stopa nemaju utjecaj na kapitalne tijekove. Kada je mobilnost kapitala
savrSena, kamatne stope na domacem trziStu su izjednacene sa kamatnim stopama na
inozemnim trzi§tima. Devalvacija domace valute, nakon intervencija srediSnje banke, dovodi
do viseg dohotka. U slucajevima izmedu ekstrema, gdje postoji mobilnost kapitala,

devalvacijska politika rezultira povec¢anjem dohotka.

Kod koristenja nekog oblika plivajucih teCajnih rezima uzima se da je visa ucinkovitost

monetarne politike za razliku od fiskalne koja je u ovome slucaju ograni¢eno ucinkovita.

Posebno pitanje predstavlja uskladivanje ciljeva, mjera i instrumenata ovih dviju politika. Ako
se koristi samo jedna politika bez znacajne intervencije razine deviznog tecaja, posti¢i ¢e se

ograniceni i ne uvijek uskladeni uc¢inci na dohodak, kamatne stope i saldo bilance placanja.

Ucinkovitost fiskalne politike kod plivajucih tecajnih rezima ovisi 0 Stupnju mobilnosti
kapitala, §to je kapital mobilniji u€inkovitost fiskalnih mjera je manja. Vrijedi 1 obratno.
Visoka mobilnost kapitala uzrokuje aprecijacijske pritiske, a niska mobilnost kapitala dovodi
do deprecijacijskih pritiska. Deprecijacijski pritisak se javlja zbog porasta koli¢ine novca u
opticaju te porasta potroSnje uzrokovane porastom dohotka. Kada dolazi do fiskalne
ekspanzije 1 kada je kapital nemobilan tada dolazi do porasta dohotka i viSe kamatne stope.
Posljedica je izrazena kroz deficit bilance placanja te deprecijaciju domace valute.
Deprecijacija potice izvoz, te dolazi do priliva strane valute, Sto povecava razinu dohotka 1
kamatne stope. Kada postoji potpuna mobilnost kapitala, gdje je izjednacena domaca kamatna
stopa sa inozemnom kamatnom stopom, pod utjecajem ekspanzivne fiskalne politike do¢i ¢e
do znacajnog priljeva kapitala, $to vodi da saldo bilance pla¢anja bude pozitivan. Ovo vodi ka
aprecijaciji domace valute, a nova ravnoteza se uspostavlja na prijaSnjoj razini kamatne stope
1 dohotka, §to je dovelo do poniStavanja ufinka drZzavne potroSnje. U ovim okolnostima
razvidno je kako fiskalna politika nije imala uc¢inka na dohodak i kamatnu stopu, ali je utjecaj
bio zbog aprecijacije domace valute u preraspodjeli u korist uvoza. Kod niske mobilnosti
kapitala, kroz pritjecanje kapitala dolazi do deprecijacijskog pritiska na domacu valutu, s
pozitivnim utjecajem na domaci izvoz, gdje dolazi do rasta kamatnih stopa i rasta dohotka.

Kod slu¢aja visoke mobilnosti kapitala, ekspanzivna fiskalna politika vodi prema viSoj
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kamatnoj stopi i1 viSem dohotku. Ovo privlaci kapitala te dolazi do visokog priljeva istog, te u
ovom slucaju domaca valuta aprecira, a bilanca placanja je u suficitu. S ovim izvoz
poskupljuje i opada, te dolazi do nove ravnoteze na nesto nizoj razini dohotka i nizoj razini
kamatnih stopa, ali viSim od pocetno promatranog polozaja. Monetarna politika pri koristenju
nekog oblika plivajuc¢ih teCajnih reZzima snaznije utjeCe na trziSna kretanja od fiskalne.
Ekspanzivna monetarna politika vodi ka porastu dohotka i deprecijaciji domace valute.
Ucinkovitost monetarne politike na porast dohotka kod koristenja plivajucih tec¢ajnih rezima
ovisi o stupnju mobilnosti kapitala. U slucaju ekspanzivne monetarne politike u uvjetima
nemobilnog Kkapitala, viSe razine dohotka i viSe kamatne stope rezultiraju porastom uvoza, a
jedina je posljedica deprecijacija domace valute. S deprecijacijom izvoz postaje konkurentniji
te dolazi do nove ravnoteze na viSoj razini dohotka. Kada se promatra niska i visoka
mobilnost kapitala i u ovim slucajevima dolazi do deprecijacije domace valute, koja je
uzrokovana porastom dohotka, kapitalnim kretanjima i promjenama visine kamatne stope. U
konacnici dolazi do uspostavljanja novih ravnoteza uz visi dohodak. U sluc¢aju potpune
kapitalne mobilnosti kapitala ekspanzivna monetarna politika dovodi do odljeva kapitala i
deprecijaciju domace valute, Sto vodi ka povecanju uvoza i nadoknadi kapitala, a konacan

efekt je da dolazi do rasta dohotka.

Radosevi¢ (2012.) spominje nova nacela monetarne i teCajne politike te liberalizacije kapitala.
U uvjetima promjenjivih kapitalnih tijekova vazna je plivajuca teCajna politika. Autor se
zalaze, na primjeru Hrvatske, za kombinaciju plivajuée tecajne politike s targetiranjem
inflacije, ali uz koristenje kapitalnih kontrola radi sprje¢avanja kriza. Navodi da je ovakva
strategija monetarne politike dala izvrsne rezultate u razvijenim 1 tranzicijskim trziSnim
ekonomijama. NaglaSava i vaznost odgovaraju¢e kombinacije fiskalne i monetarne politike te

makroprudencijalne politike u smislu ograni¢avanja kapitalnih priljeva.

Nakon obrazlaganja nacelnog suodnosa i ucinkovitosti makroekonomskih politika u
sustavima razli¢itih teCajnih rezima naredna analiza obuhvatila je teorije i determinante

teCajnih rezima.
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3. TEORILJE I DETERMINANTE IZBORA TECAJNIH
REZIMA

U ovome poglavlju analizirane su teorije i determinante teCajnih rezima. Literatura,
uglavnom, dijeli teorije teCajnih rezima na klasicnu teoriju i moderne teorije. Kod
determinanti teCajnih rezima prikazan je pregled empirijskih istrazivanja i vrste determinanti

teCajnih rezima.

3.1. Teorije teCajnih rezima

Generalno literatura o teorijama izbora teCajnih rezima moze se podijeliti u dvije osnovne
skupine: klasi¢nu (tradicionalnu) i modernu (novu/suvremenu). Podjele unutar osnovnih
skupina mogu biti razli¢ite od autora do autora, no podjela na klasi¢nu i modernu teoriju

uglavnom je jedinstvena.

Prvu skupinu teorija tecajnih reZzima povezujemo sa studijama koje su istrazivale razlike
izmedu fiksnih 1 plivajucih tecajnih reZima. Ova istraZivanja su se temeljila na teoriji Sokova 1
na teoriji optimalnog valutnog podruc¢ja. Razdoblje klasi¢nih teorija izbora karakterizira
kontrola kapitalnih tokova, relativno stabilan tecaj, niska inflacija, velik gospodarski rast te

sve vecu trgovinu izmedu drzava.

Slom Bretton Woods monetarnog sistema, razdoblje visoke inflacije 70-ih i 80-ih godina,
teCajne krize 80-ih i 90-ih, koje su pogodila svjetska financijska trzista, pogodovalo je
nastanku novih teorija izbora tecajnih rezima. Izbor te¢ajnih rezima ovisio je o ravnoteZzi

izmedu fleksibilnosti 1 kredibilnosti.

Empirijsko istrazivanje Poirsona (2001.) spominje dvije teorije. Prva teorija se bavi pristupom
,hove politicko ekonomske pretpostavke®, dok se druga teorija bavi pristupom ,.straha od
plivanja“.

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggio (2002.) navode kako su teorijska istrazivanja tecajnih
rezima usmjerena oko pet glavnih pristupa koji se mogu podijeliti u dvije glavne grupe:
tradicionalne i moderne. Pod tradicionalnim pristupima autori navode "teoriju optimalnog

valutnog podruc¢ja“ i ,,Mundell-Flemming-Dornbusch pristup vanjskih nasuprot unutarnjim
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Sokovima®“. Moderni pristup ukljucuje: ,,pristup politicke ekonomije®, ,,pristup bilance* i

,»pristup nemoguceg trojstva“.

Pregledom literature moguce je pronaci vise razlicitih teorija teCajnih rezima. Markiewicz
(2005.) navodi kako je tradicionalni pristup izrazen kroz ,teoriju optimalnog valutnog
podru¢ja“, a moderni pristup ukljucuje ,,pristup nemoguceg trojstva“, ,pristup politicke

ekonomije® i ,,pristup tecajnih kriza“.

Daly (2007.) navodi da se teorije 0 te¢ajnim rezimima mogu se podijeliti u tri kategorije. U te
kategorije spada ,teorija optimalnog valutnog podru¢ja®“, ,teorija politiCke ekonomije® i

,.teorija teCajnih kriza“ (stupanj otvorenosti kapitalnog racuna).

Cruz-Rodriguez (2013.) u svojim teorijskim razmatranjima o te¢ajnim rezimima navodi kako
se literatura moze podijeliti u dvije osnovne kategorije: ,klasi¢ne™ i ,,moderne* teorije.
Ukratko, u klasi¢noj literaturi, relativna ucestalost nominalnih 1 stvarnih Sokova postaje
kljucni kriterij u odabiru tecajnih rezima.

Klasi¢na se literatura odnosi na rana istrazivanja koja su promatrale sustavne razlike izmedu
plivajucih i fiksnih tec¢ajnih rezima. Analiza u ovim studijama usko je povezana sa literaturom
o izboru izmedu fiksnih 1 plivaju¢ih te€ajnih rezima. Prvo po prirodi Sokova koji su nastali
promjenama trgovinskih tijekova i pogorSavanjem uvjeta trgovine, a drugo prema teoriji
optimalnog valutnog podru¢ja. Ovo razdoblje karakteriziralo je strogu kontrolu nad
kapitalnim tijekovima, relativno stabilne tecajeve, nisku stopu inflacije, visok rast i veliko

povecanje trgovine.

Pitanje koje je naglaSeno u modernoj literaturi dijeli se u dvije cjeline, dok su jedni, i to
istrazivaci 1980-ih godina, bili usredotoCeni na proucavanje upletenosti tecajnih rezima kao
stabilizacijskih instrumenata ili kao nesto Sto ¢e pojacati vjerodostojnosti, drugi su posljednjih
godina usmjerili raspravu na to kako razli¢iti tecajni rezimi mogu djelovati kao ublazivaci

vanjski Sokova ili kako tec¢ajni reZimi mogu pruziti zastitu od Spekulativnih napada.

Ouchen (2013.) u svome radu govori o tri pristupa. Prvi pristup je strukturni i odnosi se na
,.teoriju optimalnog valutnog podrucja‘“, koja se fokusira na ekonomska obiljezja jedne zemlje
kako bi se utvrdilo koji bi te€ajni rezim bio optimalan izbor u pogledu sposobnosti za
odrzavanje vanjske i unutarnje ravnoteZe, i na prirodu Sokova nastalih kod promjena
trgovinskih tokova i kod pogorsanja uvjeta razmjene. Drugi pristup naglasava ,,odabir izmedu
vjerodostojnosti i fleksibilnost. Ovaj pristup primjenjuje se na slucajeve gdje monetarne

vlasti moraju birati izmedu fiksnog i plivajueg teCajnog rezima. Pri odabiru rezima,
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pretpostavka je da ¢e se usporediti ocekivani gubici pri izboru svakog rezima. Treci pristup je
»pristup korner hipoteze” koji zagovara da intermedijarni teCajni rezimi u zemljama
otvorenim pri medunarodnim tijekovima kapitala nisu odrzivi u dugom razdoblju, te da ove

zemlje trebaju napustiti intermedijarne rezime i odabrati fiksne ili plivajuce tecajne rezime.

Aliyev (2014.) u svojem istrazivanju govori o tri teorije teCajnih rezima. Teoriju ,,optimalnog
valutnog podru¢ja““ navodi kao prvu teoriju, ,.financijski pogled“ kao drugu, a ,,politicki
pogled“ kao posljednju teoriju. Teorija financijskog pogleda temeljila se na problemu

nemoguceg trojstva dok su politicki faktori bili temelj posljednje navedene teorije.

3.1.1. Klasi¢na teorija

Koriste¢i literaturu klasi¢nih teorija izbora teCajnih rezima, da se zakljuciti kako je jedini
izbor teCajnog rezima bio izmedu potpuno fiksnog tecajnog rezima i potpuno fluktuirajuéeg
te¢ajnog rezima. Osnovni doprinos ovoj teoriji dala su istrazivanja koja su napravili

Friedman, Fleming, Mundell, McKinnon, Kenen i drugi.

Literatura tog razdoblja govori kako su se cijene artikala usporedno kretale sa tecajem,
upucujuci na to da Sokovi u ekonomiji mogu voditi prema fluktuacijama u ekonomskim

aktivnostima.

Argument za plivajuéi te€aj je, ¢udno je reci, gotovo identican sa argumentu za ljetno
raCunanje vremena. Nije li apsurdno prijeéi na ljetno ra¢unanje vremena kada isti rezultat se
moze postici tako da svaki pojedinac promijeni svoje navike? Sve §to je potrebno je da se svi
odluce do¢i u ured sat vremena ranije, rucati sat vremena ranije, itd. Ali o€ito je da je mnogo
jednostavnije promijenili sat koji vodi sve, nego da svaki pojedinac zasebno mijenja svoju
naviku, ¢ak i ako svi to zele uciniti. Situacija je potpuno isti na nov¢anom trzistu. Daleko je
jednostavnije dopustiti promjenu jedne cijene, a to je cijena deviza, nego se oslanjati na
promjene u mnostvu cijena koje zajedno ¢ine unutarnju strukturu cijena (Friedman, 1953.).
Pri prisutnosti ljepljivih cijena (engl. sticky prices), plivajuci teCajni rezimi daju bolju

izolaciju od stranih Sokova, dopustajuci cijenama da brze reagiraju.

Mundell (1963.) je istrazivao utjecaj kapitalne mobilnosti i stabilizacijske politike pri
razli¢itim tecajnim rezimima, te je dosao do razli¢itih zakljucaka. Monetarna politika nema

utjecaja na zaposlenost prilikom koriStenja fiksnih tecajnih rezima, a fiskalna politika nema
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utjecaja na zaposlenost prilikom koriStenja plivaju¢ih tecCajnih rezima. Za razliku od
navedenog, fiskalna politika ima snazan utjecaj na zaposlenost prilikom koriStenja fiksnih
teCajnih rezima te monetarna politika ima snazan utjecaj na zaposlenost prilikom koristenja
plivaju¢ih tecajnih rezima. Monetarna politika pri fiksnim tecajnim rezimima postaje uredaj
za promjenu razine rezervi, dok fiskalna politika pri plivaju¢im te¢ajnim rezimima postaje

uredaj za promjenu trgovinske bilance.

Treba li ganska funta imati moguénost slobodnog fluktuiranja prema svim valutama ili valute
koje su vezane za podrucje funte trebaju biti fiksirane za funtu? Zemlje koje imaju zajednicko
trziSte te nastavljaju sa planom ostvarenja ekonomske unije, trebaju li ove zemlje omogucditi
fluktuiranje nacionalnim valutama ili bi bolje rjeSenje bilo jedinstvena valuta za ovo
podrucje? Postavljaju¢i spomenuta pitanja Mundel (1961.) je postavio temelje teorije

optimalnog valutnog podrucja.

Optimalno valutno podru¢je mozemo definirati kao optimalna zemljopisna domena
jedinstvene valute ili vise valuta ¢iji su tecajevi neopozivo fiksirani. Ta valuta ili vezane
valute mogu plivati samo prema ostatku svijeta. Optimalnost se definira Kkriterijima teorije
optimalnog valutnog podruéja koji ukljuc¢uju mobilnost rada i drugih faktora proizvodnje,
fleksibilnost cijena i nadnica, ekonomsku otvorenost, diversifikaciju u proizvodnji i potrosnji,

slicnost inflacijskih stopa te fiskalnu i politicku integraciju (Bilas, 2005.b).

Kada se spominju klju¢ne karakteristike, prema Mundellu, McKinonu 1 Kenenu, kojima se

prosuduje optimalnost priklju¢enja valutnoj uniji, one bi bile (Dellas i Tavlas, 2009.):

e Stupanj mobilnosti radne snage i/ili fleksibilnost cijena i nadnica (Mundell).
e Ucestalost asimetri¢nih Sokova (Mundell).

e Stupanj otvorenosti i/ili trgovinska integracija (McKinnon).

e Veli¢ina ekonomije (McKinnon).

e Sli¢nost ekonomske strukture izmedu dvije ekonomije (Kenen).

e Stupanj diversifikacije proizvoda (Kenen).

e Razina fiskalne integracije (Kenen).

Broz (2005.) spominje najvaznije karakteristike teorije optimalnog valutnog podrucja, a iste

su prikazane u Tablici 21.
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Tablica 21: Najvaznije karakteristike teorije optimalnog valutnog podrudja

Karakteristika

Utjecaj

Mobilnost radne snage

Sto je ve¢a mobilnost radne snage, jednostavnije je pristupiti/osnovati zajedniko
valutno podrucje.

Fleksibilnost cijena i | Ukoliko postoji fleksibilnost cijena i nadnica u zajednickom valutnom podrudju, to

nadnica ¢e biti lakSe prebroditi asimetricne Sokove i zajednicko valutno podrucje ¢e biti
stabilnije.

Otvorenost Sto je podru¢je otvorenije veéa je vjerojatnost formiranja ili pridruZivanja

zajedni¢kom valutnom podrudju.

Diversifikacija
proizvodnje/izvoza

Sto je podrugje diversificiranije to je atraktivnije za pristupanje zajedni¢kom
valutnom podrucju.

Veli¢ina ekonomije

Vecéa ekonomija vodi prema vecoj atraktivnosti za izbor plivajucih tecajnih reZima.

Diferencija inflacije

Ukoliko postoji diferencija inflacije medu zemljama to ée biti teZze oCuvati fiksne
tecajne rezime.

Mobilnost kapitala

Sto je veéa mobilnost kapitala, to ée biti teZe oduvati fiksne te¢ajne rezime (osim u
slucaja kada se zemlja prikljuéi zajedni¢kom valutnom podrucju).

Podjela medunarodnog
rizika

Ukoliko je zemlja u mogucénosti da podijeli rizik sa partnerima u zajednickom
valutnom podrudju, tada bi ovaj rezim mogao ublaziti druge nefleksibilnost u tom
podrucju.

Korisnost novca

Pristupanje zajednickom valutnom podrucju poboljSava korisnost novca, a efekt je
vedi Sto je zemlja manja i viSe otvorenija.

Ucinkovitost monetarne
politike

Ukoliko monetarna politika nije u¢inkovita, troskovi gubitka monetarne neovisnosti
nisu visoki.

Kredibilitet monetarnih
vlasti

Ukoliko monetarne vlasti nemaju kredibilitet da obuzdaju inflaciju, tada ¢e izbor
fiksnog tecajnog rezima biti optimalan.

Endogenost

Zbog poveéane povezanosti poslovnih ciklusa veca je vjerojatnost da ¢e zemlja
ispuniti kriterije za ulazak u zajedni¢ko valutno podrucje nakon samog ulaska.

Specijalizacija

Zbog povecane specijalizacije zemalja koje osnivaju zajednicko valutno podrucje
veéa je vjerojatnost da ¢e zemlja ispuniti kriterije za ulazak u zajedni¢ko valutno
podrucje nakon samog ulaska.

Sli¢nost Sokova

Troskovi gubitka neovisne monetarne politike su nizi §to je visa povezanost Sokova
izmedu zemlje (potencijalne ¢lanice zajednickog valutnog podrudja) i sidra za koje je
Vezan rezim.

Monetarni Sokovi

Ukoliko se zemlja suo¢ava sa monetarnim Sokovima, atraktivan je izbor fiksnog
teCajnog rezima.

Stvarni Sokovi

Ukoliko se zemlja suocava sa stvarnim Sokovima, izbor plivajueg teCajnog rezima
¢e biti viSe vjerojatan.

Vanjski nominalni

Sokovi

Ukoliko se zemlja suofava sa vanjskim nominalnim Sokovima, izbor plivajuceg
teCajnog rezima Ce biti viSe atraktivan.

Ucinkovitost prilagodbe
teCaja

Ukoliko prilagodba tecaja nije ucinkovita, troskovi gubitka tecajne stope, kao
mehanizma prilagodbe, nisu znacajni.

Institucije trziSta rada

Ukoliko zemlje imaju razlicite institucije trziSta rada, biti ¢e teSko prilagoditi se
istom tipu Sokova, na isti nacin u zajednickom valutnom podrucju.

Sinkronizacija poslovnih
ciklusa

Ukoliko zemlje koje formiraju zajedni¢ko valutno podrucje imaju sinkronizirane
poslovne cikluse, one neée trebati plivajuée teCajne rezime kao mehanizme
prilagodbe.

Dominantni
partner

trgovinski

Ukoliko zemlja ima dominantnog trgovinskog partnera, osnivanje zajednickog
valutnog podrucja bi bilo djelotvorno.

Izvor: Prilagodeno prema Broz (2005.).

Teorija optimalnog valutnog podru¢ja moze se razmatrati kao dio problematike vezane uz

izbor optimalnog tecajnog rezima. Ona se bavi uglavnom izborom izmedu Cistog plivajuéeg i

fiksnog te¢ajnog rezima, ne uzimajuéi u obzir moguca intermedijarna rjesenja.
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Za optimalno valutno podru¢je Kenen govori kako je rije¢ o umjetno stvorenom podrucju te

navodi i uvjet za postojanje optimalnog valutnog podrucja, a to je kombinacije optimalne

monetarne i fiskalne politike. Ako se promatraju dvije heterogene regije koje imaju razlicite

proizvodne tehnologije te €iji su proizvodni procesi razliCito radno intenzivni, monetarna

politika 1 politika teCaja, ne mogu uravnoteziti potraznju za radom u promatranim regijama.

Kenen izvlaci zakljucak kako je raznolikost strukture proizvodnje u regijama vazan preduvjet

za definiranje odredenog podrucja kao optimalnog valutnog podru¢ja (Kordi¢, 2006.).

Mongelli (2002.) navodi i glavna svojstva teorije optimalnog valutnog podrucja:

Fleksibilnost cijena i nadnica. Kada su nominalne cijene i nadnice fleksibilne prema
dolje medu zemljama koje namjeravaju imati jedinstvenu valutu, manje je vjerojatno
da ¢e prilagodba biti povezana sa nezaposleno$¢u u jednoj zemlji i/ili inflacijom u
drugo;j.

Mobilnost faktora proizvodnje ukljucujuci radnu snagu. Visoka trziSna integracija
medu zemljama partnerima moze smanjiti potrebu za promjenama realnih cijena
faktora i nominalnog deviznog tecaja medu zemljama kao odgovor na poremecaje.
Razlika treba biti povucena izmedu mobilnosti fizickih faktora proizvodnje, osim
faktora rada i mobilnosti radne snage. Mobilnost radne snage moze olaksati
prilagodbu stalnim udarima i kada su realne place okrenute prema dolje. Medutim,
mobilnost radne snage nije lijek te takoder podrazumijeva i niz troskova poput
migracije 1 prekvalifikacija koji bi mogli biti vrlo znacajni.

Integracija financijskih trZista. Mobilnost financijskih resursa mogu olakSati
financiranje vanjske neravnoteze, primjerice u razdoblju nakon S$oka, i smanjiti
potrebu za prilagodbom tecaja. Kucanstava i poduzeca lakSe mogu uloziti financijsku
imovinu ili pozajmiti na financijskim trzZiStima. Pod visokim stupnjem financijske
integracije ¢ak i skromne promjene u kamatnim stopama mogle bi izazvati kretanje
kapitala medu zemljama partnerima. Time bi se smanjila razlika u dugorocnim
kamatnim stopama 1 olakSalo financiranje vanjskih neravnoteza izmedu partnerskih
zemalja. Potrebe za promjenama tecaja su smanjene. Medutim, razlika mora biti
povucena izmedu privremenog financiranja neravnoteze (nastale zbog Soka) i procesa
prilagodbe prema novoj ravnotezi ako je Sok ima trajne posljedice. Financijska
integracija nije zamjena za trajnu prilagodbu, no moze izgladiti proces dugoro¢ne

prilagodbe.
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Stupanj ekonomske otvorenosti. Otvorenost ima razli¢ite dimenzije. Najcesée su
vezane za: stupanj trgovinske integracije (tj omjer zbroja izvoza i uvoza sa BDP-om) s
zemljama sa kojima se namjerava uvesti zajednicka valuta; udio utrzivih u odnosu na
neutrziva dobra i usluge u proizvodnji i potro$nji; grani¢na sklonost uvozu; i
medunarodna mobilnost kapitala. Ovi pojmovi se preklapaju, ali nisu nuzno
istoznac¢nice. Ekonomija moze prikazati visok udio utrzivih dobara i usluga, a da
imaju malen uvoz i izvoz. Sto je veéi stupanj otvorenosti, vise promjena u
medunarodnim cijenama utrzivih dobara i usluga brzo se prenosi na domace troskove
zivota. Male I manje-raznolike zemlje opcenito su otvorenije nego vece I one vise
raznolike.

Diversifikacija proizvodnje i potrosnje. Visok stupanj diversifikacije poput
diversifikacije u portfelju radnih mjesta, diversifikacije uvoza i izvoza smanjuje
mogucéi utjecaj Sokova. Stoga diversifikacija smanjuje potrebu za promjenama preko
nominalnog te¢aja i nudi izolaciju protiv raznih neravnoteza. Zemlje sa vise raznolikih
partnera imaju vecu Sansu da osiguraju nize troSkove od nominalne promjene tecaja i
naci ¢e vise koristi od zajednicke valute. Obi¢no se radi o ve¢im zemljama koje imaju
manji trgovinski sektor.

Slicnosti stopa inflacije. Vanjske neravnoteze mogu nastati iz postojanih razlika u
stopama inflacija $to moze rezultati: razlikama u strukturnom razvoju, razli¢itostima u
institucijama trziSta rada, razlikama u ekonomskoj politici, 1 razli¢itim drustvenim
preferencijama (poput averzije inflacije). Kada su stope inflacije izmedu zemalja
(niske 1) sli¢ne tijekom vremena, uvjeti trgovinske razmjene takoder ¢e ostati priliéno
stabilni. To vodi prema uravnotezenom tekuéem racunu, te smanjuje potrebu za
prilagodbu tecaja.

Fiskalna integracija. Zemlje koje dijele fiskalni sustav prijenosa koji im omogucéava
prijenos sredstava prema zemljama pogodenim odredenim Sokovima, zahtijevaju
manje prilagodbe deviznog tecaja. Ovakva moguénost zahtijeva napredni stupanj
politi¢ke integracije i spremnost na podjelu rizika uz odupiranje na moguci moralni
hazard i na druge operativne poteskoce.

Politicka integracija. Politicka volja za integracijom smatra se kao najvazniji uvjet za
usvajanje zajednicke valute. Sli¢nost politickih stavova medu zemljama partnerima Su

relevantni za nastanak uspjesnog valutnog podruéja. Za uspjesno valutno podrucje
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potreban je odreden stupanj uskladenosti prema gospodarskom rastu, stopi inflacije i

stopi nezaposlenosti kao i znacajne sposobnosti za ostvarivanje ovih ciljeva.

Frankel (1999.) spominje dva parametra u Kriterijima optimalnog valutnog podrucja koji se
smatraju klju¢nima u ostvarivanju neto koristi od formiranja valutne unije: medusobna
trgovina zemalja Clanica i korelacija medu njihovim dohocima. Zemlje koje imaju slicne
dohotke i visok stupanj medusobne trgovine imaju vecu korist od formiranja optimalnog
valutnog podrucja.

Karglacja dahatka

medu grupam Pradnast uvadanja zajsdnicke valute

daminiraju

MNadastaci
uwadena
mAadnilks
valute
daminiraju
Linija aptimalnag
valutnog podrudja

Trgavina medu Slanicama grupa il tupanj
atvaranast

Grafikon 13: Kljuéni parametri optimalnog valutnog podrucja
Izvor: Prilagodeno prema Frankel (1999.).

Grafikon 13. prikazuje sto je veca korelacija dohodaka medu potencijalnim ¢lanicama unije,
odnosno §to imaju sli¢nije dohotke i $to je opseg medusobne trgovine intenzivniji, a samim
tim i stupanj otvorenosti veé¢i, uvodenje zajednicke valute se smatra optimalnim za
promatranu grupu zemalja. Suprotni pokazatelji bi ukazivali odabir monetarne neovisnosti

kao optimalan izbor.

Clanstvo u valutnom podrudju nosi odredene prednosti i nedostatke. Oni mogu biti
jednokratni, no pojedini mogu imati i trajni karakter. Temelje¢i se na analiziranoj literaturi od
mnogih drugih autora, Mongelli (2002.) je ustanovio sljedece prednosti i nedostatke. Osnovne
koristi bile bi:

e Koristi od poboljsanja u mikroekonomskoj u¢inkovitosti prvenstveno su rezultat vece
koristi novca, odnosno usluga likvidnosti koje pruza jedinstvena valuta koja sluzi kao

obracunska jedinica, sredstvo razmjene, standard za odgodu placanja, te skladiste
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vrijednost. Valutno podrucje donosi i ve¢u transparentnost cijena koje ¢e obeshrabriti
cjenovnu diskriminaciju, smanjiti trzisnu segmentaciju, te poticati natjecanje. Unutar
valutnog podruc¢ja nestaje nominalna tecajna nesigurnost sto dovodi do ustede u
transakcijama i troSkovima hedziranja. Ovo ¢e ojacati unutarnje trziSte roba i usluga,
pospjesiti trgovinu, sniziti investicijske rizike, te promicati izravna strana ulaganja
unutar podrucja i poboljsati raspodjelu resursa.

Koristi od pove¢ane makroekonomske stabilnosti (i rasta) Koji proizlaze iz poboljSane
stabilnosti cijena, pristupa dalekih i vise transparentnih financijskih trzista $to vodi
povecéanju i dostupnosti inozemnog financiranja, reputacijske prednosti za one zemlje
koje su u povijesti imale vise stope inflacije, smanjenje nekih oblika fluktuacija
proizvodnje i zaposljavanja zbog razli¢ite ekonomske politike. Medutim, jedinstvena
valuta ne §titi ¢lanove valutnog podrué¢ja od realnih ekonomskih Sokova i posljedica
koje nose.

Koristi od pozitivnih vanjskih ucinaka koji proizlaze prvenstveno iz usSteda na
transakcijskim troskovima zbog vefe medunarodne cirkulacije jedinstvene valute,
prihoda od medunarodne emisijske dobiti, smanjene potrebe za deviznim rezervama i

pojednostavljenu medunarodnu koordinaciju.

Kao osnovne nedostatke autor navodi:

Nedostatke zbog pogorsanja makroekonomske efikasnosti. Postoje troskova prelaska
na novu valutu. Ti troS§kovi uklju¢uju administrativne, pravne 1 hardverske troSkove.
Tu su i psiholoski tro$kovi koji proizlaze iz nove jedinice placanja. Osim toga, ako
zemlja izabere pogresan paritet nominalnog tecaja, zemlja moze biti previse
konkurentna ili previse ne-konkurentna u odnosu na druge ¢lanove. Neravnoteza ¢e
vjerojatno trajati sve dok se struktura cijena i placa, kao i razina gospodarske
aktivnosti, ne prilagodi uvjetima koji prevladavaju u drugim ¢lanovima. Uvodenje
jedinstvene valute vodi potrebu za nastanak nadnacionalne institucije. To ¢e dovesti
do povecanja administrativnih troskova za svaku zemlju ¢lanicu, a mogao bi se
dogoditi i pad broja nacionalnih institucija zbog preraspodijele i dijeljenja funkcija.

Nedostaci zbog smanjene makroekonomske stabilnosti. Optimalno valutno podrucje
suzava izbor instrumenata Koji su na raspolaganju nacionalnim vladama. S obzirom da
je odgovornost za monetarnu politiku prebac¢ena kod nadnacionalne sredi$nje banke,
nijedna zemlja ne moze vrsiti neke prilagodbe prilikom asimetricnih poremecaja.

Nadalje, kada zemlja ¢lanica iskazuje veée nominalne cijene i rigidnost placa od
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ostalih zemalja partnera, niza stopa inflacije moze povecati frikcijsku nezaposlenost
(sve dok se odstupanja ne snize uz pomo¢ strukturnih reformi). lzravna kontrola
deviznih rezervi i ostale imovine takoder je prebacena u nadleznost nadnacionalne
srediSnje banke. Nacionalne vlade takoder napustaju mogucnost sSmanjenja svoga
nacionalnog duga u budu¢nosti uz pomo¢ inflacije. Osim toga, zajednicka fiskalna
ograni¢enja mogu biti uvedena kako bi se smanjila sposobnost nacionalnih vlada za
uvodenje mozda neodrzivih nacionalnih fiskalnih politika. Ovi sustavi zaStite mogu
biti relativno obvezuju¢i za zemlje s relativno veé¢im javnim dugom i/ili viSim
prorac¢unskim deficitom. Osim ovoga, nedostajat ¢e i hadnacionalna podjela rizika koji
moze pomoci svojim ¢lanovima u suocavanju s asimetri¢nim gospodarskim Sokovima.
e Nedostaci zbog negativnih vanjskih utjecaja. Ako jedna ili vise zemalja Clanica ima
znacajne proracunske deficite, i akumulira neodrzive dugove, nov€ani ucinci ¢e se
prosiriti kroz ¢itavo valutno podrucje. Dug moze biti unovcen, stavljajuéi pritisak na
kamatnu stopu. Medunarodno povjerenje u valutu unije vjerojatno ¢e pasti, Sto ¢e
rezultirati spekulativnim tijekovima prema valuti. Svaki ¢lan ¢e osjetiti posljedice

ovoga scenarija, posebno oni koji su ranije imali stabilne valute.

Promatraju¢i slucaj Argentine, Frankel (2003.) spominje i nove Kkriterije za uspostavu
optimalnog valutnog podrucja. Argentina nije ispunjavala kriterije optimalnog valutnog
podrucja. Nije se radilo o maloj 1 otvorenoj zemlji, nije imala blisku korelaciju sa americkom
ekonomijom, niti je imala visok stupanj mobilnosti radne snage. Unato¢ tome odabrala je
valutni odbor i te postigla stabilnost cijena i pohvalne stope rasta. Na temelju ove analize
smatrao je da se postoje¢i kriteriji optimalnog valutnog podru¢ja moraju ili izbrisati ili
nadopuniti novima. Stari kriteriji bili su povezani sa trgovinom i cikli¢nom stabilnosti, dok bi
novi trebali biti povezani sa medunarodnim financijskim trZiStima 1 kredibilitetom. Postojeci
kriteriji ukljucivali su otvorenost, mobilnost radne snage, fiskalnu pomo¢, simetriju i politicku
volju da prihvati politiku susjeda, a dodatni kriteriji bi uklju¢ivali jaku (¢ak i o¢ajnu) potrebu
da se uvede monetarna stabilnost, a razlozi bi bili sljedeci: zbog hiperinflacije koja se
dogadala u povijesti, zbog nedostatka vjerodostojnih javnih ustanova, zbog velike izlozenosti
prema medunarodnim investitorima, i zbog nestabilnost koja proizlazi iz opasnog politickog
okruzenja, zelju za daljnju blisku integraciju s trgovinski partnerom ili susjednom zemljom,
ekonomiju u kojoj se strana valuta ve¢ nasiroko koristi, pristup odgovarajucoj razini rezervi,

vladavina zakona te snazan, dobro nadzirani, i regulirani financijski sustav.
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3.1.2. Moderne teorije

Slom Bretton Woods sustava omogucio je izbor novih vrsta te¢ajnih rezima, od potpuno
plivaju¢ih, preko mnogih intermedijarnih do fiksnih tecaja, kao $§to su valutni odbori,
dolarizacija, te monetarne unije. Navedeni dogadaj uticao je na razvoj moderne literature koja
se koristi pri izboru teCajnog rezima. Literatura nastoji promatrati nove teorije koje su nastale
prvenstveno kako bi se suzbili inflacijski ucinci i izbjegle financijske krize. Dio literature

naglasava vaznost kredibiliteta monetarne politike i te€ajnih rezima.

Oslanjajuci se na zakljucke prijasnjih autora, Melvin (1985.) je Zelio ispitati i nekoliko novih
teza. U svom modelu testirao je sljedece hipoteze: (a) $to su veéi domaci nov¢ani Sokovi, to je
veéa vjerojatnost da ¢e zemlja fiksirati teCajni rezim; (b) $to su veéi inozemni cjenovni
Sokovi, to je veca vjerojatnost da ¢e zemlja odabrati plivajuci tecajni rezim. Pretpostavke u
postavljenim hipotezama pronasao je u Cinjenici da primjerice u slucaju velikih 1 Cestih
cjenovnih inozemnih Sokova, prilikom nestabilnih inozemnih monetarnih politika, plivajuci
teCajni rezim ¢e posluziti prilikom izolacije domacih cijena, jer bi se u tom slucaju tecaj

prilagodavao 1 djelomicno §titio domacu ekonomiju.

Melvin (1985.) je u istrazivanju zakljucio kako veli¢ina nov¢anih Sokova, bilo domacih bilo
inozemnih, predstavlja kljuéne determinante teCajnih reZzima u ekonomijama gdje se Zele
minimizirati neo¢ekivane cjenovne fluktuacije. Teorija, ali 1 svi dokazi potvrdili su hipoteze,
kako u slucaju vecih inozemnih cjenovnih Sokova zemlja treba odabrati plivajuci tecajni

rezim, a u sluc¢aju ve¢ih domacih nov€anih Sokova, zemlja treba odabrati fiksni te¢ajni reZim.

Kredibilitet u svojim istrazivanjima spominje i Dornbusch (2001.). On navodi kako izbor
valutnog odbora kao teCajnog reZima nosi i odredene negativne argumente. Kao glavne
nabraja gubitak suverenosti, gubitak emisijske dobiti, gubitak monetarne politike, gubitak
davatelja posljednjeg utocCiSta i1 fiskalna pripravnost. Unato¢ ovim nedostacima, odabir

valutnog odbora ili dolarizacija nudi i prednost koja nastaje zbog poboljSanog kredibiliteta.

Cruz-Rodriguez (2013.) spominje kako je financijska deregulacija u gospodarstvima i
smanjenje prepreka financijskih tijekova pokrenutim u sedamdesetim godinama omogucila
brzo Sirenje financijskih tijekova u zrelim gospodarstvima, a kasnije i u zemljama u razvoju.

Rasprava o tecajnim reZimima dijelile su zabrinutost zbog potrebe ublazavanja potencijalnih
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Stetnih ucinaka radi naglih promjena u smjeru kretanja kapitala, a time 1 pitanja odrzivosti
teCajnih rezima i vjerodostojnosti domacih politika. Valutne krize u drugoj polovici 1990-ih
godina vodile su ka ,,pristupu korner hipoteze“. Vazan dio moderne literature o teajnim
rezimima, s posebnim osvrtom na vjerodostojnost srediSnje banke, smatra da usvajanje strane
valute (dolarizacija) kupuje vjerodostojnu politiku stabilnosti cijena i izbjegava Spekulativne
napade i valutne krize. Neki empirijski dokazi potvrdili su da dolarizirane zemlje imaju nizu
inflaciju od nedolariziranih zemalja, ali dolarizirane zemlje imaju nizi rast i vecu volatilnost
za razliku od ostalih zemalja. U kontekstu povecanja kretanja kapitala i velikih vanjskih

Sokova, rasprava o teCajnim rezimima usmjerena je na razmjenu izmedu inflacije 1 rasta.

U tekstu koji slijedi prikazani su najvazniji pristupi modernih teorija tecajnih rezima.

3.1.2.1.  Trilema monetarne politike, kvadrilema i dilema

Analiza efikasnosti monetarne politike u otvorenoj ekonomiji osnovni su dijelovi Mundell i
Flemingovog modela. Pri savrS§enoj mobilnosti kapitala zemlje se suoCavaju za izborom
izmedu monetarne neovisnosti i stabilnosti teCaja odnosno fiksnog tecajnog rezima. Ovaj
izbor u literaturi je poznatiji kao trilema monetarne politike ili problem nemoguceg trojstva.
Gdje je pred jednu zemlju je dat izbor da se odrekne jednog od sljedecih ciljeva: monetarne
neovisnosti, slobodnog kretanja kapitala i stabilnosti deviznog tecaja. Ovaj teorem dokazuje
da pod bilo kojim makroekonomskim okolnostima, samo dva od tri cilja mogu biti zajednicko

konzistentna, te se treba odluciti koji ¢e se cilj izostaviti.

Stabilnost deviznog tefaja

Kapitalne kontrole Valutni odbor

Slobodno kretanje

Autonomna )
monetarna politika kapitala
Fluktuiranje tecajnog reZima

Grafikon 14: Trilema monetarne politike
Izvor: Prilagodeno prema Koski (2008.).
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Analizirajuci Grafikon 14. mogu se donijeti sljedeci zakljudci:

e Stabilnost deviznog tecaja 1 slobodno kretanje kapitala moze se ostvariti jedino
prihvacanjem trajno fiksnog tecajnog rezima, §to za posljedicu ima nemoguénost
monetarne neovisnosti.

e Monetarna nezavisnost i slobodno kretanje kapitala ostvaruje se prihvacanjem

plivajuceg te¢ajnog rezima, Sto za posljedicu ima te¢ajnu nestabilnost.

Spomenuti model temelji se na promjeni kamatnjaka. Ukoliko ne postoje kapitalne prepreke,
rast kamatnjaka u zemlji ¢ini duzniCke vrijednosne papire privlacne stranim investitorima.
Prilika za zaradu dovodi do potraznje za domac¢om valutom Sto vodi ka rastu tecaja sve dok se
zbog promjene tecaja ne izjednace prinosi. Ako se zemlja odlucila za stabilan devizni tecaj i
slobodno kretanje kapitala, tada zemlja mora drzati kamatne stope jednake stopama u
inozemstvu, $to vodi ka gubitku monetarne neovisnosti. Zemlje se u pravilu odric¢u ili
monetarne neovisnosti ili stabilnosti tecaja. Ipak tijekom razdoblja savrSenog kretanja
kapitala, niSta ne sprjeCava zemlju da odabere intermedijarno rjeSenje (Frankel, 1999.).
Okolnosti prilikom donosenja odluka se razlikuju, kako u razvijenim tako i u zemljama u
razvoju. Tako izbor tecajnih rezima nece biti isti za sve drZave. Analiziraju¢i pojedina
razdoblja u povijesti vidljivo je kako su razli¢iti medunarodni financijski sustavi nastojali
posti¢i kombinaciju od dva moguca cilja. Kroz razdoblje zlatnog standarda cilj je bio
slobodno kretanje kapitala i stabilnost deviznog tecaja, a u razdoblju Bretton Woods
monetarnog sustava nastojala se posti¢i kombinacija autonomne monetarne politike 1
stabilnog deviznog tecCaja. Ovaj pristup je bio predmetom i kritika, tim viSe §to se temelji na
nepokrivenom kamatnom paritetu i pretpostavci perfektne mobilnosti kapitala Sto se rijetko

dogada.

Vrlo malo je radova kojima se mjerila trilema monetarne politike. Jedan od glavnih razloga
jeste zbog nedostatak odgovaraju¢ih kvalitetnih indikatora kojima bi se mjerio stupanj
postignuca ciljeva sve tri politike (Obstfeld, Shambaugh i Taylor, 2004). Aizenman i drugi
nastojali su rijesiti ovaj nedostatak razvojem indeksa koji bi prikazao stupanj implementacije
svake od politika u pojedinim ekonomijama. Empirijsko istrazivanje provedeno je na uzorku

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
nastajanju i zemlje u razvoju.
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Grafikon 15: Evolucija indikatora trileme monetarne politike u razvijenim zemljama

Izvor: Aizenman (2013.).

Analizirajuc¢i dobivene indikatore (Grafikon 15.), kod razvijenih zemalja, moze se zakljuditi

kako je indikator koji predstavlja slobodno kretanje kapitala uglavnom imao uzlazni trend.

Stabilnost tecaja 70-ih i pocetkom 90-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.
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Year

—— Auton.monet. polit.
—+——Sloh. kret. kapitala

Stabilnost tefaja

T
2010

Grafikon 16: Evolucija indikatora trileme monetarne politike u zemljama ¢ija su trziSta u

nastajanju

Izvor: Aizenman (2013.).
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Promatraju¢i indikatore trileme monetarne politike u zemljama c¢ija su trziSta u nastajanju
(Grafikon 16.) moze se zapaziti pozitivan trend slobodnog kretanja kapitala, koji zapocinje
90-ih godine. Istih godina dolazi do negativnog trenda kod autonomne monetarne politike.
Indikator koji prikazuje stabilnost teCaja kretao se silaznom putanjom sve do sredine 90-ih

godine, kada dolazi do blagog rasta.
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Grafikon 17: Evolucija indikatora trileme monetarne politike u zemljama u razvoju

Izvor: Aizenman (2013.).

Kada se promatraju zemlje u razvoju (Grafikon 17) indikator stabilnosti teCaja iskazao je
silazni trend do 90-ih godina. Indikator autonomne monetarne politike uglavnom iskazuje
pozitivan trend promatrajuci od kraja 70-ih godina. Indikator koji promatra slobodno kretanje
kapitala iskazuje rast tijekom 70-ih godina i od sredine 80-ih godina. Usporedujuci rezultate
po grupama promatranih zemalja moze se zakljuciti kako se indikatori u zemljama c¢ija su
trZiSta u razvoju 1 u zemljama u razvoju konvergiraju prema srediSnjem dijelu, dok je ta

situacija kod razvijenih zemalja druk¢ija (Aizenman, Ito, 2011.).

Zemlje clanice Europske unije, a koje nisu ¢lanice Ekonomske i monetarne unije i ostale
zemlje, a koje se nalaze u uzorku ove disertacije, izabrale su slobodno kretanje kapitala.
Imajuéi u vidu da se zemlje moraju odreci jednog cilja, pred zemljama stoji izbor izmedu
odabira stabilnog deviznog tecaja ili odabira autonomne monetarne politike. S obzirom da ne
postoji perfektna mobilnost kapitala, stvarni izbor ovih zemalja je ka nekom vidu
intermedijarnog tecajnog reZima i nekom stupnju slobode monetarne politike uz velike

devizne rezerve.

U posljednje vrijeme primjetna je i teza po kojoj se sugerira regulacija slobodnog kretanja

kapitala. Jednu takva teza moze se primjeriti 1 kod Rodrika (2011.). U svome radu
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Globalizacijski paradoks autor govori o prednostima i nedostacima mobilnosti kapitala i
slobodne trgovine. Rad se temelji na politickoj trilemi svjetske ekonomije. Politicka trilema
govori kako ne mozemo simultano traziti demokraciju, nacionalnu odlu¢nost i ekonomsku
globalizaciju. Ako Zelimo dodatno potaknuti globalizaciju, moramo odustati od drzave ili
demokratske politike. Ako Zelimo odrzati i produbiti demokraciju, moramo birati izmedu
drzave i medunarodne ekonomske integracije. Ako zelimo zadrzati nacionalnu odlu¢nost i

samoodredenje, moramo birati izmedu demokracije i globalizacije.

Iako je moguce unaprijediti i demokraciju i globalizaciju, trilema sugerira da to zahtijeva
stvaranje globalne politicke zajednice koja je znatno ambicioznija od bilo ¢ega $to smo do
sada vidjeli ili ¢e se uskoro pojaviti. No, postoji previse razlika medu nacionalnim drzavama,
kako bi se njihove potrebe i preferencije smjestili unutar zajednickih pravila i institucija.
Velika raznolikost koja oznacava na$ trenutni svijet Cini hiperglobalizaciju nespojivu s
demokracijom. Autor se ne zalaze za kraj globalizacije, nego govori kako je potrebna pametna

globalizacija, a ne maksimalisticka globalizacija.

Program hiperglobalizacije, s naglaskom na minimiziranje transakcijskih troSkova u
medunarodnom gospodarstvu, sukobljava se s demokracijom iz jednostavnog razloga zbog
kojeg se ne nastoji poboljsati funkcioniranje demokracije, ve¢ da se zadovolje komercijalni i
financijski interesi koji traze pristup trziStu s niskim troSkovima. On govori kako
hiperglobalizacija sluZi 1 nudi prednosti multinacionalnim poduzeéima, velikim bankama i

investicijskim ku¢ama u odnosu na druge drustvene i ekonomske ciljeve.

Svjetsko gospodarstvo raslo je u prosjeku oko 3 posto godiSnje po stanovniku u razdoblju
izmedu 1950. i 1973. godine, §to je gotovo trostruko u odnosu na razdoblje prije 1930-ih i
dvostruko u odnosu na razdoblje kasnih 1970-ih. Ekonomski u¢inak nakon 1990. izgleda vrlo
dobro u povijesnoj perspektivi, ali jo§ uvijek nije blizu Bretton Woods standarda. Svjetsko
gospodarstvo jednostavno nije ostvarilo iste ili bolje uc¢inke u doba financijske globalizacije

kao Sto je to bilo pod Bretton Woodsom.

S obzirom na sve prednosti koje navodi, moze se lako dovesti do zakljucka kako Rodrik
zagovara povratak na Bretton Woods. Ipak to nije u potpunosti to¢no. Autor se zauzima za
uvodenje kapitalnih kontrola. Ove kontrole imale bi za cilj zaStitu nacionalne ekonomije od
Spekulativnog kapitala. Ekonomska globalizacija pruZzila je i brojne prednosti, u odredenim
zemljama gdje posebno spominje Kinu i1 Indiju, zemlje koje su odlucile igrati igru

globalizacije ne na novim pravilima, ve¢ na pravilima Bretton Woodsa. Umjesto da se
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bezuvjetno otvaraju medunarodnoj trgovini 1 financijama, slijedile su mjeSovite strategije s
velikom dozom drzavne intervencije kako bi se diversificirale njihove ekonomije. U
meduvremenu su stagnirale zemlje koje su slijedile standardne recepte, poput zemalja u
Latinskoj Americi. Kina je zadrzala kontrolu kapitala, ¢uvala medunarodne rezerve i
iskoristila svoje politicke prostore za upravljanje domacim gospodarskom. Neizbjezan
zakljucak je da nas je financijska globalizacija iznevjerila. Zemlje koje su se otvorile na
medunarodnim trziStima kapitala suocile su se s ve¢im rizicima, bez nadoknade koje bi se

ogledale u obliku ve¢eg gospodarskog rasta.

No, vratit ¢emo se na rast omjera medunarodnih rezervi. Aizenman (2013.) je shvatio da se
medunarodne rezerve ne mogu izostaviti iz promatranja te je postavio tezu kvadrileme
monetarne politike ubacivsi financijsku stabilnost, kao ¢etvrtu komponentu. Autor navodi
kako u ekonomiji nije moguce istodobno posti¢i: monetarnu neovisnost, stabilan (fiksni)
teajni rezim, financijsku integraciju (slobodno kretanje kapitala) i financijsku stabilnost (koja
je izrazena preko medunarodnih rezervi). Autor je analizirao (Grafikon 18.) omjer
medunarodnih rezervi i BDP-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
razvoju ovaj omjer je skocio sa oko 5% na 27%, te su ove zemlje drzale oko dvije treine

ukupnih medunarodnih rezervi.
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Grafikon 18: Prikaz kretanja medunarodnih rezervi

Izvor: Aizenman (2011.).

Najznacajniji skok je pronasao u Kini gdje su rezerve skocile sa 1% iz 1980. godina, na 41%
2006. godine. Vezu izmedu zaliha medunarodnih rezervi i financijske integracije vidio je kao

novu komponentu trileme. U kratkom roku, zemlje ofekuju da povecavanje zaliha rezervi i
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njihovo upravljanje vodi ka povecanju financijske stabilnosti i omogucéuje vodenje neovisne
makroekonomske politike. Autor navodi da je navedeno vazno za zemlje u razvoju i trzista u
nastajanju, dok industrijske zemlje drze medunarodne rezerve na niskoj razini. Razlog za to je
Sto industrijske zemlje mogu, u slucaju potrebe, lako do¢i do medunarodnih rezervi. Iskustva
iz trziSta u nastajanju ukazuju na to da trilema monetarne politike, prelazi preko Cinjenice da s
ograni¢enom, ali rastu¢om financijskom integracijom, zemlje skupljaju¢i medunarodne
pricuve mogu kratkoro¢no olabaviti neka od ogranicenja trileme monetarne politike. Autor je

to pokazao i na primjeru pojedinih zemalja Latinske Amerike i Azije (Grafikon 19.).
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Grafikon 19: Kvadrilema u trzi§tima u nastajanju

Izvor: Aizenman (2011.).

Latinoamericka trziSta u nastajanju liberalizirala su svoja financijska trzista nakon 90-ih
godina, uz smanjenju monetarnu neovisnost i odrzavajuci nisku razinu stabilnosti teaja u
zadnjim godinama. S druge strane, azijska trziSta u nastajanju isticala su se postizanjem
usporedivih razina stabilnosti tecaja, rastuce financijske otvorenosti i prikazivanje velike
monetarne neovisnosti. Ove dvije skupine ekonomija su se profilirale zahvaljujuci visokim
razinama medunarodnih rezervi. Bez odustajanja od teCajne stabilnosti 1 monetarne
neovisnosti, Kina je povecala svoje medunarodne rezerve uz blago povecavanje financijske
otvorenosti. Ovaj dokaz govori da nastojanja zemalja da olabave postavke trileme u kratkom

roku mogu dovesti do povecanja medunarodnih rezervi.

Trilema monetarne politike govori kako sa slobodnom mobilnosti kapitala neovisna
monetarna politika je moguca jedino uz koriStenje plivaju¢ih tecajnih reZima. No prema Rey
(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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moguca uz kontrole kapitalnog racuna. Analize koju je provela sugerira da se monetarni uvjeti
prenose iz glavnog financijskog centra na ostatak svijeta kroz kreditne tijekove, bez obzira na
koriSteni tecajni rezim. Plivajuéi tecajni rezimi ne mogu izolirati ekonomije od globalnog
financijskog ciklusa, u uvjetima kada je kapital mobilan. Prema ovome bruto tijekovi, a
posebno kreditni tijekovi su od velike vaznosti za financijsku stabilnost i moraju biti pazljivo
praceni. Postavlja se pitanje koliko su nacionalne vlasti u mogucnosti kontrolirati Kretanje
kapitala. Autorica navodi i sljede¢e mogucnosti kako bi se, omogucilo kontroliranje kretanja
kapitala odnosno, oslabila snaga globalnog financijskog ciklusa i time povecala financijska

stabilnost. Mogu¢nosti su:

a) nametnuti ciljanu kontrolu kapitala;

b) djelovati na jedan od izvora samog financijskog ciklusa (monetarnu politiku Fed-a i
drugih glavnih sredi$njih banaka);

c) ciklicki djelovati ograni¢avanjem rasta kredita tijekom ubrzanog ciklusa koristenjem
nacionalnih politika (i eventualno obrnuto tijekom usporavanja ciklusa);

d) strukturalno djelovati namecucéi stroze granice za dug za sve financijske posrednike.

Kada se analiziraju dilema, trilema i kvadrilema moze se re¢i da monetarna trilema svodi
izbor na troskove i koristi prilikom izbora izmedu fiksnog i plivaju¢eg teajnog rezima, pri
slobodnom kretanju kapitala. Zemlja bi trebala izabrati rezim koji joj nosi najmanje troSkove i
najvise koristi.

Kvadrilema predstavlja nadogradnju trileme sa financijskom stabilnosti koja je izrazena preko
medunarodnih rezervi. Zemlja moze izabrati dvije ,,ponudene* strane trokuta/Cetverokuta, dok
joj istodobno preostale dvije nisu dostupne. Monetarna politika moze ostvariti nesto nizi
stupanj ograni¢enja ako se usmjeri na jednu opciju kao cilj koji se dugoro¢no ne mijenja -
stabilan devizni te€aj u rezimu ,,upravljanog i uskog raspona fluktuacije®, a preostala tri
izbora kratkoro¢no optimizira prema potrebi 1 okolnostima u aktualnom okruZenju ekspanzije
ili kontrakcije, ali uz toleranciju prema dijelu nepozeljnih zbivanja u realnoj ekonomiji i

financijskom sustavu koja se ne mogu sprijeciti (Ivanov, 2015).

Monetarna dilema sugerira kontrole kapitalnog racuna kako bi se mogla koristiti neovisna
monetarna politika. Hipoteza dileme, dakle, govori da monetarna politika perifernih zemalja
ne moze biti neovisna bez kapitalnih kontrola, $to pretvara Mundell-Flemingovu trilemu u

dilemu. Monetarna politika u uvjetima slobodnog protoka kapitala nije neovisna bez obzira na

91



izbor teCajnog rezima. Globalni financijski ciklus ¢ini monetarnu politiku ovisnu o globalnim
uvjetima. Sam izbor teCajnog rezima prema ovoj hipotezi ne mijenja stupanj prenosenja
globalnog financijskog ciklusa iz centra u periferiju, odnosno jedini izbor u monetarnoj
politici koji zemlje periferije imaju je onaj o stupnju liberalizacije kapitalnog ra¢una. Ukoliko
je kapital mobilan, nemoguce je voditi kontraciklicnu monetarnu politiku i1 zastititi se od

globalnog financijskog ciklusa (Tica, Globan i Ar¢abi¢, 2017.).

Tica, Globan i1 Arcabi¢ (2016.) naglasavaju da hipoteza ,izvornog grijeha” (devizna
neuskladenost) nije nespojiva s hipotezom ,dilema“. Prema ,pristupu devizne
neuskladenosti, zemlje u razvoju i trziSta u nastajanju nisu u mogucnosti odabrati plivajuce
teCajne rezime zbog negativnih ucinaka plivanja tecaja na vrijednosti neto inozemne aktive
izrazene u domacoj valuti. Prema ,,dilemi“, bez obzira na tecajni rezim zemlje u razvoju i
trziSta u nastajanju neée moéi stabilizirati gospodarstvo bez kontrola kapitala. Cak i ako
zemlja postize pozitivnu razinu neto inozemne aktive (npr. akumuliranjem medunarodnih
pricuva), prebacivanje na plivajuci te¢ajni rezim nece stabilizirati gospodarstvo osim ako se

nametnu kontrole kapitala.

Eichengreen, Hausmann i Panizza (2007.) definiraju izvorni grijeh kao nemoguénost zemlje
da se zaduZuje u inozemstvu u vlastitoj valuti. Paznja na inozemno zaduzivanje motivirano je
promatranjem da bi, u nedostatku drugih poremecaja, svjetsko blagostanje bilo pojacano
ukoliko bi kapital preSao iz naprednih zemalja s bogatim kapitalom u zemlje s nedostatkom
kapitala. Blagostanje bi bilo dodatno pojaano ako bi zemlje mogle koristiti teku¢i racun 1
kapitalne tijekove za potrebe financiranja stabilizacije domaceg gospodarstva kada se
suocavaju s Sokovima. Jedno moguce objasnjenje neuspjeha prijenosa kapitala i1z bogatih u
siromasne zemlje, jest njihova nemoguénost zaduZivanja u inozemstvu u vlastitim valutama.
Zemlja moze akumulirati devizne rezerve za intervenciju na deviznom trziStu kako bi
sprijecila kretanje tecaja i/ili omogucila da djeluje kao pruzatelj posljednjeg utocista. No, u
ovom slucaju, bruto devizne obveze zemlje, akumulirane zaduzivanjem u inozemstvu,
podudaraju se s bruto deviznom imovinom koju zemlja drZi u obliku medunarodnih pricuva.
Izvorni grijeh se razlikuje od devizne neuskladenosti, koja je definirana kao razlika u
vrijednostima devizne imovine i deviznih obveza u bilanci kucanstava, poduzeca, vlade i
gospodarstva u cjelini. Zemlje s jakim institucijama, sposobne za vodenje Cvrstih politika,
najbolje su se suocile s potencijalnim problemima neuskladenosti. Ove zemlje mogu
akumulirati rezerve, mogu ograniCiti inozemno zaduzivanje, mogu koristiti plivajuce tecajne

rezime. Sve ovo moze pomoci u ograni¢avanju devizne neuskladenosti i financijske krhkosti.
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Ipak ove mjere nisu najbolje. Najbolje se odnose na sposobnost zaduzivanja na inozemnom

.....

u zemljama s velikim udjelom duga denominiranim u stranoj valuti.

Tica, Globan i Arcabi¢ (2017.) u svom radu nastoje ponuditi alternativho objasnjenje
postojanja globalnog financijskog ciklusa koje pociva na hipotezi ,,izvornog grijeha®. Prema
alternativnom objasnjenju, uskladenost financijskih ciklusa posljedica je svjesnog odabira
fiksnog tecaja u uvjetima tecajne neuskladenosti financijske imovine i obveza unutar zemlje.
Visok stupanj tecCajne izlozenosti (visSe obveza od imovine u inozemnom novcu) smanjuje
efikasnost monetarne politike (mijenja nagib (dinamicke i klasi¢ne) IS krivulje) i motivira
nosioce ekonomske politike na odabir prociklicne monetarne politike, a §to se posljedicno
o¢ituje uskladeno$¢u globalnog financijskog ciklusa. Alternativni pogled na problematiku
financijske globaliziranosti promatra ulogu zaduzZenosti u stranoj valuti 1 te¢ajne izloZenosti.
Visoko zaduzene zemlje s obvezama u stranoj valuti ve¢im od imovine su pod utjecajem
teCajnih kretanja. Zbog toga su takve zemlje primorane fiksirati devizni tecaj. Uloga deviznih
rezervi je u stabiliziranju devizne neuskladenosti kada su imovina i obveze u razliitim
valutama. Podaci o neto inozemnom bogatstvu i deviznoj izlozenosti pokazuju kako su zemlje
srednje 1 istocne Europe tipino visoko zaduZene i izloZene tecajnim promjenama. U tim
zemljama se moze direktno primijeniti predlozeni alternativni pogled na problematiku

financijske globaliziranosti.

3.1.2.2.  Pristup politicke ekonomije

Novija teorijska 1 empirijska istraZivanja razmatraju politicke utjecaje na izbor tecajnog
rezima. Poceci empirijskih istrazivanja o politickim utjecajima mogu se pripisati Edwardsu
(1996.). Analizirao je 63 zemlje na vremenskom uzorku od 12 godina i sa binarnim izborom
tecajnih rezima kao zavisne varijable. Zakljuc¢ak Edwardsovih istrazivanja (1996. i 1999.) je
da politicka nestabilnost igra veliku ulogu prilikom izbora tecajnog rezima, politicki
nestabilnije zemlje imaju veéu vjerojatnost za odabir plivajuéeg te¢ajnog rezima. Sto je vlada
snaznija ona ima veci politicki kapacitet za odrzavanje fiksnog tecajnog rezima. Odnosno,
snaznija vlada ¢e biti u boljem poloZaju da se odupre svim pritiscima uzrokovanim moguc¢om

teCajnom krizom.
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Rizzo i Meon (1999.) su izvrsili analizu na 125 zemalja na vremenskom uzorku od 14 godina.
Zakljucci analize govorili su kako politicka nestabilnost narusava sposobnost vlade da brani
fiksni tecajni rezim. Ukoliko bi obrana rezima donijela kratkoro¢ne negativne posljedice, koje
bi se u dugom roku pretvorile u pozitivne i nadmaSile sve dosad negativne, vlada
najvjerojatnije ne bi bila predana prema za odabir fiksnog rezima. Razlozi se mogu pronaci u
odabiru kratkoro¢nih koristi i ¢uvanju sadasnje vladajuce pozicije. Istrazivanje je utvrdilo i
negativnu korelaciju izmedu stupnja diktature u nekoj zemlji i vjerojatnosti da se usvoji neki
od plivajuc¢ih tec¢ajnih rezima. Ovaj zakljuc¢ak govori kako se u zemljama sa diktaturom lakse

mogu provesti nepopularne mjero nego Sto bi to bio slucaj sa demokratskim zemljama.

Poirson (2001.) je analizirala prethodne teorijske postavke oko politicke teorije koje su
nagovjestavale da zemlje koje karakterizira manjak politicke stabilnosti iskazuju inicijativu za
pustanjem tecaja da pliva, jer nedostaje politi€¢ke sposobnosti i politicke podrske za donoSenje
nepopularnih mjera kojima bi se branio fiksni tecajni rezim. Promjene tecaja pri plivajuéim
teCajnim rezimima su vidljivije javnosti i manje politicki kosStaju od devalvaciju pri fiksnim
teCajnim rezimima. Empirijska analiza je provedena na uzorku od 93 zemlje u razdoblju od 18
godina. Politicka nesigurnost se pokazala kao znacajna kategorija koja ima tendenciju za

povecavanjem vjerojatnosti izbora nekog od plivajucih te€ajnih rezima.

3.1.2.3.  Pristup kriza

Markiewicz (2005.) prema istrazivanjima Krugmana, naglasava da je literatura o krizama
bilance placanja isticala da su krize bile uzrokovane slabim ekonomskim pokazateljima. Pod
fiksnim te€ajnim reZimom, ekspanzija domacih kredita pri ve¢oj potraznji za novcem vodi ka
gubitku medunarodnih rezervi, $to moze dovesti do Spekulativnih napada na valutu. Proces
zavrSava napadom na valutu zbog shvacanja da ¢e fiksni teCajni rezim dozivjeti slom jer je
nedosljedan sa trenutnim ekonomskim stanjem. Ovaj model govori kako ekspanzivna
monetarna politika u kombinaciji sa fiksnim teCajnim rezimom dovodi do vanjskih

nestabilnosti.

Prema Krugmanovom modelu tecajnih kriza, krah fiksnog teCajnog rezima je povezan sa
smanjenjem medunarodnih rezervi. Napad na valutu vodi ka smanjenju medunarodnih

rezervi, $to za ucinak ima promjenu ovog rezima. Nivo medunarodnih rezervi je Cesto
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koristen kao vode¢i indikator tecajnih kriza. Zemlje koje Zele zadrzati fiksni tecajni rezim
moraju imati na raspolaganju velike koli¢ine medunarodnih rezervi kako bi poboljsale

kredibilitet ovakvog te¢ajnog aranzmana.

Naredna istrazivanja nisu promatrala razinu medunarodnih rezervi, jer u ovim istrazivanjima
razina medunarodnih rezervi nije igrala znacajniju ulogu, nego su analizirale (Ozkan i
Sutherland, 1995.) i drugi niz mjera koje bi se mogle koristiti za produzenje zivotnog vijeka
fiksnih tecajnih rezima. Ove mjere su bile kapitalne kontrole, rastuci troskovi prelaska na novi
teCajni rezim, povecavanje dospije¢a duznickih ugovora i izmjene diskontne stope. Ovdje
monetarne vlasti nastoje donijeti optimalnu odluku o vremenu prelaska sa fiksnog prema
plivaju¢em tecajnom rezimu. Odluka o prelasku na novi teCajni rezim nastaje na temelju

inicijative, a ne zbog nedovoljnih medunarodnih rezervi.

Markiewitz (2005.) govori kako ovaj pristup naglasava Cinjenicu da postoje i drugi faktori
koji se mogu koristiti kao pokazatelji tecajnih kriza. Povecanje domace kamatne stope, koja je
potrebna za odrzavanje fiksnog tecajnog rezima, moze voditi ka veéim troSkovima
financiranja. Odluka o fiksiranju teajnog rezima moze ovisiti i 0 javnom deficitu. No veza
izmedu tecajnog rezima i javnog deficita nije sasvim jasna. Plivajuéi teCajni reZimi mogu
sniziti rizik od Spekulativnih napada. Ipak, plivajuci te¢ajni rezim povecava nesigurnost, te

premija rizika podize kamatne stope, a Samim tim povecava se i razina javnog deficita.

Asici (2009.) u svom istrazivanju govori da su suo¢ene sa krizom one zemlje koje su odabrale
tecajne rezime koji nisu dosljedni njihovim individualnim zna¢ajkama. Teorija optimalnog
valutnog podruc¢ja navodi da zemlje s viSim stupnjem otvorenosti trebaju fiksirati tecajne
rezime. Ova tvrdnja implicira da su izgledi za krizu u porastu kod visokog stupnja otvorenosti
u zemljama koje koriste plivajuce tecajne rezime 1 obratno. Rezultati istraZivanja potvrdili su
ovu pretpostavku. Promatrajuéi financijske determinante autor nije pronasao statisticki
znalajne razlike pri izboru razlicitih tecajnih reZzima. Kod politickih determinanti autor se
vodio pretpostavkom da zemlje koje ne karakteriziraju kvalitetne institucije biraju fiksne
teCajne rezime. Stoga povecanje institucionalne kvalitete, pri koriStenju fiksnih tecajnih
rezima, vodi ka povecanju izgleda za nastanak krize i obratno. Rezultati autorovog
istrazivanja potvrdili su 1 ovu pretpostavku. Medutim, autor je doSao i do upitnog zakljucka da

kod onih vlada koje postaju politicki slabije izgledi za krizu se smanjuju.

Jo§ jedno empirijsko istrazivanje ucinjeno je od strane Birda i Rowlandsa (2005.). Autori su

promatrali vezu izmedu tecajnih reZima i1 ekonomskih kriza. Te€ajne rezime su promatrali
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preko de facto baze podataka autora Reinhart i Rogoff. Ekonomske krize su izrazili preko
aranzmana Medunarodnog monetarnog fonda. Njihova teza temeljila se na pretpostavci da sve
zemlje koje pregovaraju o aktivnim aranzmanima sa Medunarodnim monetarnim fondom se
suocavaju sa nekom vrstom ekonomske krize. Njihovo empirijsko istrazivanje dovelo je do
zakljucka da ¢e zemlje koje koriste neki od intermedijarnih tecajnih reZzima imaju manju

vjerojatnost da ¢e koristiti aranzmane ugovorene sa Medunarodnim monetarnim fondom.

Postoje analize (Bubula i Otker-Robe, 2003.) kojima se dokazuje kako su fiksni te¢ajni rezimi
bili skloniji krizama od plivajucih tecajnih rezima. U prosjeku, u razdoblju od 1990. godine
do 2001. godine, gotovo 75% kriza su bile povezane sa nekim oblikom fiksnih tecajnih
rezima. Plivajuéi tecajni rezimi nisu se pokazali skloniji krizama, niti u jednoj od promatranih

godina, u odnosu na fiksne tecajne rezime (Grafikon 20).
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Grafikon 20: Distribucija kriza po godina i povezanost sa pojedinim skupinama tecajnih reZima
Izvor: Prilagodeno prema Bubula i Otker-Robe (2003.).

Tablica 22. predstavlja vjerojatnost nastanka razli¢itih kriza prema tri osnovne grupe tecajnih
rezima koji su preuzeti prema klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda i prema llzetzki,
Reinhart, i Rogoff klasifikaciji. Analiziraju¢i tablicu moze se zakljuciti kako su tecajne krize
iskazale najveCu vjerojatnost za nastanak, 25,2% je vjerojatnost da ¢e se javiti prema
klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda, a 29,3% prema llzetzki, Reinhart, i Rogoff
klasifikaciji. NeSto niZe postotke, 17,8% 1 11,7% iskazale su bankarske krize. Najniza
vjerojatnost nastanka povezana je sa duznickom krizom. Obje klasifikacije iskazale su sli¢nu
vjerojatnost koja je iznosila ispod 12%. Prema klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda
bankarske krize su iskazale povezanost za nastanak, ukoliko zemlja koristi neki od fiksnih

teCajnih rezima. Skoro 46% bankarskih kriza prema toj klasifikaciji bile su povezane sa
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fiksnim teCajnim rezimima. NeSto niza povezanost sa krizama iskazana je pri koriStenju
intermedijarnih tecajnih rezima, a najniza ukoliko zemlje koriste plivajuée tecajne rezime.
Sliéni pokazatelji prema klasifikaciji Medunarodnog monetarnog fonda iskazani su kod
teCajnih 1 kod duznickih kriza.

Tablica 22: Pojava krize kod te¢ajnih rezima

Bankarske krize Tedajne Kkrize DuzZnicke krize
Klasifikacija prema MMF-u Ne Da % Ne Da % Ne Da %
Fiksni rezim 343 73 456 | 303 113 50,2 | 355 61 575
Intermedijarni rezim 243 53 331 | 221 75 333| 266 30 283
Plivajuéi rezim 148 34 213 145 37 164 | 167 15 142

Ukupno 734 160 178 | 669 225 252 | 788 106 119

Klasifikacija prema IRR-u

Fiksni rezim 246 46 33,6 233 59 33,5 257 35 42,7
Intermedijarni rezim 352 75 54,7 324 103 58,5 386 41 50,0
Plivajuéi rezim 42 16 11,7 44 14 8,0 52 6 7,3

Ukupno 640 137 214 601 176 29,3 | 695 82 11,8

Napomena: MMF = Medunarodni monetarni fond, IRR = Ilzetzki, Reinhart, i Rogoff. Ukupna broj promatranja
prema MMF Klasifikaciji iznosi 894, a po IRR klasifikaciji broj promatranja iznosi 777. Jedno promatranje
predstavlja razdoblje od 3 godine.

Izvor: Prilagodeno prema Combes, Minea i Sow (2013.).

Klasifikacija prema llzetzki, Reinhart, i Rogoff imala je sli¢ne rezultate, a najveca razlika je
bila u tome S$to je najveéa povezanost nastanka krize bila sa intermedijarnim tecajnim
rezimima. Kod ove klasifikacija na drugo mjesto su bili svrstani fiksni tecajni reZimi, dok su
se plivajuci tec¢ajni rezimi nasli na dnu.

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 prema zajmovima. Izbor zemalja izvrSen je prema
kriteriju dohotka (bruto nacionalni dohodak). Zemlje su podijeljene prema Atlas metodi u
sljede¢e kategorije: zemlje sa niskim dohotkom (LIC zemlje), zemlje sa nizim-srednjim
dohotkom (LMIC zemlje), zemlje sa visim-srednjim dohotkom (UMIC zemlje), zemlje koje
ostvaruju visok dohodak (HIC zemlje) i zemlje ¢lanice OECD-a (Organizacije za ekonomsku
suradnju i razvoj) koje ostvaruju visok dohodak. Grafikon upuéuje da zemlje koje ostvaruju
visok dohodak (HIC zemlje) nisu bile suocene sa duznickom krizom. Kod ovih zemalja nesto
veéi postotak bio je vezan za bankarske krize u odnosu na tecajne krize. Duznicke krize

najzastupljenije su bile kod zemalja sa visim-srednjim dohotkom, gdje je udio krize ove vrste
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bio preko 40%. | kod zemalja sa niskim dohotkom i zemalja sa nizim-srednjim dohotkom ove

krize su bile najzastupljenije, ali je udio bio ispod 40%.
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Grafikon 21: Usporedba pojave kriza u zemljama prema Kkriteriju dohotka

Izvor: Prilagodeno prema Combes, Minea i Sow (2013.).

Autori su donijeli nekoliko zanimljivih zakljucaka: ,,Pokazali smo da vrsta te¢ajnog rezima
nije vazna kada se objasnjava vjerojatnost nastanka kriza“ i ,,Zemlje koje ciljaju da sprijece
ekonomske krize ne trebaju se usredotociti samo na odabir odgovarajuéeg teajnog rezima,
nego trebaju provesti strukturne reforme provodenjem makroekonomske i financijske politike
kako bi se zastitili od dogadaja koji usmjeravaju na krize, kao §to su neoprezne Kkreditne
ekspanzije, neodrzive fiskalne politike ili neprimjerena duznicka politika® (Combes, Minea, i
Sow, 2013.).

Sliénog razmisljanja bili su Calvo i Mishkin (2003.). Prema njima fokus treba biti usmjeren
na institucionalnim reformama, $to ¢e imati za posljedicu da zemlje sa trziStima u razvoju
budu manje podloZni krizama. Pod institucionalnim reformama autori misle na poboljSanu
regulaciju bankarskog 1 financijskog sektora, fiskalnu suzdrzanost, izgradnju konsenzusa za
odrzivu 1 predvidljivu monetarnu politiku 1 povecanje trgovinske otvorenosti. Izbor
optimalnog te¢ajnog reZzima autori su smjestili na drugo mjesto po vaznosti razvoja dobrih
fiskalnih, financijskih i monetarnih institucija koji bi doprinijeli makroekonomskom uspjehu

u zemljama s trziStima u nastajanju.
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3.1.2.4.  Pristup korner hipoteze

Trendovi promjene pojedinih tecajnih rezima i odabira druge vrste teajnih rezima prisutni su
ve¢ neko vrijeme. Camarazza i Aziz (1998.) govore kako je 1975. godine 87% zemalja u
razvoju koristilo neki oblik fiksnog teajnog rezima. Do 1996. godine ovaj se postotak snizio

na manje od 50%.

Zemlje izlozene velikim kapitalnim tijekovima (zemlje sa otvorenim kapitalnim racunom)
moraju izbjegavati nestabilne teajne rezime, te odabrati jedan od dva krajnja rjeSenja, ¢vrsti
fiksni tecajni rezim (poput valutnog odbora, dolarizacije ili monetarne unije) ili slobodno
plivajuci tecajni rezim (Cruz-Rodriguez, 2009.). Ova teza u literaturi je poznata i kao korner

hipoteza ili bipolarni pogled.

Jednu od znacajnijih empirijskih analiza napravio je Fischer (2001.).
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Grafikon 22: Prikaz KkoriStenja te¢ajnih rezima, uzorak se sastoji od svih dostupnih zemalja

Napomena: Pokazatelji o te¢ajnim rezimima su prikupljeni od Medunarodnog monetarnog fonda, a broj zemalja
koji pripada grupi tecajnih rezima je prikazan u zagradi.

Izvor: Fischer (2001.).

Fischer (2001.) je analizirao zemlje na naCin da je teCajne rezime, po klasifikaciji
Medunarodnog monetarnog fonda, razvrstao u tri grupe (Grafikon 22.). U pocetnoj godini
promatranja 62% zemalja koristilo je neki oblik intermedijarnog te¢ajnog rezima. Pokazatelji
iz krajnje godine govore da je ovaj postotak iznosio 34%. Fiksni tecajni rezimi dozivjeli su
rast prilikom izbora sa pocetnih 16% na 24%. Kod plivajucih te€ajnih reZima rast je bio nesto
izraZeniji, te je plivajuce te¢ajne rezime koristilo 42% promatranih zemalja, dok je na pocetku

taj iznos bio 23%.
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Grafikon 23: Prikaz koriStenja tecajnih reZima, uzorak se sastoji od zemalja ¢ija su trZista u
nastajanju i zemalja u razvoju

Napomena: Pokazatelji o teajnim rezimima su prikupljeni od Medunarodnog monetarnog fonda, a broj zemalja
koji pripada grupi tecajnih rezima je prikazan u zagradi.

Izvor: Fischer (2001.).

Kada se promatraju zemlje ¢ija su trziSta u nastajanju i zemlje u razvoju Fischer (2001.) je
dobio sli¢ne pokazatelje (Grafikon 23.). Kod ovih zemalja pripadnost intermedijarnim
rezimima najviSe se snizila, sa 65% na 27%. NajviSe je rasla pripadnost fiksnim tecajnim
rezimima, sa pocetnih 5% na 25%. Pokazatelji iz krajnje godine promatranja govore da su
plivajuci te¢ajni rezimi bili najzastupljeniji sa 47%.
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Grafikon 24: Prikaz KkoriStenja te¢ajnih rezima, uzorak se sastoji od svih ostalih zemalja

Napomena: Pokazatelji o te¢ajnim rezimima su prikupljeni od Medunarodnog monetarnog fonda, a broj zemalja
koji pripada grupi tecajnih rezima je prikazan u zagradi.

Izvor: Fischer (2001.).
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Promatrajué¢i uzorak iz ostalih zemalja (Grafikon 24.) moze se zakljuciti da su u pocetnoj
godini, fiksni tecajni rezimi bili zastupljeniji od plivaju¢ih. Na prethodnim uzorcima ovaj
pokazatelj je bio suprotan. Krajnja godina donosi pripadnost kao kod prethodnih uzoraka. Ali

pripadnost plivaju¢im te¢ajnim reZimima nije toliko izraZena.

OgraniCavaju¢i faktor korner hipoteze jeste Cinjenica da pojedina istrazivanja, koja nisu
koristila klasifikaciju tec¢ajnih rezima prema Medunarodnom monetarnom fondu, nisu

potvrdila tezu o promjeni intermedijarnih tecajnih rezima.

UnatoC postavkama teorije korner hipoteze, kod pojedinih istrazivanja nisu utvrdila znac¢ajno
smanjenje udjela u intermedijarnim te¢ajnim rezimima. Benassy-Quere, Coeure i Mignon
(2006.) u svom istrazivanju nastojali su testirati teCajne rezime prema pokazateljima koji
preuzeti od Medunarodnog monetarnog fonda, ali i prema pokazateljima de facto klasifikacije
teCajnih rezima.
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Grafikon 25: SluZbena pripadnost tefajnim reZimima prema pokazateljima Medunarodnog
monetarnog fonda

Izvor: Prilagodeno prema Benassy-Quere, Coeure i Mignon (2006.).

Autori su testirali pripadnost tecajnih rezima, kroz tri odabrane godine (Grafikon 25.), prema
pokazateljima preuzetim od Medunarodnog monetarnog fonda. U analizi su intermedijarni
teCajni rezimi najzastupljenija grupa, osim u 2000. godini kada plivajuci tecajni reZimi imaju

nesto veci udio. Fiksni te€ajni reZimi su se pokazali kao najslabije zastupljena kategorija.
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Grafikon 26: De facto pripadnost tecajnim reZimima prema pokazateljima Benassy-Quere,
Coeure i Mignon

Izvor: Prilagodeno prema Benassy-Quere, Coeure i Mignon (2006.).

Autori su dobili sliéne rezultate promatrajuéi de facto klasifikaciju (Grafikon 26.). Za razliku
od prosle podjele u ovoj su podjeli autori koristili dva vremenska razdoblja, od 1994. do 1997.
i od 1999. do 2004., a zemlje su podijeljene na sve zemlje i sve zemlje osim zemalja
Eurozone. Prema ovako postavljenoj analizi, intermedijarni rezultati su dobili jo§ vecu
vaznost, te njihov udio niti u jednom promatranom razdoblju nije bio niZi od 80%. Plivajuci
teCajni rezimi su i sada zastupljeniji od fiksnih tec¢ajnih rezima osim u razdoblju 1999.-2004.

na uzorku kojem pripadaju sve zemlje.

Autori Combes, Minea i Sow (2013.) napravili su usporedbu (Tablica 23.) nekolicine
istrazivanja prema kojem su razdvojili pristalice od kritiCara korner hipoteze. Jedan dio
promatranih istrazivanja podupire korner hipotezu smatrajuci fiksne 1 plivajuce tecajne rezime
manje osjetljivim na krize u odnosu na intermedijarne te¢ajne rezime. Ipak drugi dio

promatranih istrazivanja nije dobio rezultate kojima bi se ucvrstila korner hipoteza. U ovim

Nestanak intermedijarnih tecajnih rezima opovrgnuo je i Frankel (2003.), dok Bailliu i
Murray (2002.) navode da za zemlje ¢ija su trziSta u nastajanju izbor niti jedne od dvije
teCajne krajnosti ne nudi atraktivnu alternativu. lako glavne industrijske zemlje preferiraju
izbor ¢vrstog fiksnog ili slobodno plivajuceg te€ajnog rezima, ova rjeSenja stvaraju ozbiljne
probleme zemljama s manje razvijenim financijskim trziStima. Tradicionalni fiksni tecajni

rezimi 1 uska fluktuiranja tecajnih reZima pokazali su se nestabilnim 1 Cesto pozivali na
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Spekulativne napade. Najizgledniji izbor zemlje €ija su trziSta u nastajanju bio bi izbor nekih

novih intermedijarnih rjesenja.

Tablica 23: Pristalice i kriti¢ari korner hipoteze

Autori Vrsta krize Podaci | Rezultati Analiza
Pristalice korner hipoteze
Eichengreen | Spekulativni 1967.-1992., 22 | Intermedijarni teCajni rezimi su | Empirijska
(1994.) napadi zemlje, skloniji bankarskim krizama
uglavnhom  zemlje
OECD
Domac and | Bankarska kriza | 1980.-1997., Fiksni te€ajni rezimi smanjuju | Empirijska
Peria razvijene i zemlje u | vjerojatnost nastanka kriza
(2000.) razvoju
Mendis Bankarska kriza | Zemlje u razvoju Plivaju¢i te€ajni rezimi smanjuju | Teorijska
(2002.) vjerojatnost nastanka  bankarskih | Empirijska
kriza
Bubula and | Tecajna kriza 1990.-2001. Intermedijarni teajni rezimi su | Empirijska
Otker skloniji krizama
Robe (2003.)
Angkinand Bankarska kriza | 1990.-2003. Meki fiksni rezimi i intermedijarni | Empirijska
and rezimi su povezani sa vefom
Willet vjerojatnosti  nastanka financijskih
(2006.) kriza
Kriti¢ari korner hipoteze
Corsetti Azijska  kriza, Ocekivanja za inflatorno financiranje | Teorijska
(1998.) kori$ten je indeks mogu dovesti kolapsa valute Empirijska
krize
Eichengreen Fiksni rezimi su skloniji prema | Teorijska
and krizama zbog problema moralnog
Hausman hazarda
(1999.)
Chang and Bankarska kriza Fiksni teCajni rezimi su skloniji | Teorijska
Velasco bankarskim krizama, plivajuéi tec¢ajni
(2000.) rezimi mogu eliminirati navale na
banke uz adekvatnu politiku
Fisher Tecajna kriza 1991.-1999., Meki fiksni rezimi su skloniji | Teorijska
(2001.) razvijene zemlje i | krizama 1 nisu odrzivi na duze
zemlje  &ija  su | razdoblje
trziSta u razvoju
Daniel Tecajna kriza Fiksni rezimi su neizbjezno skloniji | Teorijska
(2001.) krizama zbog neodrzive fiskalne
politike
Mc Kinnon Tedajna kriza Zemlje ¢ija  su | Plivajuéi teCajni rezimi povecavaju | Teorijska
(2002.) trziSta u razvoju osjetljivost na tecajne krize kroz vecu
tecajnu volatilnost
Burnside Bankarska i Vladina jamstva za monetarni rezim | Teorijska
(2004.) tecajna kriza vode prema bankarskim i tecajnim
krizama
Rogoff Duznicka kriza Zemlje u razvoju Cvrsti teGajni rezimi ili prekomjerno | Teorijska
(2005.) zaduzivanje vode prema duznickim

problemima u svim monetarnim

sustavima

Izvor: Prilagodeno prema Combes, Minea i Sow (2013.).
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Ipak autori navode da niti jedan teCajni rezim nije optimalan za sve zemlje ili u svim
vremenima i da se niti jedan te¢ajni rezim ne moze koristiti kao supstitut za dobre politike i
snazne institucije. TeCajni rezimi se trebaju promatrati kao dio koherentnog monetarnog

sustava te da je i sam sastavni dio makroekonomskog okvira.

Pristup ,,korner hipoteze* prema Cruz-Rodriguez (2013.) dolazila je od razvijenih zemalja
gdje je vecina usvojila te¢ajne rezime na jednom od dviju krajnosti. Medutim, za trzista u
nastajanju i1 za zemlje u razvoju, intermedijarni tecajni ostaju mogucnosti izbora. Nasuprot
pretpostavkama korner hipotezi, neke studije koje koriste alternative klasifikacije tecajnih
rezima ne slazu se sa pretpostavkama korner hipoteze, suprotno onim studijama koje se

temelje na sluzbenim klasifikacijama.

Na temelju svega navedenog ostaje moguénost i za vlastitu izradu pregleda pripadnosti
teCajnih rezima kako bi se dao i vlastiti sud o pristupu ,,korner hipoteze* (Grafikon 27.).
Prikaz je izraden u vremenskom razdoblju od 1971. do 2015. godine, na svim dostupnim
zemljama. Radi se o uzorku od oko 190 zemalja, a vremenski uzorak je malo duzi kako bi se

mogli zamijetiti svi trendovi izbora tecajnih rezima.
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Grafikon 27: Prikaz pripadnosti najvaznijim skupinama tecajnih reZima na temelju Ilzetzki,
Reinhart i Rogoff klasifikacije

Napomena: Grupiranje tecajnih rezima vidjeti prema tablici naziva ,,Grupiranje teCajnih rezima iz de facto
klasifikacije prema autorima Ilzetzki, Reinhart i Rogoff*. Tecajni rezimi kao $to su slobodno padajuéi tecaj i
dvostruko trziste gdje nedostaju pokazatelji iz jednog trZista, iz klasifikacije prema Ilzetzki, Reinhart i Rogoff,
pripadaju ekstremnim situacijama te su izostavljeni iz analize.

Izvor: Samostalna izrada
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Potrebno je ista¢i da su Ilzetzki, Reinhart 1 Rogoff dodijeli teajne rezime prema zemlji, a ne
prema pripadnosti monetarnoj uniji. Ovo znaci da su u uzorku i zemlje EMU te da je svaka od
njih zasebno prikazana i da je ista klasificirana u fiksne tecajne rezime. Kada bi se
promatranje izvrSilo za samo jednu regiju, umjesto za svaku ¢lanicu EMU zasebno, tada bi
pripadnost teCajnim rezimima bila nesto niza od kraja 90-ih pa do danas. Da se vratimo na
pristup ,,korner hipoteze®. Iz prikazanog grafikona razvidno je kako su najveéi ,,gubitnici®
fiksni teCajni rezimi, za koje mozemo ista¢i da im je pripadnost pala sa preko 80% u
pocetnom razdoblju promatranja, na ispod 50%. Ovaj pad bio bi veéi 1 kada se ne bi
promatrale zemlje Clanice EMU. Kada se promatra pripadnost intermedijarnim tecajnim
rezimima, radi kojih je i nastala korner hipoteza, moze se zakljuciti da intermedijarni tecajni
rezimi ne nestaju. Cak naprotiv, pripadnost intermedijarnim te¢ajnim rezimima uglavnom je
rasla, a u pojedinim godinama bili su i najzastupljenija skupina te¢ajnih reZima. Zakljucci su u
skladu sa mnogobrojnim istraZivanjima te protivnicima korner hipoteze. Ostaje mogucnosti

vidjeti da li bi se dobili isti rezultati i kada bi promatrali zemlje prema odredenim podjelama.
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Grafikon 28: Prikaz detaljne pripadnosti te¢ajnim reZimima na temelju Ilzetzki, Reinhart i
Rogoff klasifikacije

Napomena: Grupiranje tecajnih rezima vidjeti prema tablici naziva ,,Grupiranje teCajnih rezima iz de facto
klasifikacije prema autorima Ilzetzki, Reinhart i Rogoff*. Te€ajni rezimi kao §to su slobodno padajuéi tecaj i
dvostruko trziste gdje nedostaju pokazatelji iz jednog trZista, iz klasifikacije prema Ilzetzki, Reinhart i Rogoff,
pripadaju ekstremnim situacijama te su izostavljeni iz analize.

Izvor: Samostalna izrada

Klasifikacija tecajnih rezima na Grafikonu 28. temelji se na 15 razli¢itih tecajnih rezima, od
kojih zadnja dva spadaju u ekstreme. Najvecu pripadnosti isprva su imali fiksni teajni reZimi,

a radi se o sustavu bez domace valute u optjecaju i prethodno najavljenom vezanju ili sustavu
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valutnog odbora. Zemlje EMU o kojima smo ve¢ rekli svrstane su u sustav bez domace valute
u optjecaju. Razvidno je i1 vidjeti promjenu odnosno skok kod ove vrste tecajnih rezima
prilikom preuzimanja Eur valute. Za ove tecajne rezime moze se re¢i da su najveci ,,gubitnici
kada se promatra ¢itavo razdoblje promatranja. Ipak ovi tecajni rezimi imaju 1 dalje visok
udio, u ovoj analizi sa uklju¢enim zemljama EMU najveéi. Visoka pripadnost u posljednjih 20
godina zamjetna je i u Cetvrtoj (de facto vezanje), sedmoj (de facto sustav puzecega vezanja
deviznoga tecaja), osmoj (de facto sustav puzeéega raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili
jednak od +/-2 postotka), desetoj (de facto sustav puzecega raspona deviznoga tecaja koji je
uzi ili jednak od +/-5 postotka) i dvanaestoj (sustav upravljano-plivajuc¢eg deviznog te¢aja bez
unaprijed odredenog smjera) skupini te¢ajnih rezima. Radi se uglavnom o tecajnim reZimima
koji pripadaju intermedijarnoj skupini. Trinaesta odnosno sustav slobodno-plivajuc¢ih deviznih
tecajeva nije znacajno zastupljena kroz €itavo promatrano vremensko razdoblje. Ovaj sustav

je bio najzastupljeniji krajem 80-ih godina.

3.1.2.5.  Pristup straha od plivanja i pristup straha od fiksiranja te¢aja

Prema pristupu ,,straha od plivanja“ (engl. fear of floating), zemlje sa visokim neosiguranim
dugom izraZenim u stranim valutama 1 sa visokim tec¢ajnim rizikom pokazuju inicijativu za
fiksiranje strane valute u kojoj imaju dug €ak i kad se sluzbeno izjaSnjavaju da koriste

plivajucéi tecajni reZim (Poirson, 2001).

Reinhart i Calvo (2002.) u svom istrazivanju promatrali su zemlje koje tvrde da koriste
plivajuci tecajni rezim i htjeli utvrditi da li one stvarno koriste spomenute te¢ajne reZime.
Razloge za ovakvo istrazivanje pronasli su u brojnim primjerima. Filipini su se izjasnili kako
koriste plivajuci te€ajni rezim, a prilikom analize utvrdeno je da koriste meki fiksni tecajni
rezim, koji su koristile 1 ostale susjedne zemlje pogodene Azijskom krizom. Bolivija je
takoder izjasnila da koristi plivajuéi tecajni rezim, ali ne tecajni rezim reklasificiran kao
upravljano plivajuéi. Istrazivanje je obuhvatilo 39 zemalja u vremenskom rasponu od 30
godina. U svome istrazivanju dosli su do zakljucka kako je fenomen straha od plivanja
rasporeden po odredenim podrué¢jima i prema stupnju razvoja. Prema njima ovaj fenomen je
posebno rasprostranjen medu zemljama ¢ija su trziSta u razvoju. Ove zemlje ne pustaju da
tecajni rezim slobodno pliva, a umjesto toga prilagodavanje tecaja vrSe preko intervencijske

politike i kamatnih stopa.
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Prema Fischeru (2001.) iz ovoga je moguce izvuéi sljedece zakljucke:

e da je netocna tvrdnja da se zemlje udaljavaju od prilagodljivih fiksnih tecajnih rezima 1
e da zemlje zbog dobrih razloga ¢eznu za fiksnim te¢ajnim rezimima, koje najjednostavnije
mogu dobiti ako se odluce koristiti ¢vrste fiksne te¢ajne rezime.

Autori Hausmann, Panizza i Stein (2000.) analizirali su zemlje koje koriste plivajuée tecajne
rezime nastojeéi utvrditi razlike medu njima. Prema njima postoje znaCajne razlike u
ponasanju zemalja koje koriste plivajuci teajni rezim. Te zemlje drze razliite razine rezervi i
omogucuju razlicite stupnjeve fleksibilnosti tecaja u odnosu na volatilnost rezervi koje drze ili
u odnosi na razinu kamatnih stopa. Najrazvijenije zemlje karakterizira niska razina rezervi i
velika volatilnost te¢aja. Zemlje u razvoju iskazale su suprotne karakteristike, dok se zemlje
¢ija su trziSta u razvoju nalaze u sredini. Autori su nasli jaku povezanost izmedu sposobnosti
zemlje da se zaduzi na inozemnom trziStu i nafina na koji upravlja tecajnim rezimom.
Zakljucili su da zemlje koje se ne zaduzuju na inozemnom trziStu imaju znatno viSe razine

rezervi 1 dopustaju mnogo manju volatilnost tecaja.

Ghanem i Bismut (2009.) prilikom istrazivanja determinanti u zemljama Bliskog istoka i
Sjeverne Afrike utvrdili su kako su zemlje sa plivajuéim tecajnim reZimima pokazivale neke
karakteristike straha od plivanja. Nastojale su intervenirati na trziStima i Cesto su imale
kapitalne kontrole. Autori smatraju da su se zemlje odlucivale za zaStite ovoga tipa zbog toga

Sto fiksni te¢ajni reZimi mogu pruZiti vecu financijsku stabilnost prilikom vanjskih Sokova.

Dubas, Lee i Mark (2005.) dosli su do zakljucka da je najveca stopa rast bila povezana sa
zemljama koje su koristile fiksne tecajne rezime. U istraZivanju su zakljucili 1 da je bitno $to
zemlje govore da koriste, a Sto u stvarnosti koriste od tecajnih reZima. Posebno je bio istaknut
strah od plivanja, te zemlje koje su iskazivale ovaj pristup u prosjeku su ostvarivale najvise
stope rasta. Na temelju navedenog napravili su klasifikaciju prema stopama rasta bruto
domaceg proizvoda, a ona glasi:
I.  dejure plivajuci tecajni rezimi — de facto fiksni tecajni rezimi

ii.  dejure fiksni tecajni rezimi — de facto fiksni teCajni rezimi

iii.  de jure plivajuci tecajni rezimi — de facto plivajuéi tecajni rezimi

Iv.  de jure fiksni teCajni rezimi — de facto plivajuéi tecajni rezimi

Kada se utvrdi da je zemlja vodena pristupom ,,straha od plivanja“, dakle kada je otkrivena

njena ,,fleksibilnost* trziste ne kaznjava ovaj pristup. Trazena godiS$nja marza na drzavni dug
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bila je niza u zemljama koje su fiksirale teCajne rezime, bilo da se promatra de jure ili de facto

klasifikacija (Barajas, Erickson, Steiner, 2008.).

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) nastojali su utvrditi koliko zemalja je suoceno sa strahom
od plivanja te su dosli do sljede¢ih rezultata (Grafikon 29.).
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Grafikon 29: Strah od plivanja

Napomena: Broj plivajucih rezima po de jure klasifikaciji koji po de facto klasifikaciji nisu plivajuéi rezimi.

Izvor: Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.).

Pristup ,,straha od fiksiranja tecaja“ (engl. fear of pegging) Beker (2006.) opisuje da zemlje sa
slabim institucijama i nekredibilnom ekonomskom politikom ceS¢e napusStaju paritete tj.
postoji problem nemogucénosti odrzanja fiksnih pariteta, s obzirom da su nekredibilne vlade
uglavnom nesposobne da odrze makroekonomsku stabilnost koja je ujedno i preduvjet za
odrzanje fiksnih pariteta. Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.) prikazali su i zemlje koje su

suocene sa ,,strahom od fiksiranja te¢aja“. Prikaz je vidljiv na Grafikonu 30.
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Grafikon 30: Strah od fiksiranja te¢aja

Napomena: Postotni broj fiksnih rezima po de facto klasifikaciji koji po de jure klasifikaciji nisu fiksni rezimi.

Izvor: Levy-Yeyati i Sturzenegger (2002.).
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Autori Alesina i Wagner (2006.) empirijski su istrazivali dva navedena pristupa. U svome
istrazivanju dosli su do zanimljivih zakljucaka. Zemlje koje pokazuju strah od fiksiranja
teCaja su uglavnom one koje Kkarakteriziraju 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
teCajnim rezimima. Suprotno od ovih zakljucaka, velike zemlje koje karakteriziraju snazne
institucije prikazuju strah od plivanja. Ove zemlje koriste plivajuce tecajne rezime u puno
manje slucajeva nego §to bi se o¢ekivalo s obzirom na njihove najave. Objasnjenje za ovakvo
ponasanje autori vide u tome $to se te zemlje boje da ¢e oscilacija teaja (osobito devalvacija)
biti dozivljena kao pokazatelj slabog ekonomskog upravljanja. Zemlje odabiru fiksne rezime

kako bi signalizirale stabilnost.

Sa ovime se zavriava prikaz najvaznijih teorija te¢ajnih rezima. Cesto se koristi izreka kako
tecajni reZimi nisu dani jednom za uvijek, to se moZze rec¢i i za teorije. U ovom poglavlju
nastojale su se prikazati najvaznije teorije tecajnih rezima kroz povijest. lako pojedine nisu
trenutno u centru pozornosti, to ne znaci da se trebaju zanemariti, jer postoji moguénosti da ¢e
neki stavovi ponovno biti korisni. Vratimo se samo na pozitivne strane Bretton Woodsa koje
spominje Rodrik (2011.). Za kraj poglavlja naveo bih zaklju¢na razmatranja Cruz-Rodrigueza
(2013.) u kojima navodi da empirijska i teorijska literatura o odnosu izmedu izbora tec¢ajnih
rezima, valutnih kriza 1 fiskalnih stavova razvijala se progresivno u poslijeratnom razdoblju,
te je postalo jasno da je izbor optimalnog tecajnog rezima jedan od najsloZenijih pitanja koje 1
danas obraduju ekonomisti. Njegov rad je ispitivao razlicite klasifikacije tecajnih rezima, te je
pregledao mnogobrojnu teorijsku 1 empirijsku literaturu o izboru tecajnih rezima. lako se
pojavio neki konsenzus u smislu teorijske rasprave o tome §to odreduje izbor te¢ajnog rezima;
empirijski dokazi sugeriraju da takav konsenzus ne postoji. Slijedi poglavlje u kojem se
analiziraju determinante teCajnih reZima, gdje se obratila paZnja na najvaZnije (Cesto

koristene), ali 1 ostale tj. manje koriStene determinante teajnih rezima.

3.2. Determinante te¢ajnih rezima

Razli¢iti autori isticu razli€ite kriterije koji bi trebali biti razmotreni prije odabira tecajnog

rezima. Lim (2002.) spominje karakteristike koje su navedene u Tablici 24.
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Tablica 24: Literatura o strukturnim karakteristikama i izboru te¢ajnog rezima

Strukturalne karakteristike | Preferirani tecajni | Prema autoru
reZim
Velika otvorenost Fiksni te¢ajni rezim McKinnon (1963)
Velika povr$ina Plivajuéi te€ajni rezim Mundel (1961); Heller (1968)
Visoka mobilnost kapitala Plivajuéi te€ajni rezim Flood (1979); Mundel (1961); Heller (1968)
Visoka mobilnost radne Fiksni te¢ajni rezim Caramazza & Aziz (1997)
snage
Visoka diversifikacija Plivajuéi teCajni rezim Holden, Holden, Suss (1979); Kenen (1969);
proizvoda Savvides (1990)
Visoka diferencijacija Plivajuc¢i te€ajni rezim Flemin (1962); Harberler (1970)
inflacije
Visoka financijska Plivaju¢i te¢ajni rezim Holden, Holden, Suss (1979); Savvides (1990)
razvijenost
Visoka financijska Ovisi o prirodi i izvoru | Mundel (1982); Mathieson & Rojas-Suarez (1990)
integracija Sokova
Visoka cjenovna/platna Plivaju¢i te€ajni rezim Aizenman & Frankel (1985); Flood & Marion
indeksacija (1982); Marston (1982)

Izvor: Prilagodeno prema Lim (2002.).

Frankel (2011.) spominje sljedece kriterije koji bi trebali pomo¢i prilikom izbora fiksnog ili

plivajuceg te¢ajnog rezima:

Mala veli¢ina i otvorenost, koja bi se racunala preko omjera utrzivih dobara i bruto
domacdeg proizvoda. Prednosti izbora fiksnog tecajnog rezima, poput lakse trgovine,
bili bi ve¢i za zemlje ovoga tipa, nasuprot izbora plivajuceg te€ajnog rezima.
Postojanje glavnog partnera sa kojim se obavlja velika trgovina, investicije i druge
aktivnosti ili se namjeravaju obavljati u buduc¢nosti. U teoriji zemlja moze fiksirati
teCaj prema koSarici valuta, no fiksiranje prema jednoj valuti, prema dominantnom
partneru, je mnogo jednostavnija metoda.

Simetrija Sokova. Ovaj se izraz odnosi na visoku korelaciju ciklickih oscilacija izmedu
mati¢ne zemlje i zemlje koja odreduje monetarnu politiku a prema kojoj se razmatra
fiksiranje te¢aja. Uvjet je vazan ako zemlja odustane od provodenja vlastite monetarne
politike, bolje je da je izbor kamatnih stopa od strane zemlje partnera gotovo identi¢an
onima koje bi zemlja izabrala da se nije odrekla neovisne monetarne politike.
Mobilnost radne snage. Kada je sprijeCen monetarni odgovor na asimetricne Sokove,
korisno je ukoliko je moguée da se radnici mogu premjestiti sa podruéja koje
karakterizira visoka stopa nezaposlenosti na podrucje koje ne karakterizira visoka
stopa nezaposlenosti. Ovo je primarni mehanizam prilagodbe izmedu zemalja na

podrucju Sjedinjenih Americ¢kih Drzava.
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Obratno ciklicki fiskalni transferi. Ukoliko je jedno podrucje pogodeno ekonomskim
padom, fiskalni sustav to nastoji ublaziti. Jedna je procjena da za svaku novéanu
jedinicu pada prihoda u podru¢ju pogodenom ekonomskim padom, raspolozivi
dohodak pada za samo 0,70 novc¢anih jedinica. Fiskalno ublazavanje ovoga tipa je
uglavnom odsutno na medunarodnoj razini (¢ak i tamo gdje postoje znacajni transferi,
oni su rijetko obratno ciklicki).
Obratno ciklicke doznake. U svakoj godini, migracijski priljevi i odljevi ¢ine relativno
mali dio od ukupne radne snage. Iseljenicke doznake:

o ¢ine veliki udio devizne zarade u mnogim zemljama u razvoju,

o suvarijabilne i

o ¢ini se da su obratno ciklicke.
Zakljucuje se da odgovaraju na razlikama izmedu cikli¢kih pozicija dviju zemalja, one
koja je suoCena sa odljevima i one koja je suoCena sa priljevima. Ovo olakSava
pojedinim zemljama, poput Salvadora, da odustane od moguceg postavljanja vlastite
monetarne politike koja bi bila druk¢ija od monetarne politike Sjedinjenih Americkih
Drzava. Doznake omogucuju odredena uskladivanja.
Politicka spremnost da se odrekne odredene monetarne suverenosti. Neke zemlje
gledaju na svoju valutu s istim domoljubnim osje¢ajem kao Sto gledaju na svoju
zastavu. Nije dobra ideja siliti javnost prema odredenoj valuti (na americki dolar ili
euro ili bilo koju drugu stranu valutu). U vrijeme gospodarske teskoce, javnosti ¢e biti
vjerojatno kriv Washington ili Frankfurt.
Razina financijskog razvoja. Zemlje rijetko odabiru plivajuéi te¢ajni rezim bez da prvo
imaju razvijena financijska trzista. Odredeni autori tvrde da su fiksni rezimi bolji za
zemljama sa niskim razinama financijskog razvoja jer su financijska trzista su
nerazvijena te prednosti koriStenja plivajuceg teCajnog rezima za ublazavanje stvarnih
Sokova nadmaseni su troSkovima financijskih Sokova. Razvojem financijskog trzista,
fleksibilnost tecaja postaje atraktivnija. Razvoj financijskog trziSta mjeren omjerom
privatnih kredita u bruto domacéem proizvodu procjenjuje prag od 40%, te govori da
iznad ovoga praga fleksibilnost dominira. Odredeni autori smatraju da su samo za
bogatije i vise financijski razvijene zemlje plivajuéi te€ajni rezimi bolji izbor, u smislu
da su vise izdrzljivi i doprinose ve¢em rastu bez inflacije.
Podrijetlo Sokove. Stara literatura govori da su fiksni teCajni rezimi najbolje

funkcioniraju ako se Sokovi uglavnom odnose na Sokove unutarnje potraznje
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(monetarni), a plivajuci tecajni rezimi najbolje funkcioniraju ako se Sokovi uglavnom
odnose na Sokove ponude ili stvarne sokove (vanjski trgovinski Sokovi). Teorija je da
se plivajuci tecajni rezimi mogu automatski prilagoditi stvarnim Sokovima. Zemlje u
razvoju u pravilu su vise izlozene stvarnim ili Sokovima ponude nego razvijene
zemlje. Prirodne katastrofe smatraju se jednim oblikom Sokova ponude. Fluktuacije u
promjenama trgovinskih uvjeta su ¢esc¢a pojava stvarnih Sokova. Visoka varijabilnost
u promjenama trgovinskih uvjeta cini plivajuce tecCajne rezime dominantnima u

odnosu na fiksne tecajne rezime.

Medunarodni monetarni fond spominje odredena razmatranja koje zemlje trebaju uzeti u obzir

prilikom izbora tecajnog rezima. Razmatranja su prikazana u Tablici 25.

Tablica 25: Razmatranja prilikom izbora teajnog rezZima

Karakteristike ekonomije

Posljedica Zeljenog stupnja tecajne fleksibilnosti

Velicina ekonomije

Sto je nacionalna ekonomija veéa, to je bolji odabir koriitenje sustava fluktuiraju¢ih
teCajnih rezima.

Otvorenost ekonomije

Sto je stupanj otvorenosti ekonomije visi, to se bolje koristiti fiksnim te¢ajnim
rezimom.

Diversifikacija
proizvodnje/strukture
izvoza

Sto je ekonomija diverzificiranija, to je veéi izbor plivajuéih te¢ajnih rezima.

Zemljopisna koncentracija
trgovine

Sto je veéi postotak ukupne trgovine prema jednoj zemlji, to je veéa moguénost za
fiksiranje teCaja prema valuti te zemlje.

Divergencija izmedu stope
domace i inozemne
inflacije

Ako se inflacija razlikuje u odnosu na glavne trgovinske partnere, bolje je izabrati
plivajuée tecajne rezime (u uvjetima ekstremno visoke inflacije, fiksni te¢ajni rezim
moze dati jako dobar stabiliziraju program).

Stupanj
ekonomske/financijske
razvijenosti

Sto je stupanj ekonomske/financijske razvijenosti visi, to je bolje koristiti se sustavom
plivajuceg deviznog tecaja.

Mobilnost faktora rada

Sto je mobilnost niZa, te ako je sustav plaéa rigidan na njihovo snizavanje,
fluktuirajuci te€ajni rezim predstavlja bolji izbor.

Mobilnost kapitala

Vecdi postotak kapitalne mobilnosti znaci i vece teSkoce za odrzavanje fiksnog
teCajnog rezima.

Inozemni nominalni Sokovi

Ukoliko je ekonomija izloZena ovoj vrsti Sokova, tada su plivajuci tecajni rezimi bolji
izbor.

Domac¢i nominalni Sokovi

Ukoliko je ekonomija izlozena ovoj vrsti Sokova, fiksni tecajni rezimi predstavljaju
bolji izbor.

Realni Sokovi

Ako je ekonomija izlozena realnim Sokovima, bilo domacim ili inozemnim, vise
prednosti ima koriStenje sustava plivajucih te¢ajnih rezima.

Kredibilnost nositelja
makroekonomske politike

Sto je niza antiinflacijska kredibilnost nositelja monetarne politike, to je bolje
koristenje sustava fiksnog tecajnog rezima.

Izvor:  Prilagodeno

prema

pregledu  Medunarodnog  monetarnog  fonda  (raspolozivo  na:

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 istraZivanja determinantni te¢ajnih reZima

Prva empirijska istrazivanja o problemu determinanti izbora tecajnih rezima zapocela su
sedamdesetih godina proslog stolje¢a. Teorija optimalnog valutnog podrué¢ja upucéivala je da
su male otvorene ekonomije sklone koristenju sustava fiksnog deviznog teaja, vezujuéi tecaj
vlastite valute uz neku jacu svjetsku valutu, po moguénosti za valutu najvaznijeg trgovackog
partnera. Za to vrijeme posebno su bitna istrazivanja Dreyera (1978.), Hellera (1978.) i trojca
Holden, Holden i Suss (1979.). U navedenom razdoblju najc¢es¢e su identificirane sljedece
determinante: otvorenost (uglavnom racunata kao zbroj uvoza i izvoza podijeljen sa BDP-
om), veli¢ina ekonomije (BDP izrazen kroz zajedni¢ku valutu), stupanj ekonomskog razvoja
(BDP po stanovniku) i zemljopisna koncentracija trgovine (postotak trgovine sa najvaznijim

partnerom od ukupne trgovine), §to odgovara teorijskom okviru pretpostavljenog utjecaja.

Melvin (1985.) je testirao determinante koje su bile povezane sa Sokovima, sa domaéim
novéanim Sokovima i sa inozemnim cjenovnim Sokovima. Dok su prethodne studije
prikazivale otvorenost, postotak ukupne trgovine ostvaren sa najvaznijim trgovinskim
partnerom, razliku izmedu stope domace inflacije i prosje¢ne inflacije ostatka svijeta i
veli¢inu zemlje kao vrlo vazne determinante prilikom izbora teajnog rezima, empirijski

dokazi su da u slucaju javljanja Sokova, sve nabrojane determinante postaju nevazne.

Devedesetih godina proslog stoljeca u analize ulaze i institucionalne determinante. Najvaznija
istrazivanja ostvario je Edwards (1996. i 1999.). On je u svom istrazivanju htio objasniti zasto
neke zemlje odaberu fiksan, a neke plivaju¢i teCajni reZzim. Promatrao je dvije vrste
determinanti. Prva vrsta determinanti predstavlja dugoro¢ne strukturne karakteristike zemalja
(institucionalne 1 ekonomske), za koje vrijedi pretpostavka da se nece mijenjati brzo tijekom
vremena. Druga vrsta determinanti predstavlja, za svaku zemlju ponaosob, evoluciju nekih
klju¢nih makroekonomskih serija. Prvu vrstu determinanti nazvao je determinante koje mjere
institucionalnu nestabilnost, dok je drugu skupinu determinanti smjestio u ostale. Za
determinante koje ¢e mjeriti institucionalnu nestabilnost odabrao je: frekvenciju promjene
vlasti u zemlji, prijenos mo¢i od vladajucih stranaka ka strankama koje se nalazi u opoziciji,
snaga vladajuée koalicije (misli se na vecinu, odnosno koliku vecinu vladajuca stranka
posjeduje u parlamentu), broj politickih stranaka u vladajucoj koaliciji, vladajuca koalicija se

sastoji od jedne ili viSe stranaka.
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U svojem istrazivanju Edwards (1996.) je doSao do sljedecih zakljucaka:

e Politicka nestabilnost igra veliku ulogu prilikom izbora te¢ajnog rezima, nestabilnije
zemlje imaju vecu vjerojatnost za odabir plivajuceg teCajnog rezima.

e Sto je vlada snaznija to ée imati veéu tendenciju prema izboru fiksnog teajnog
rezima. Ovo je moguce vrlo jednostavno objasniti, snaznija vlada ¢e biti u boljem
polozaju da se odupre svim pritiscima uzrokovanim mogué¢om te¢ajnom krizom.

e S obzirom na otvorenost drzave dosao je do zakljucka da Sto su vise drzave otvorene
to vaznost vanjskih neravnoteza prilikom odluc¢ivanja gubi na vaznosti.

e Gledaju¢i stopu inflacije preporuke su da drzave koje kroz povijest imaju odredenu
stopu inflacije teze ¢e moci odrazavati fiksne tecajne rezime, te se za ove drzave
preporuca plivajuéi te€ajni rezim.

e Drzave koje imaju nizu stopu medunarodnih rezervi u pravilu imaju veéu Sansu za
odabir nekog od plivajucih tecajnih rezima.

e Koeficijent stope rasta bruto domaceg proizvoda kroz povijest ukazuje na to da drzave
koje imaju niZu stopu rasta bruto domaceg proizvoda bi trebale odabrati fiksni tecajni
rezim.

e Koeficijent bruto domaceg proizvoda po stanovniku se pokazao kao znacajno
negativan, ukazuju¢i na ¢injenicu kako bi razvijenije zemlje trebale imati tendenciju
odabira plivajuceg teCajnog rezima.

e Promatrajuc¢i stupanj kontrole kapitala, drzave koje imaju kapitalna ogranicenja bi se
trebale opredijeliti za fiksne te¢ajne reZime. Isti je rezultat dobio promatrajuci i zemlje
sa slabom politickom bazom, tj. nedovoljno jakom koalicijom.

e S obzirom na pitanje o izboru teajnog rezima, zakljucio je kako je pitanje izbora
tecajnog rezima vezano uz politicku strukturu zemlje. Drzave u razvoju i1 drzave sa
srednjim primanjima njihovih gradana, u slucaju politickih nestabilnosti, bi trebale

odabrati jedan od promjenjivih tecajnih rezima.

Berger, Sturm i de Haan (2000.) u istrazivanju koristili su sljedece determinante: varijanca
Sokova realnog rasta bruto domaceg proizvoda u drzavi u posljednjih deset godina, varijanca
Sokova realnog rasta bruto domaceg proizvoda u drzavi za Ciju valutu moze se fiksirati
vlastita valuta, korelacija izmedu Sokova stvarnog rasta bruto domaceg proizvoda domace

drzave i drzave c¢iju valutu namjeravamo fiksirati, postotak smjene guvernera centralnih
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banaka, politicka nestabilnost, velicina populacije, otvorenost zemlje, rast bruto domaceg
proizvoda zemlje, javni dug zemlje, medunarodne rezerve, ali i neke dummy determinante
kao Sto su determinante koje predstavljaju jedno podrucje npr. bivse kolonijalne zemlje ili
zemlje koje se nalaze na podru¢ju Sahare. Jedan od zakljucaka istrazivanja bio je da nema

op¢ih pravila koji se ticu optimalnog izbora te¢ajnog rezima.

Klyuev (2001.) je analizirao ponasanje teCajnih rezima kod 13 zemalja Sredi$nje i Isto¢ne
Europe. Vremensko razdoblje trajalo je od 1990. godine do 1998. godine. Dosao je do
zakljucka kako porast niske stope inflacije vodi ka odabiru plivajucih tecajnih rezima, dok
porast visoke stope inflacije vodi ka fiksiranju tecCajnih rezima. Sklonost prema fiksiranju

teCajnih rezima se smanjuje sa nizim medunarodnim rezervama.

U novije vrijeme autori prilikom empirijskih istrazivanja za zavisnu determinantu uzimaju i
de facto tecajne rezime. Jedno od takvih istrazivanja je i rad Hagena i Zhoua (2002.). U svom
istrazivanju, koje je prvenstveno proucavalo zemlje u tranziciji, autori su se odlucili za
istrazivanje sljedeéih determinanti: stupanj otvorenosti ekonomije, zemljopisna koncentracija
trgovine sa inozemstvom, robna koncentracija od trgovine sa inozemstvom. Kao determinanta
uvrsten je 1 stupanj otvorenosti prema Europskoj uniji, koja je za mnoge drzave vodece trziSte
u odnosu prema vlastitom izvozu. Za determinantu uzet je i stupanj razvijenosti financijskog
sektora. Naime zemlje sa relativno nerazvijenim financijskim sektorom cesto se odlucuju za
fiksiranje te¢ajnog rezima. Razloge mozemo pronaci u nedostatku trziSnih instrumenata za
obavljanje operacija na domacem trziStu, ali 1 radi zaStite bankarskog sektora od mogucih
velikih kretanja tecaja. Inflacija je takoder uzeta kao determinanta, s tim da su autori prosirili
inflaciju u tri determinante. Inflaciju zemlje na godiSnjoj razini, razlika kumulativnih inflacija
jedne zemlje sa prosjecnom kumulativhom stopom pet najznacajnijih trgovinskih partnera 1
indeks tecaja izraZen kroz promjenu domacih cijena. Autori su dosli do sljedecih zaklju€aka,

nekih ve¢ poznatih i prije potvrdenih:

e Sto su zemlje otvorenije to je veéa vjerojatnost da ée za teGajni rezim odabrati neki od
fiksnih tecajnih rezima.

e Zemlje sa visokim stupnjem koncentracije robe u medunarodnoj trgovini imaju
suprotnu vjerojatnost tj. prije ¢e odabrati neki od plivajucih tecajnih reZima, a zemlje
koje su trgovinom jako izlozene prema Europskoj uniji ¢e prije odabrati neki od

fiksnih tec¢ajnih reZima.
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e Vede inozemne rezerve i veci fiskalni deficit u pravilu povecavaju vjerojatnost odabira
fiksnog teCajnog rezima.

e Zemlje sa razvijenijim monetarnim sustavom u pravilu odabiru plivajuéi tecajni rezim.

e Veda trgovinska izlozenost prema Europskoj uniji takoder povecava vjerojatnost
odabira fiksnog tecCajnog rezima. Od prije ve¢ potvrdeno je i zaklju¢ak kako vece

zemlje u pravilu ¢esc¢e odaberu plivajuéi tecajni rezim.

U radu Juhna i Mauroa (2002.) mogu se pronaci sljede¢e determinante, koje su podijeljene u
odredene skupine: determinante optimalnog valutnog podruéja (trgovinska otvorenost,
postotak od trgovine koju imamo sa najvaznijim trgovinskim partnerom, veli¢ina ekonomije,
bruto domaci proizvoda po stanovniku, standardna devijacija od uvjeta trgovanja, naftni
izvoznici, determinante kapitalne otvorenosti (kapitalne kontrole, de facto otvorenost
kapitalnim tokovima, trzi$ta u nastanku), makroekonomske determinante (inflacija, rezerve),
povijesne i institucionalne determinante (politicka nestabilnost, godine od neovisnosti,
neovisnost poslije 1945.godine, tranzicijske zemlje). Autori zakljucuju kako determinante
nisu pokazale znacajan utjecaj na teCajni rezim. Jedino navode da determinanta veli¢ina
ekonomije moze biti pozitivho povezana s plivajuim tecajnim reZimima, a negativno sa

fiksnim tecajnim rezimima. No i kod ovo determinante, povezanost nije snazna.

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggio (2002.) su identificirali najmanje pet pristupa
determinanti koje utjeCu na izbor teCajnog rezima. Za determinante optimalnog valutnog
podrucja koristili su zemljopisnu veli¢inu, ekonomsku veli¢inu mjerenu kroz bruto domaci
proizvod izraZzen u USD, otvorenost kroz udio izvoza i uvoza u bruto domacem proizvodu,
zemljopisnu koncentraciju kroz izvoz kod najznacajnijeg partnera i determinanta najceSceg
izbora tecajnih rezima najvaznijih trgovinskih partnera. Za posljednju determinantu vezala se
pretpostavka da veci broj fiksnih tecajnih reZima u regiji povecava vjerojatnost izbora fiksnog
teCajnog rezima. Determinante rezima kao absorbera Sokova ukljucivale su volatilnost
trgovinskih uvjeta, volatilnost drzavne potroSnje u odnosu na bruto domaci proizvod, te
volatilnost investicija u odnosu prema bruto domaéi proizvod i volatilnost novcane
frekvencije. Autori su ukljucili tri politicke determinante u istrazivanje. Prva se odnosila na
broj mjesta u kongresu/parlamentu koju drzi vladaju¢a koalicija. Ve¢i broj mjesta upucuje na
snazniju vladu koja bi se nalazila u boljoj poziciji za implementaciju plivajuc¢eg teajnog

rezima, te ne bi postojala moguénost za moguce probleme koje bi opozicija mogla stvoriti.
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Sljedeca determinanta odnosila se na broj godina koji su proveli administrativni ¢inovnici u
uredima. Oc¢ekuje se da varijabla bude pozitivno povezana sa fiksnim te¢ajnim rezimom, zbog
pretpostavke da veéi broj godina provedenih u uredima podrazumijeva jaku i stabilnu viadu.
Posljednja determinanta odnosila se na kvadratni zbroj mjesta svih stranaka u parlamentu.
Veca koncentracija bi trebala povecati vjerojatnost fiksiranja teCajnog rezima. Ostale
determinante bile su odnos kvazi-novca i novca, te se oCekuje da niza stopa poveca
vjerojatnost fiksnog izbora teCajnog rezima, i koliCine strane pasive (obveza) u domacéem
financijskom sektoru. Ocekivanja su da vece strane obveze povecavaju vjerojatnost fiksiranja

teCajnog rezima.

Tri glavna podruc¢ja dominiraju prilikom izbora te¢ajnog rezima u istrazivanju Papaioannoua
(2003.). U literaturi oni su predstavljeni preko teorije optimalnog valutnog podrucja,
otvorenosti kapitalnog racuna i1 povijesnih 1 institucionalnih karakteristika. U istrazivanju
autor se odlucio promatrati sljedeCe determinante: otvorenost, postotak trgovine sa
najvaznijim partnerom, veli¢ina ekonomije, bruto domaci proizvod po stanovniku, rast bruto
domacdeg proizvoda u promatranoj drzavi, rast bruto domaceg proizvoda u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama, volatilnost proizvodnje u promatranoj drzavi, volatilnost proizvodnje u
Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama, promjena trgovinskih uvjeta, volatilnost tecaja, de facto
otvorenost prema kretanju kapitala, volatilnost inflacije u promatranoj drzavi, volatilnost
inflacije u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, odnos rezervi i uvoza i odnos vanjskog duga i
bruto domaceg proizvoda. Zakljucci su bili sljedeci. Relativno snaznu povezanost sa izborom
teCajnog rezima ostvarila je trgovinska otvorenost, za koju je utvrdeno da je pozitivno
povezana za sustav puzecega vezanja deviznoga tecaja. Postotak od trgovine sa najvaznijim
trgovinskim partnerom iskazao je isto tako povezanost sa sustavom puzeleg vezanja
deviznoga teCaja. Veli¢ina ekonomije pokazala je znakove pozitivne povezanosti sa
plivaju¢im, a negativno sa fiksnim teajnim reZimima, Sto se pokazalo konzistentno sa
teorijom optimalnog valutnog podru¢ja i donedavnim empirijskim istrazivanjima. Bruto
domaci proizvod po stanovniku pokazao se povezanijim fiksnim te¢ajnim rezimom, osobito
sa sustavom puzeceg vezanja deviznoga tecaja. Varijabilnost proizvodnje u promatranoj
drzavi pokazala se negativno povezana sa plivaju¢im tecajnim rezimima, dok je odnos
vanjskog duga i bruto domaci proizvod iskazao pozitivnu vezu sa fiksnim tecajnim rezimima.
Ostale veze se nisu pokazale toliko jake, kao ve¢ nabrojane, no ipak su iskazale neke
poveznice i to: velika otvorenost kapitalnog racuna iskazala je pozitivnu vezu sa fiksnim

teCajnim reZzimima, visoka stopa inflacije sa plivajué¢im te¢ajnim rezimima, visok rast domace
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proizvodnje pokazao je pozitivhu vezu sa plivajuéim rezimima, a odnos visokih rezervi i
uvoza sa fiksnim tecajnim rezimima. Visoka volatilnost tecaja iskazuje vecu povezanost sa
plivaju¢im te¢ajnim rezimima. Fluktuacije trgovinskih uvjeta nisu se pokazale povezanim ni

sa jednim tecajnim reZimima.

Kowalski (2003.) je analizirao zemlje Sredisnje i Isto¢ne Europe u razdoblju od 1993. godine
do 2002. godine. Fiksni tecajni rezimi su se u istrazivanju pokazali kao bolji alat u borbi sa
inflacijom, kada se usporeduju sa intermedijarnim ili plivaju¢im rezimima. Fiksni rezimi su se

pokazali povezanim 1 sa ve¢im rastom bruto domaceg proizvoda.

Edwards i Levy Yeyati (2003.) analizirali su zemlje u razdoblju od 1974. godine do 1999.
godine. Koriste¢i de facto klasifikaciju dosli su do zakljucaka da plivajuci tecajni rezimi
pomazu pri smanjenju stvarnog utjecaja trgovinskih Sokova koje imaju na rast bruto domaceg
proizvoda. Autori su nasli dokaze koji upucuju na to da su trgovinski Sokovi veéi u zemljama
koje koriste fiksne tecajne rezime. Uz kontrolu ostalih faktora, zemlje s plivaju¢im te¢ajnim

rezimima rastu brze od zemalja sa fiksnim te¢ajnim rezimima.

Levy Yeyati i Sturzenegger (2003.) su koristili uzorak od preko 180 zemalja u vremenskom
razdoblju od 1974. godine do 2000. godine. Dosli su do zakljucka kako su fiksni tecajni
rezimi povezani sa niZzim stopama rasta i viSom proizvodnom volatilnosti. Njithov model je
iskazao i negativne pokazatelje intermedijarnih tecajnih rezima u odnosu na plivajuce tecajne

rezime, kada se promatraju stope rasta.

Kato i Uctum (2003.) analizirali su vremensko razdoblje od 1982. godine do 1999. godine.
Prvotno planirani uzorak ¢inio je 200 zemalja, da bi konaCan uzorak bio niZi i sacinjavao je
138 zemalja. Razlog za smanjenje uzorka bili su nedostaju¢i pokazatelji za mnoge zemije.
Rezultati istrazivanja govorili su da je vjerojatnost izbora plivajuéeg ili intermedijarnog
teCajnog rezima u odnosu na fiksni proporcionalna sa veli¢inom ekonomije, trZiSnom
volatilnosti, mobilnosti kapitala, inflacijom, ekspanzivnom politikom, recesijom, inozemnim

obvezama, a obrnuto proporcionalna sa otvorenosti i rezervama.

Bleaney i Francisco (2005.) u svom empirijskom istrazivanju okrenuli su se istrazivanju
utjecaja ve¢ spomenutih determinanti. Kod njih takoder moZemo pronaci determinante teorije
optimalnog valutnog podrucja (veli¢ina, otvorenost, inflacija, stupanj ekonomske razvijenosti
1 stupanj financijske integracije). Veliina je mjerena sa dvije komponente stanovni$tvo i
bruto domaci proizvod po stanovniku. Otvorenost se mjerila putem odnosa uvoz i izvoz

prema bruto domacem proizvodu. Za determinantu uzeta je i stopa inflacije. Visoka stopa
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inflacije (u odnosu na trgovinske partnere) podrazumijeva i vece frekvenciju prilagodbe
rezima kod fiksnog teCajnog rezima, te se stoga preporucuje, u slucaju visokih troskova
prilagodbe, odabir nekog od plivaju¢ih rezima. Zemlje koje su financijski visoko razvijene
vrlo vjerojatno imaju 1 vrlo likvidna financijska trziSta. Nedostatak likvidnosti na ovim
trziStima vodi tome da teajne stope mogu postati pretjerano volatilne. Financijsku razvijenost
autori su mjerili odnosom kvazi-novca i novca. Autori su za determinante uzeli i efekte
bilance, 1 to kroz dva odnosa. Prvi je izrazen odnosom vanjskog duga i bruto domaceg
proizvoda, a drugi odnosom koli¢ine inozemne valute u depozitima u bankama naspram bruto
domaceg proizvoda. Ocekuje se da veci iznosi ovih varijabla budu povezani sa odabirom
fiksnog tecajnog rezima. Ostale determinante bile su volatilnost trgovinskih uvjeta, postotak
naseljenosti stanovniStva, zemljopisna koncentracija izvoza, rast bruto domaceg proizvoda,
udjel stvarnog rasta izvoza i bilance tekuceg rac¢una u postotku od bruto domaceg proizvoda,
stopa odnosa drzavne potrosnje i bruto domaceg proizvoda, stopa smjene guvernera srediSnjih
banaka. Pored ovih determinanti koriStene su i neke politicke determinante: frekvencija
promjene vlada i promjene politickih orijentacije (lijeve i desne stranke), frekvencija kriza u
vladi, frekvencija demonstracija usmjerenih protiv vladajucih stranaka i1 veli¢ina vlade
(odnosno koliku veéinu u parlamentu posjeduju). Niza stopa bruto domaceg proizvoda po
stanovniku, veca gustoca stanovnistva, veéa stopa inflacije, veca otvorenost prema inozemnoj
trgovini, veca financijska razvijenost, nizi inozemni dug i niZze stope stranih valuta u
bankarskom sustavu su determinante koje su u empirijskom istrazivanju iskazale povezanost

sa odabirom nekog od plivajucih te€ajnih reZima.

Markiewicz (2006.) je analizirala odabir tecajnog rezima u tranzicijskim zemljama. Zakljucci
istrazivanja potvrdili su teorija optimalnog valutnog podru¢ja kroz vezu fiksnih tecajnih
reZima sa manjim ekonomijama. No, za razliku od teorije optimalnog valutnog podrucja,
istrazivanjem je utvrdeno da ¢e zemlje prije usvojiti plivajuéi tecajni reZim iako je vanjska
trgovina strogo koncentrirana sa podru¢jem Europske unije. Pretpostavlja se da je obrat
posljedica osjetljivosti, malih ekonomija koje karakterizira velika zemljopisna koncentracija
trgovine sa jednim podru¢jem, na vanjske Sokove. Veca stopa inflacije i ve¢i proracunski
deficit snizava vjerojatnost uvodenja fiksnog tecajnog rezima. Promatrajuci politi¢ke uvjete
moze se ustvrditi da snaznije vlade i vec¢a politicka stabilnost favorizira izbor fiksnog tecajnog

rezima.

Daly (2007.) je doSao do sljedec¢ih zakljucaka. Unato¢ prethodnim istrazivanjima,

determinanti spominjanih u teoriji optimalnog valutnog podrucja, samo se stupanj ekonomske
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razvijenosti pokazao kao adekvatan pokazatelj prilikom izbora tecajnih rezima. Prikazano je
da zemlje sa visokim prinosima po stanovniku se odlucuju za fiksiranje te¢ajnog rezima.
Analiza je ustvrdila da determinante politicke ekonomije, kao i determinante otvorenosti
kapitalnog racuna se ne mogu smatrati kao ¢vrsti pokazatelji prilikom izbora tecajnog rezima.
No promatrajuc¢i nivo medunarodnih rezervi, autor je dosao do zakljucka o pozitivnoj vezi sa

fiksnim tecajnim rezimima.

Hoffmann (2007.) je analizirao teCajne rezime na uzorku od 38 zemalja. Vremensko razdoblju
kojem su zemlje promatrane kretalo se od 1973. godine do 1999. godine. Zakljucci
istrazivanja glasili su da zemlje koje usvajaju plivajuce teajne rezime su bolje izolirane od

vanjskih Sokova koji se odnose na promjenu svjetske kamatne stope i svjetske proizvodnje.

Calderon i Schmidt-Hebbel (2008.) istrazivali su odabir tecajnih rezima na de facto uzorku
koje promatra 110 zemalja u vremenskom intervalu od 30 godina. Autori navode da su
determinante optimalnog valutnog podrucja dobri prognozeri izbora fiksnog tecajnog rezima.
Manje i trgovinski dublje povezane zemlje karakterizira veéa vjerojatnost odabira fiksnih
te¢ajnih rezima. Cimbenici povezani sa financijskim pristupom konzistentni su sa pristupom
nemoguceg trojstva. Zemlje sa viSom financijskom otvorenosti i dubljim financijskim
trziStima karakterizira manja vjerojatnost odabira fiksnih tecajnih rezima. Zemlja sa visokom
stopom inflacije 1 velikom vanjskom 1 fiskalnom neravnoteZom karakterizira veca vjerojatnost

odabira fiksnih tec¢ajnih rezima.

Kimakova (2008.) je u svom istrazivanju zakljucila da male otvorene ekonomije koje se
oslanjaju na inozemne izvore financiranja imaju vecu vjerojatnost za izborom stabilnog
teCajnog rezima. Stabilno politicko okruzenje s visokim stupnjem odgovornosti je pogodno za
odabir plivajuéeg teCajnog rezima. Rezultati istrazivanja upucuju na to da plivajuci tecajni

rezimi pruzaju viSe fiskalne discipline ograni¢avajuci inicijative za prekomjerno zaduzivanje.

Daly i Sami (2009.) su istrazivali odnos prema de jure i de facto klasifikaciji. Koriste¢i de jure
klasifikaciju dosli su do zakljuc¢aka kako zemlje koje karakterizira visok stupanj otvorenosti i
visoka trgovinska koncentracija teza za fiksiranjem tecajnih rezima. Koriste¢i de facto
klasifikaciju autori su zakljucili kako razvijene zemlje sa visokom kreditnom ekspanzijom c¢e
vjerojatnije odabrati plivajuée teCajne rezime, dok je suprotan odabir u slucaju visokih

medunarodnih rezervi.

Hossain (2009.) je dosao do zakljucka kako ekonomski pokazatelji, te politicke i financijske

varijable su se pokazale kao relevantne smjernice pri izboru de jure te€ajnih reZima.
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Istrazivanje je proucavalo zemlje u vremenskom razdoblju od 1973. godine do 1996. godine,
a analizirano je neSto viSe od 30 zemalja. Prema istrazivanju jedino visoko financijski
liberalizirane ekonomije mogu odrzavati neke od tecajnih rezima koji su zagovarani korner

hipotezom.

Fallon (2009.) je dosla do rezultata kako je otvorenost pozitivno povezana sa izborom fiksnih
teCajnih rezima. Veli¢ina ekonomije izrazena preko bruto domaceg proizvoda i zemljopisna

koncentracija trgovine pozitivno su povezani sa izborom plivajuéih tecajnih rezima.

Kim i Hirata (2010.) analizirali su determinante tecajnih reZima u zemljama Isto¢ne Azije.
Zakljucci njihovog istrazivanja potvrdili su pozitivan efekt direktnih stranih investicija na

izbor plivajuéih tecajnih rezima, kao i na teajnu aprecijaciju.

Levy-Yeyati, Sturzenegger i Reggio (2010.) u istrazivanju dosli su do sljede¢ih zakljucaka.
Vjerojatnost odabira fiksnog tecajnog rezima je veca kod malih otvorenih ekonomija koje
karakterizira visok nivo inozemnih obveza i financijske integracije, slaba institucionalna
kvaliteta i snazna vlada. Autori su zakljucili da determinante optimalnog valutnog podrucja

nude ¢vrsta predvidanja za odabir te¢ajnog rezima.

Simwakin (2010.) rad ogranicio se na promatranje africkih zemalja. Za africke zemlje sa
niskom razinom dohotka zakljuceno je da bi izbor nekog oblika fiksnog tecajnog rezima bio
prikladniji odabir. Za africke zemlje sa srednjom razinom dohotka ¢ija su financijska trzista
relativno razvijena te imaju pristup svjetskom trzistu kapitala, plivaju¢i reZzimi, ukljucujuci
rezim upravljanog plivanja izgledaju ucinkovitiji. Za ove zemlje i1 pojedini fiksni reZimi se
mogu dobro pokazati. Pretpostavka ovoga istraZivanja jeste da zemlje Sto postaju razvijenije

trebaju napustati intermedijarne tecajne rezime.

Edwards (2011.) u svom istrazivanju tecajnih rezima u zemljama Latinske Amerike i Isto¢ne
Azije donosi sljedece zakljucke. Tecajne krize su vrlo skupe. Zemlje s plivajuéim tecajnim
reZimima imaju tendenciju brzeg rasta u dugom roku u odnosu na zemlje sa fiksnim te¢ajnim
rezimima. Dolarizirane zemlje ne nadmasuju zemlje s vlastitom valutom. Zemlje s plivaju¢im
teCajnim rezimima u stanju su bolje podnijeti vanjske Sokove od zemalja s fiksnim teajnim
rezimima. Pri mobilnosti kapitala i fiksnim tecajnim rezimom, nema mjesta za (potpuno)
nezavisnu monetarnu politiku. PodeSavanje tecajnog rezima na temelju diferencijalne stope
inflacije dovodi do gubitka sidra i makroekonomske nestabilnosti. Stabilizacijski programi
teCajnog uskladenja su opasni, 1 ¢esto generiraju visoku valutnu precijenjenost. Odstupanje

stvarnog teCaja moze biti vrlo skupo. Intervencija centralne banke moze biti opravdana s
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vremena na vrijeme, ¢ak 1 pod plivajuéim teCajnim rezimima. Postoji asimetrija izmedu
precijenjenosti i podcijenjenosti. Cak i pod plivajuim tecajnim rezimima opseg nezavisne
monetarne politike je ogranicen. Postoji vazan strukturni prekid odnosa izmedu stvarnog

teCaja americkog dolara i stvarnog tecaja zemalja izvoznika roba Cija su trziSta u nastajanju.

Frankel i Rapetti (2012.) analizirali su zemlje Latinske Amerike, na vremenskom uzorku od
60 godina. Zakljuc¢ili su kako fiksni i polu-fiksni tecajni rezimi, koji su koristeni u
stabilizacijskim programima, obi¢no vode ka krizama bilance plac¢anja i financijskim krizama.
Zemlje su imale koristi i od koriStenja plivaju¢ih teCajnih rezima da se bolje nose sa

medunarodnom financijskom volatilnosti.

Corié (2015.) je analizirao varijable izbora te¢ajnih reZima u razdoblju od 2001. do 2010.
godine u 29 zemalja niskog dohotka. Rezultati istrazivanja pokazali su da makroekonomske i
institucionalne varijable imaju utjecaj na izbor tecajnih rezima i to: inflacija, inozemni dug,

financijska razvijenost i politicka stabilnost.

3.2.2. Vrste determinanti tecajnih rezima

Determinante tecajnih rezima prikazat ¢e se preko determinanti optimalnog valutnog
podrucja, makroekonomskih determinanti i institucionalnih determinanti. Prve na redu biti ¢e
determinante koje su se koristile ve¢ u klasi¢noj teoriji, a to su determinante optimalnog

valutnog podrugja.

3.2.2.1. Determinante optimalnog valutnog podrucja

Empirijska istrazivanja o problematici determinanti tecajnih rezima ne nude jasne odgovore.
Rezultati istrazivanja nude opreCne stavove o znacaju pojedinih determinanti. Bailliu,
Lafrance i Perrault (2002.) u svom istrazivanju navode kako je koriStenje intermedijarnih i
plivaju¢ih tecajnih reZzima pogubno za rast. Za rast je vazno imati ¢vrst okvir monetarne

politike.

Grupa autora kao $to su Ondina, Rivero, Queijeiro i Cuervo (2008.) nastojali su napraviti

pregled dosadas$njih empirijskih istrazivanja o utjecaju determinanti na izbor tecajnog rezima.
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Tablica 26: Pregled empirijskih istraZivanja o znacaju utjecaja determinanti teorije optimalnog
valutnog podrucja na izbor tecajnog reZima (pozitivan trend upucuje na povezanost sa
plivajué¢im te¢ajnim reZimima)

. . POZITIVNA NEGATIVNA STATISTICKI
Nezavisna varijabla VEZA*(+) VEZA (-) NEZNACAINA UKUPNO
Otvorenost 12 19 10 41
Ekonomska
= razvijenost 10 5 6 21
< ’Z| Velicina ekonomije 21 2 5 28
E "‘é_ Razlika u inflaciji 5 2 5 12
S 20| Mobilnost kapitala 0 4 3 7
8 g i
£ 5 Trgovmskq_ 5 9 7 21
9 = | koncentracija
F= ~ "Medunarodna
financijska 5 2 4 11
integracija

Izvor: Prilagodeno prema Ondina, Rivero, Queijeiro i Cuervo (2008.).

U svom istrazivanju utvrdili su kako je determinanta otvorenost najceSce testirana
determinanta. Promatrajuéi otvorenost (Tablica 26.) kao naj¢eSc¢u testiranu varijablu moze se
ista¢i da je determinanta otvorenost pokazala statisticki znacajnu vezu sa plivajuéim te¢ajnim
rezimima u 29% istrazivanja dok je taj postotak nesto veci kada se promatraju fiksni tecajni
rezimi. Prema istim autorima determinanta veli¢ina ekonomije iskazala je pozitivnu vezu sa

plivaju¢im te¢ajnim rezimima u 75% analiziranih istrazivanja.

Bruto domac¢i proizvod po stanovniku, izrazena preko ekonomske razvijenosti, Cesto je
koriStena determinanta kod istraZivanja utjecaja na tecajne rezime. Petreski (2009.) preko
bruto domaceg proizvoda po stanovniku promatra ekonomski rast zemalja. Naveo je pregled
najvaznijih istrazivanja (Tablica 27.) utjecaja tecajnih rezima na ekonomski rast. Prema
istrazivanju od strane Petreskog (2009.) 33% promatranih istrazivanja iskazalo je pozitivnu
vezu izmedu ekonomskog rasta i1 zemalja koje koriste fiksne tecajne rezime. Oko 27%
promatranih istrazivanja iskazalo je negativnu vezu izmedu ekonomskog rasta i zemalja koje
koriste fiksne tecajne reZzime, dakle ove zemlje su imale pozitivhu povezanost sa plivaju¢im
teCajnim reZimima. Ostala istraZivanja iskazala su neuvjerljivu povezanost ili nisu iskazala

povezanost uopce.
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Tablica 27: Pregled empirijskih istraZivanja utjecaja te¢ajnih rezima na ekonomski rast

Empirijsko Razdoblje i uzorak Rezultat

istraZivanje (Fiksni tecajni reZim i ekonomski rast)
Baxter i Stockman | 1946.-1984.; 49 zemalja | BEZ POVEZANOSTI

(1989.) Bez povezanosti izmedu teGajnih rezima i rasta.

Mundell (1995.)

Ghosh (1997.)

Moreno (2000. i
2001.)
Levy-Yeyati and
Sturzenegger
(2002.)
Edwards i Levy-
Yeyati (2003.)
Husain (2004.)

Garofalo (2005.)

Dubas (2005.)

Huang i Malhorta
(2004.)

Bleaney i Francisco
(2007.)
Domac (2004.b)

De Grauwe i
Schnabl (2004.)
Eichengreen i
Leblang (2003.)
Bailliu (2003.)

1947.-1993.; SAD,
Japan, Kanada, dio
Europe

1960.-1990.; 145 zemalja

1974.-1999.; 98 zemalja
u razvoju
1974.-2000.; 183 zemlje

1974.-2000.; 183 zemlje
1970.-1999.; 158 zemalja
1861.-1998.; Italija

1960.-2002.; 180 zemalja

1976.-2001.; 12 zemalja
u razvoju i 18 razvijenih
zemlja

1984.-2001.; 91 zemljau
razvoju

10 godina (1990-ih,
razli¢ito razdoblje za
svaku zemlju); 22
tranzicijske zemlje
1994.-2002.; 10 zemalja
Srednje i Isto¢ne Europe
1880.-1997.; 21 zemlja

1973.-1998.; 60 zemalja

Izvor: Prilagodeno prema Petreski (2009.).

POZITIVNA
Znatno vei rast pri izboru fiksnih tec¢ajnih rezima.

NEUVIJERLIJIVA POVEZANOST

Nesto vedi rast pri plivajuéim rezimima.

POZITIVNA

Ve¢i rast pri fiksnim tecajnim reZimima.

NEGATIVNA

Sporiji rast pri fiksnim teCajnim reZimima za zemlje u
razvoju. Bez povezanosti za razvijene zemlje.

NEGATIVNA

Nizi rast pri fiksnim te¢ajnim rezimima.

NEUVJERLJIVA POVEZANOST

Fiksni rezimi ne Stete rastu, no ni plivaju¢i da pridonose rastu.
NEUVJERLJIVA POVEZANOST

Najvisi rast ostvaren i pod fiksnim i pod plivajué¢im rezimom.
POZITIVNA

De-facto fiksni rezimi u prosjeku ostvare 1% visi rast nego
de-facto plivajudi.

NEUVJERLJIVA POVEZANOST

Za zemlje u razvoju fiksni tecaj i upravljano plivajuci
ostvaruju najvisi rast, dok za razvijene zemlje nema jasnog
zakljucka.

NEGATIVNA

Rast je sporiji pod fiksnim te¢ajnim rezimima.
NEUVJERLIJIVA POVEZANOST

Razli¢iti tipovi tecajnih rezima ostvaruju razli¢itu stopu rasta.

POZITIVNA

Fiksni rezim ne smanjuje ekonomski rast.

NEGATIVNA

Plivajuci te€ajni rezimi povezani su sa brzim rastom.
POZITIVNA

Fiksni tecajni rezim pozitivno utjece na rast, odabir bilo kojeg
drugog rezima negativno utjece na rast.

Rose (2011.) je napravio istrazivanje u kojem je analizirao udio bruto domaceg proizvoda s

obzirom na vrstu te¢ajnog rezima koji zemlje koriste. Njegovi rezultati vidljivi su u Grafikonu

31.
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Grafikon 31: Udio bruto domaceg proizvoda s obzirom na pripadnost teCajnom reZimu

Izvor: Prilagodeno prema Rose (2011.).

Generalno gledano zemlje koje koriste plivajue tecajne rezime ostvaruju najveéi udio od
ukupno proizvedenog bruto domaceg proizvoda. Po pojedinim klasifikacijama ove zemlje

ostvarivale su preko 50% od ukupno nastalog bruto domaceg proizvoda.

3.2.2.2. Makroekonomske determinante

Analiza provedena od grupe autora (Ghosh i dr., 1997.) na uzorku od 140 zemalja koja je
obuhvatila vremensko razdoblje od 30 godina istrazivala je povezanost makroekonomskih
determinanti 1 te¢ajnih reZima. Autori su dosli do zaklju¢aka kako je inflacija bila niza i
stabilnija kod zemalja koji su koristili neki oblik fiksnih teajnih rezima. Gospodarski rast

varirao je izmedu rezima, a volatilnost proizvodnje je bila visa kod fiksnih te¢ajnih rezima.

Inflacija je u mnogim empirijskim istrazivanjima bila neizostavna kada se testiraju
makroekonomske determinante. Rogoff (2003.) je u svom istraZivanju podijelio drzave s
obzirom na razvijenost te testirao odnos poslovnih ciklusa i inflacije prema vrsti te¢ajnih

rezima. DoSao je do sljedecih zakljucaka:

e Kod zemalja u razvoju, koje karakterizira niska stopa izloZenosti prema
medunarodnom kretanju kapitala, fiksni 1 intermedijarni tecajni reZimi su doprinijeli
poboljsanju vjerodostojnosti Sto je dovelo do nizih stopa inflacije, veée volatilnosti

ekonomskog rasta i ¢eS¢im krizama.
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vecem rastu.

zemlja izlaze viSoj stopi inflacije.

Kod zemalja ¢ija su trzisSta u nastajanju, koje karakterizira neSto veca stopa izlozenosti
prema medunarodnom kretanju kapitala, fiksni tec¢ajni rezimi su doveli do c¢es¢ih
bankarskih kriza, i poteSkoc¢a u bilanci placanja i poteskoca u financijskom sektoru.

Kod ovih zemalja fiksni teCajni rezimi nisu doprinijeli nizim stopama inflacije ili

Kod razvijenih zemalja plivajuci tecajni rezimi doprinijeli su brzem rastu bez da se

Pored spomenutih utjecaja Rogoff (2003.) je naveo i ostale pokazatelje ekonomskih

pokazatelja u odnosu na razli¢ite vrste te¢ajnih rezima. Isti su vidljivi u Tablici 28.

Tablica 28: Ekonomski u¢inci medu te¢ajnim rezimima

Inflacija Rast Volatilnost Kriza
Fiksni Doprinose povecanju | Moguce je sniZenje | Moguce je | Visok rizik za
teCajni vjerodostojnosti monetarne | transakcijskih povecéanje nastanak
rezimi politike i nizoj stopi inflacije. | troSkova, povecanje | volatilnosti u | $pekulativnog napada
Zemlje ¢&ija su  trzista u | trgovine i  rasta. | prisutnosti na valutu, posebno u
nastajanju imaju manju | Moguce je i sniZzenje | stvarnih slu¢aju izloZenosti
vjerojatnost za uvozom | kamatnih stopa kao i | Sokova. prema kapitalnim
vjerodostojnosti. Inflacija moze | poveéanje tijekovima. Bankarski
biti potaknuta slabim | investicija. sektor je posebno
makroekonomskim osjetljiv.
upravljanjem.
Plivaju¢i | Vaznost uvozne vjerodostojnosti | Mogu¢ je veci rast | TeCajna Nizi rizik nastanka
teCajni opada sa razvijenim | zbog odupiranja | volatilnost teCajnih i bankarskih
rezimi institucijama i financijskim | Sokovima i moguce | moze se | kriza.
sektorom. se manje distorzije | prenijeti na
kod stvarnih Sokova. | gospodarske
djelatnosti.

Izvor: Prilagodeno prema Rogoff (2003.).

Choi i Baek (2004.) analizirali su odnos tec¢ajnih rezima i medunarodnih rezervi. Rezultati su

ih doveli do zakljucka kako teCajni reZimi imaju vezu sa medunarodnim rezervama koja se

moze tumaciti kao obratno slovo ,,U“. Koli¢ina rezervi koja se drZi niZza je kod krajnjih

rjeSenja nego je kod intermedijarnih rjeSenja. Cvrsti tecajni reZimi zahtijevaju nizi iznos

rezervi nego je to slucaj sa slobodno plivaju¢im teajnim rezimima.

Istrazujuéi odnos rasta, inflacije i teCajnih rezima Bleaney i Francisco (2007.), na uzorku od

91 zemlje i vremenskom razdoblju od 17 godina dosli su do sljede¢ih zakljuc¢aka. Plivajuci

tecajni rezimi iskazuju sli¢ne stope rasta kao i meki vezani tecajni rezima, ali plivajuci te€ajni
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rezimi iskazuju nesto vidu stopu inflacije. Cvrsto vezani teajni rezimi iskazuju nizu stopu
inflacije i nize stope rasta u odnosu na druge vrste tecajnih rezima.
Kao $to su napravili pregled empirijskih istrazivanja kod determinanti teorije optimalnog

valutnog podru¢ja, Ondina i drugi (2008.) su napravili i pregled istraZivanja i kod ostalih

determinanti. Pregled je vidljiv u Tablici 29.

Tablica 29: Pregled empirijskih istraZivanja o znacaju utjecaja ostalih determinanti na izbor
teCajnog reZima (pozitivan trend upucuje na povezanost sa plivaju¢im tecajnim reZimima)

Nezavisna varijabla POZITIVNA | NEGATIVNA STATIS:FIéKI UKUPNO
VEZA*(+) VEZA (-) NEZNACAJNA

Rast 4 3 1 8
Negativni rast 1 1 0 2

Inflacija 8 3 4 15

'9:? Umjerena i visoka inflacija 2 4 0 6

€ | Rezerve 4 9 10 23

X | Kapitalne kontrole 4 5 6 15

@ 5 | Volatilnost trgovinskih uvjeta 3 2 4 9
s '@ | Promjene u rastu izvoza 2 0 0 2
£ & | Promjene u otvorenosti 0 1 0 1
2 % Tecajna volatilnost 3 2 1 6
E & | Diverzifikacija proizvoda 3 3 3 9
£ 2 | Tekuéi ratun 2 3 1 6
o g Inozemni dug 5 6 0 11
$ | Porast domaih kredita 5 4 1 10

< | Novcani Sokovi 2 3 1 6
E | Inozemni cjenovni Sokovi 2 0 1 3
Financijska razvijenost 4 4 1 9

Fiskalna bilanca 0 2 0 2

Bilanca srediSnje vlade 0 0 2 2

Izvor: Prilagodeno prema Ondina, Rivero, Queijeiro i Cuervo (2008.).

Medu determinantama koje su bile testirane u najviSe empirijskih istrazivanja moguce je
pronac¢i inflaciju, rezerve, kapitalne kontrole, inozemni dug, porast domacih kredita,
financijsku razvijenost i druge. 1 u ovome pregledu rijetke su determinante koje su pokazale
jednoznacni utjecaj na izbor tecajnog rezima. Inflacija, rezerve i kapitalne kontrole pokazale
su znacajnu vezu i sa plivajuéim i sa fiksnim tecajnim reZimima. U pojedinim istraZivanjima
ove determinante pokazale su se statisticki neznac¢ajnima. Ipak kod odredenog broja varijabli
moguce je pronaci jednoznac¢ni utjecaj na izbor te¢ajnih rezima, no radi se o determinantama

koje su testirane u malom broju empirijskih istraZivanja.
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3.2.2.3. Institucionalne determinante

Institucionalne determinante neizostavne su u mnogim empirijskim istrazivanjima. Politicka
stabilnost je najcesce testirana determinanta i uglavnom je iskazala pozitivhu vezu za fiksnim
teCajnim rezimima. Ondina i drugi autori (2008.) prikazali su pregled institucionalnih
determinanti. Pregled je vidljiv u Tablici 30.

Tablica 30: Pregled empirijskih istraZivanja o znacaju utjecaja povijesnih i institucionalnih

determinanti na izbor tecajnog reZima (pozitivan trend upucuje na povezanost sa plivaju¢im
teCajnim reZimima)

Nezavisna varijabla POZITIVNA | NEGATIVNA STATIS'Vl"IéKI UKUPNO
VEZA*(+) VEZA (-) NEZNACAJNA

Politi¢ka stabilnost 1 10 4 15
° Nezavisnost centralne banke 1 0 1 2
"= = o | Vladajuéa stranka ima veéinu 2 4 0 6
z § g Broj koalicijskih partnera 1 0 1 2
g’ E § Koalicijska vlada 1 0 2 3
o @ Politi¢ki rezim 4 1 2 7
- Izborni sustav 2 0 0 2
Ekspanzivna fiskalna politika 0 1 0 1

Izvor: Prilagodeno prema Ondina, Rivero, Queijeiro i Cuervo (2008.).

Pregled empirijskih istrazivanja ukazuje na niz nejasnoc¢a prilikom objaSnjavanja utjecaja
pojedinih determinanti, bilo da se njihov utjecaj tijekom vremena promijenio ili da je teorijski

okvir preferirao znacaj nekih drugih determinanti izbora te¢ajnog reZima.

Benassy-Quere i Coeure (2002.) govore kako je politiCka nestabilnost Stetna kod izbora
¢vrstih vezanih tecajnih rezima, ali ne i pri izboru intermedijarnih tec¢ajnih rezima. | Guclu
(2008.) je dosao do rezultata kako determinanta politicka stabilnost, koja se mjerila godinama
provedenim u uredima, iskazala povezanost sa odabirom fiksnog tecajnog rezima.
Determinanta koja je mjerila nacionalizam, iskazala je vezu sa fiksnim reZimima. Dakle,

nacionalisti¢ka vlada ima vecu vjerojatnost za koriStenjem fiksnog tecajnog rezima.

Frieden, Leblang i Valev (2008.) istrazivali su utjecaj institucionalnih determinanti uglavnom
na uzorku od zemalja SrediSnje i1 Isto¢ne Europe, a koje namjeravaju preuzeti euro kao svoju
valutu. Zakljucili su kako su 1 institucionalne determinante, pored ekonomskih, bitne pri
izboru teCajnih rezima. Dva rezultata ovog empirijskog istrazivanja u suprotnosti sa
dosadasnjim istrazivanjima te, kako autori kaZzu, izazivaju konvencionalnu mudrost. Veca

trgovinska koncentracija sa Njemackom i zemljama Ekonomske i monetarne unije povezana
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je s manjom umjesto vecom vjerojatnosti odabira fiksnog tecajnog rezima. Zemlje s najblizim
gospodarskim vezama s Zapadnom Europom nisu se odlucile fiksiranje te¢ajnih rezima. Osim
toga, zemlje s razvijenijom demokracijom imaju vecu vjerojatnost, a ne manju vjerojatnost da
fiksiraju tecajni rezim. Vrijeme (i buduca istrazivanja) pokazat ¢e jesu li ovi zakljucci
prolazni s obzirom na prijelazno razdoblje zemalja iz uzorka ili ¢e zakljucci postati

univerzalni.

Aliyev (2014.) je u svom empirijskom istrazivanju promatrao vjerojatnost izbora tecajnog
rezima u odnosu na bogatstvo resursa odabranih rezultata.
1

m zemlje siromasne resursima 0.75

W zemlje bogate resursima

0.23 0.24

0.15

vjerojatnost izhora vjerojatnost izhora vjerojatnost izhora
plivajuceg teéajnog intermedijarnog fiksnog teiajnog
rezima tetajmog reZima refima

Grafikon 32: Vjerojatnost izbora te¢ajnih reZima u odnosu na resurse koje posjeduju

Izvor: Prilagodeno prema Aliyev (2014.).

Njegovo istrazivanje (Grafikon 32.) govori kako vjerojatnost da ¢e odabrati fiksne tecCajne
rezime iznosi 75% kod zemalja koje su bogate resursima. I kod zemalja koje su siromasne
resursima vjerojatnost izbora fiksnog tecajnog reZima je dosta visoka, ali je niza nego kod
zemalja koje su bogate resursima. Ipak vjerojatnost odabira plivajuteg i intermedijarnog

teCajnog rezima nesto je visa kod zemalja koje su siromasne resursima.

Ubacio je jos jednu kategoriju (Grafikon 33.), te je promatrao odabir teCajnih rezima s
obzirom na stupanj demokracije u zemljama u razvoju. Analizom grafikona moze se do¢i do
zakljucka kako je viSa vjerojatnost za izbor fiksnog teCajnog reZima u nedemokratskim
zemljama u razvoju bez obzira na bogatstvo resursima. Suprotni zakljuc¢ci se mogu dobiti

kada se promatra vjerojatnost izbora plivajuceg teajnog rezima.

129



Vierojatuoit zbara ksaik fotajaik redima Vjerojatnost izhora plivajucih tecajnih rezima
0.22
0.88 ~u- zemlje bogate resursima

zemlje siromasne resursima 017 017

-#- zemlje bogate resursima

057 Lol zemlje siromasne resursima

049 0.04

" Nedemokratske " Demokratske

Nedemokratske Demokratske zemlje zemlje

zemlje zemlje

Grafikon 33: Vjerojatnost izbora te¢ajnog reZima u odnosu na stupanj demokracije u zemljama
u razvoju

Izvor: Prilagodeno prema Aliyev (2014.).

Autori Berdiev, Kim i Chang (2012.) promatrali su utjecaj drzavne ideologije, politickih
institucija i globalizacije na izbor te¢ajnog rezima. Radilo se o panel modelu, a istrazivanje je
obuhvatilo 180 zemalja u vremenskom uzorku od 30 godina. Autori su ustanovili kako su
drzavne ideologije, politicke institucije 1 globalizacija vazne determinante pri izboru tecajnih
rezima. Uspjeli su dokazati kako je ljevicarska vlada sklonija izboru plivajuéeg te€ajnog
rezima. Prema njihovom istrazivanju demokratske institucije, izborni motivi, neovisnost
srediSnje banke 1 veci financijski razvoj povecavaju vjerojatnost izbora plivajueg tecajnog
rezima. Zemlje koje karakterizira viSa stopa globalizacije imaju vecu vjerojatnost odabira
fiksnog te¢ajnog rezima. Po njima zemlje sa vi$§im stopama inflacije imaju manju vjerojatnost
odabira fiksnog teCajnog rezima. Zemlje koje dozivljavaju viSu razinu gospodarskog razvoja

karakterizira niza vjerojatnost odabira plivajuce te¢ajnog rezima.

Neovisnost centralne banke nije promatrana samo u odnosu na izbor tecajnog rezima. Crowe i
Meade (2008.) dokazali su kako je veca neovisnost centralne banke povezana sa nizom
stopom inflacije. Dincer i Eichengreen (2014.) analizirali su transparentnost i neovisnost na

vise od 100 centralnih banaka. Indeks transparentnosti prikazan je na Grafikonu 34.
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Grafikon 34: Trendovi u transparentnosti centralnih banaka prema razini ekonomske
razvijenosti

Izvor: Prilagodeno prema Dincer i Eichengreen (2014.).

Najvecu transparentnost centralnih banaka zabiljeZile su centralne banke razvijenih zemalja, a
na dnu se nalaze centralne banke zemalja u razvoju. Isti autori (Dincer i Eichengreen, 2014.)

su mjerili i neovisnost preko Cetiri razli¢ita indeksa. Skraceni rezultati su vidljivi u Tablici 31.

Tablica 31: Usporedba razli¢itih na¢ina mjerenja indeksa neovisnosti centralnih banaka

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 Svedska 0.80 0.78 0.78 0.77
9 Madarska 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 Sjedinjene Americ¢ke Drzave 0.12 0.17 0.18 0.18
83 Australija 0.14 0.19 0.14 0.17
86 Juzno Afri¢ka Republika 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

Napomena: LVAU, LVAW, CBIU, CBIW su indeksi. Nacin racunanja vidjeti u Dincer i Eichengreen, 2014.,
219. Ukupan broz zemalja koji je obuhvacen istrazivanjem iznosi 89.

Izvor: Prilagodeno prema Dincer i Eichengreen (2014.).
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Rezultati prema LVAU i LVAW indeksima neovisnosti centralne banke govore kako se
najneovisnije centralne banke nalaze u Kirgistanu, Latviji, Madarskoj, Armeniji i Bosni 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 Americkih Drzava rangirane su na samome dnu po svakom

spomenutom indeksu.
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4. KARAKTERISTIKE TECAJNIH REZIMA |
PRETPOSTAVLJENIH DETERMINANTI
POSTTRANZICIJSKIH ZEMALJA U PROCESU
EUROINTEGRACIJE

Ovo poglavlje opisuje karakteristike i analizira teCajne rezime posttranzicijskinh zemalja u
procesu eurointegracije c¢lanica Europske unije 1 posttranzicijskih zemalja u procesu
eurointegracije koje nisu ¢lanice Europske unije. Model promatra sve zemlje u istom skupu,
dakle zemlje nisu podijeljene na zemlje €lanice Europske unije i ostale zemlje. Ipak zbog
obima podataka, preglednosti, moguce vece sli¢nosti podataka i vizualnog prikaza odluceno je
u ovom poglavlju napraviti podjelu na dvije skupine, i to na zemlje ¢lanice Europske unije i
na zemlje koje jo$ nisu postale ¢lanice Europske unije. Prilikom komentiranja pojedinih
determinanti i1 te€ajnih rezima na odabranom uzorku koristeni su i rezultati istrazivanja autora
(Klyuev, 2001., Nerlich, 2002., Grauwe, Schnabl, 2004., Markiewicz, 2005., Frieden,
Leblang, Valev, 2008. i drugi) koji su istrazivali ovu tematiku na dosta slicnom prostornom
uzorku. Kako se ovi rezultati ne bi duplirali, rezultati su uglavnom prikazani kod zemalja
Clanica Europske unije. Prikaz podataka krece sa zemljama clanicama Europske unije.
Klasifikacija tec¢ajnih rezima koriStena je od llzetzki, Reinhart i Rogoff sa pokazateljima iz
1940.-2015. godine. Ova klasifikacija je jedna od Sirih, te pruza bolju analiti¢ku osnovu za

grupiranje.

4.1. Karakteristike i analiza tec¢ajnih rezima i pretpostavljenih
determinanti posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije

¢lanica Europske unije

Zemlje koje se promatraju, a Glanice su Europske unije su Bugarska, Hrvatska, Ceska,
Madarska, Poljska i Rumunjska. Analiza spomenutih zemalja zapoceo je sa klasifikacijom

tecajnih rezima u spomenutim zemljama. Klasifikacija je prikazana u Tablici 32.
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Od ukupne klasifikacije teCajnih rezima, koja se sastoji od 15 razlicitih te¢ajnih reZima prema

l1zetzki, Reinhart i Rogoff sa pokazateljima iz 1940.- 2015. godine, zemlje ¢lanice Europske

unije u razdoblju od 20 godina koristile su osam razlicitih tecajnih rezima. Razvidno je kako

je slobodno padajué¢i tecaj koriSten u Bugarskoj i Rumunjskoj u pocetnim godinama

promatranja. Radi se o teCajnom rezimu koji pripada ekstremima te se ne klasificira niti u

jednu od tri velike skupine tecajnih rezima.

Tablica 32: Detaljna Kklasifikacija teajnih reZima zemalja koje su ¢lanice Europske unije u

razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\ Zemlja Bugarska Hrvatska Ceska Madarska 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

Napomena: Tecaj je oznaCen po sljede¢oj metodologiji

2 = Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

6 = Prethodno najavljen sustav puzeéega raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka
7 = De facto sustav puzecega vezanja deviznoga tecaja

8 = De facto sustav puzeéega raspona deviznoga teéaja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka

9 = Prethodno najavljen sustav puzeéega raspona deviznoga te¢aja koji je iri ili jednak od +/-2 postotka
10 = De facto sustav puzecega raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-5 postotka

12 = Sustav upravljano-plivajuceg deviznog teCaja bez unaprijed odredenog smjera

14 = Slobodno padajuci tecaj

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i de facto klasifikaciju od llzetzki, Reinhart i Rogoff 1940.- 2015. godine

Postotna pripadnost pojedinim tecajnim rezimima prikazana je u Tablici 33. U pocetnim

godinama analize de facto sustav puzecega raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od
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+/-2 postotka koristen kod 50% zemalja iz uzorka. Ovaj tecajni rezim je jedini koji je koriSten
u svim godinama promatranja. U narednom razdoblju zemlje iz uzorka su uglavnom Koristile

razli¢ite tecajne rezime, a od 2009. godine svaka zemlja koristi razli¢it te€ajni rezim.

Kada se promatra datum pristupanja u Europsku uniju moguce je ista¢i da su Ceska,
Madarska i1 Poljska pristupile 1.5.2004. godine. Bugarska i Rumunjska su pristupile 1.1.2007.
godine, a Hrvatska je pristupila 1.7.2013. godine. Kada se promatraju tecajni rezimi od dana
pristupanja u Europsku uniju moguce je zakljuciti da niti jedna promatrana zemlja nije

promijenila te¢ajni rezim od dana pristupanja u Europsku uniju.

Tablica 33: Detaljna postotna klasifikacija te¢ajnih rezima zemalja koje su ¢lanice Europske
unije u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\ Tecaj 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%
20009. 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%

Napomena: Tecaj je oznacen po sljedecoj metodologiji

2 = Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

6 = Prethodno najavljen sustav puzeéega raspona deviznoga te¢aja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka
7 = De facto sustav puzecega vezanja deviznoga tecaja

8 = De facto sustav puzecega raspona deviznoga tec¢aja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka

9 = Prethodno najavljen sustav puzeéega raspona deviznoga te¢aja koji je $iri ili jednak od +/-2 postotka
10 = De facto sustav puzecega raspona deviznoga teaja koji je uZi ili jednak od +/-5 postotka

12 = Sustav upravljano-plivaju¢eg deviznog te¢aja bez unaprijed odredenog smjera

14 = Slobodno padajuéi tecaj

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i de facto klasifikaciju od llzetzki, Reinhart i Rogoff 1940.- 2015. godine
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Neposredno prije pristupanja u Europsku uniju, promjene tecajnog rezima bile su u
Rumunjskoj 1 Madarskoj. Za Rumunjsku je karakteristi¢no da je prije pristupa u Europsku

uniju presla sa plivaju¢eg na intermedijarni tecajni rezim.

Tecajne rezime iz de facto klasifikacije prema autorima llzetzki, Reinhart i Rogoff moguce je
grupirati na viSe nacin. Neki od nacina prikazani su u Tablici 34. Grupiranje iz stupca I
izvr$ili su autori klasifikacije osobno, dok ostali autori uglavnom nastoje izvrsiti grupiranje
tecajnih rezima prema dvije skupine (fiksni 1 plivajuéi tecajni rezimi) ili prema tri skupine
(fiksni, intermedijarni 1 plivajuéi tecajni rezimi).

Tablica 34: Grupiranje tecajnih rezima iz de facto klasifikacije prema autorima Ilzetzki,
Reinhart i Rogoff

Broj Klasifikacija prema llzetzki, Reinhart i Rogoff | 1

1 Sustav bez domace valute u optjecaju 1 | Fiksni

2 Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora 1 | Fiksni
Prethodno najavljen sustav horizontalnog raspona deviznoga teéaja koji je uzi ili .

3 . 1 | Fiksni
jednak od +/-2 postotka

4 De facto vezanje 1 | Fiksni

5 Prethodno najavljen sustav puzeéega vezanja deviznoga tecaja 2 | Intermedijarni

6 Prethodno najavljen sustav puzedega raspona deviznoga teCaja koji je uzi ili 2 | Intermedijarni
jednak od +/-2 postotka

7 De facto sustav puzecega vezanja deviznoga tecaja 2 | Intermedijarni

8 De facto sustav puzeéega raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-2 2 | Intermedijarni
postotka

9 Prethodno najavljen sustav puzecega raspona deviznoga teCaja koji je Siri ili 3 | Intermedijamni
jednak od +/-2 postotka

10 De facto sustav puzecega raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-5 3 | Intermedijarni
postotka

11 | Sustav kre¢uéeg raspona deviznoga teCaja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka 3 | Intermedijarni

12 | Sustav upravljano-plivajuceg deviznog te¢aja bez unaprijed odredenog smjera 3 | Plivajuci

13 | Sustav slobodno-plivaju¢ih deviznih tecajeva 4 | Plivajuci

14 | Slobodno padajuci tecaj 5

15 | Dvostruko trziste gdje nedostaju pokazatelji iz jednog trzista 6

Napomena: Grupiranje iz stupca I je izvrSeno prema autorima Ilzetzki, Reinhart i Rogoff, a ovu klasifikaciju
autori nazivaju gruba klasifikacija.

Grupiranje iz stupca Il koristili su autori poput Combes, Minea i Sow (2013).

Izvor: Samostalna izrada koristeéi preferencije autora iz napomene.

Naredni grafikon (Grafikon 35.) prikazuje pripadnost tecajnih rezima kada se tecajni rezimi
svrstaju u tri kategorije, fiksne, intermedijarne i plivajue teCajne reZime. Analizirajuci
naredni grafikon kod zemalja koje su Clanice Europske unije moze se utvrditi da je najveca
pripadnost bila prema intermedijarnim te¢ajnim rezimima. Kroz ¢itavo razdoblje promatranja

pripadnost intermedijarnim te¢ajnim rezimima nije bila ispod 50%, a u pocetnim godinama
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pripadnost je bila i 100%. Udio fiksnih i plivajuéih tecajnih rezima prilicno je nizi. Fiksni
teajni rezimi javljaju se od 1997. godine, a plivaju¢i od 2000. godine. Od ovih godina

minimalno po jedna zemlja koristi i jedan i drugi tip tecajnih rezima.

2014 1 S S S I
2013 e I
2012 e I
2011 I I
2010 I I
2009 I I
2008 I I
2007 e I
2006 1
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2004 1
2003 1
2002 1
2001 1
2000 I
1999 -
1998 -
1997 -
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® Fiksni = Intermedijarni ™ Plivajudi

Grafikon 35: Grupiranje tecajnih reZima zemalja koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju
1995. — 2014. godine

Napomena: Te€ajni rezimi kao §to su slobodno padajuéi te¢aj i dvostruko trziSte gdje nedostaju pokazatelji iz
jednog trzista, iz Klasifikacije prema llzetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremnim situacijama te su
izostavljeni iz analize.

Izvor: Samostalna izrada

Zemlje koje su c¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. — 2014. godine promijenile su
teCajne rezime 9 puta. Kada se analizira promjena tec¢ajnih rezima u odnosu na vremensko
razdoblje, rezultati pokazuju kako zemlje iz uzorka mijenjaju tecajne rezime svako 13,3
godina. Promjena tecajnih reZzima prema kategorijama, fiksnih, intermedijarnih i plivajucih

tecajnih rezima vidljiva je u nastavku.

Promjena tecajnog rezima 0dnosno prelazak na drugi tecajni rezim uglavnom se dogadala kod
intermedijarnih tecajnih reZima. Zemalja iz uzorka napustale su jedan oblik tecajnih reZzima te

prelazile na neki drugi oblik intermedijarnih tecajnih rezima. Promjene su jo§ zabiljeZene i pri

137



napustanju ekstremnih tecajnih rezima te prelaska na fiksni i plivaju¢i rezim, pri napustanju

plivajucih rezima te prelaska na intermedijarni rezim i obratno (Grafikon 36.).

Ekstremi > Ekstremi
Ekstremi > Plivajuci
Ekstremi > Intermedijarni
Ekstremi > Fiksni
Plivaju¢i > Ekstremi
Plivaju¢i > Plivajuci
Plivaju¢i > Intermedijarni
Plivaju¢i > Fiksni
Intermedijarni > Ekstremi
Intermedijarni > Plivajuci
Intermedijarni > Intermedijarni
Intermedijarni > Fiksni
Fiksni > Ekstremi

Fiksni > Plivajuéi

Fiksni > Intermedijarni
Fiksni > Fiksni

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

Grafikon 36: Promjene tecajnih reZima zemalja koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju
1995. — 2014. godine

Napomena: Teéajni rezimi kao $to su slobodno padajuéi tecaj i dvostruko trziste gdje nedostaju pokazatelji iz
jednog trzista, iz Klasifikacije prema llzetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremima.

Izvor: Samostalna izrada

Nakon analize tecajnih rezima koji ujedno predstavljaju zavisnu varijablu ovoga istraZivanja,
slijedi analiza nezavisne varijable odnosno determinanti teorije optimalnog valutnog podrucja,

makroekonomskih i institucionalnih.

Trgovinska otvorenost prikazana (Grafikon 37.) je kao omjer zbroja uvoza i izvoze jedne
zemlje i bruto domaceg proizvoda te zemlje. Trgovinska otvorenost razlikovala se kod
pojedinih zemalja u razdoblju 1995. — 2014. godine. Iako u pocetnim godinama promatranja
Ceska i Madarska nisu imale postotno najvisu trgovinsku otvorenost, pri kraju promatranog
razdoblja nasle su se na vrhu. Kada se uklju¢i Bugarska u ovaj skup onda dobijemo zemlje iz
uzorka ¢ija je trgovinska otvorenost u pojedinim godinama prelazila 100%. Kod svih
promatranih zemalja, kada se usporedi pocetno i1 krajnje razdoblje, zabiljezen je rast
trgovinske otvorenosti. Od 2008. godine kod svih promatranih zemalja dolazi do pada

trgovinske otvorenosti. Ovo se mozZe povezati sa nastankom svjetske financijske krize. Nakon
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pada uslijedio je oporavak, a do kraja razdoblja sve su se zemlje vratile na stanja koja su

imale prije pocetka krize.
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Grafikon 37: Trgovinska otvorenost u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju
1995. — 2014. godine

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

Izvor: Samostalna izrada

Ovu determinantu testirala je i Markiewicz (2005.) na slicnom uzorku. Autorica je izvrSila
dva ekonometrijska testa, gdje je testirala trgovinsku otvorenost prema dvije klasifikacije,
prema de jure i de facto klasifikaciji. Kod de jure Klasifikacije determinanta trgovinska
otvorenost iskazala je statisticku znacajnost sa fiksnim te¢ajnim rezimima na razini od 5%.
Odnos izmedu vjerojatnosti odabira fiksnog tecajnog rezima i stupnja trgovinske otvorenosti
nije linearan. Medutim, jasno se vidi kako povecanje stupnja trgovinske otvorenosti povecava
vjerojatnost odabira fiksnog tecajnog rezima. Kod de facto klasifikacije rezultati su bili jo$
izrazajniji u korist odabira fiksnih tecajnih rezima, koeficijent je bio veci, a statisticka

znacajnost je bila na razini od 1%.

Frieden, Leblang 1 Valev (2008.) izvrsili su empirijsku analizu na de facto 1 de jure tecajnim
rezimima kod 21 tranzicijske zemlje u vremenskom razdoblju od 1992. do 2004. godine. I kod
analize koja koristi de facto tecajne rezime 1 kod analize koja koristi de jure teCajne rezime
utvrdili su da je trgovinska otvorenost statisticki znacajna 1 da iskazuje vezu sa fiksnim
teCajnim reZimima, tj. da je vjerojatnost za odabir fiksnog tecajnog rezima veca u zemljama

gdje se veliki dio gospodarske aktivnosti provodi preko granica.
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Zemljopisna koncentracija trgovine prikazuje odnos izvoza prema najvaznijem trgovinskom

partneru i izmedu ukupnog izvoza. Ista je prikazana na Grafikonu 38.
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Grafikon 38: Zemljopisna koncentracija trgovine u zemljama koje su ¢lanice 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 0 koncentraciji trgovine prema najvaznijem
trgovinskom partneru. Analizom Grafikona 38. moze se zakljuéiti kako zemljopisna
koncentracija trgovine nije prelazila 40%, osim u izuzetnim sluéajevima. Kod Ceske,
Madarske i Poljske zemljopisna koncentracija trgovine kretala se uglavnom u rasponu od 25%
do 40%. Kod Rumunjske, Hrvatske i Bugarske ovaj raspon je bio nesto nizi i uglavnom se

kretao od 10% do 25%.

Naredni grafikon (Grafikon 39.) prikazuje ekonomsku razvijenost izraZzenu preko bruto
domaceg proizvoda po stanovniku. Promatrajuci cijelo razdoblje moze se zakljuciti kako je
Ceska imala najve¢i bruto domaéi proizvod po stanovniku. Nakon nje slijede zemlje sa
sli¢nim pokazateljima, a to su Poljska, Madarska i Hrvatska. NeSto niZi pokazatelji zabiljeZeni
su u Rumunjskoj i Bugarskoj. Pokazatelji o bruto domaéem proizvodu po stanovniku govore
kako je od 2000. godine u svim promatranim zemljama doSlo do viSestrukog rasta. Rast je
trajao sve do 2008. godine, kada dolazi do pada, koji se moze povezati sa financijskom

krizom. Sve zemlje do kraja razdoblja promatranja imale su ve¢i bruto domaci proizvod po
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stanovniku nego Sto su imale do 2006. godine, no samo su rijetke zemlje nadmasile

pokazatelje iz 2008. godine.
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Grafikon 39: Bruto domacdi proizvod po stanovniku u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u
razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Bruto domaci proizvod po stanovniku prikazan je u tisu¢ama americkih dolara.

Izvor: Samostalna izrada

Kada se analizira veli¢ina ekonomije izrazena preko bruto domaceg proizvoda za svaku
zemlju dobije se neSto druk¢iji poredak zemalja. Bruto domaci proizvod za svaku zemlju
prikazan je u narednom grafikonu (Grafikon 40.). Markiewicz (2005.) je testirala spomenutu
determinantu na slicnom vremenskom prostoru, te prilikom testiranja sa de jure tecajnim
rezimima koeficijent je iskazao povezanost sa plivaju¢im tecajnim rezimima no statisticke
znacajnosti nije bilo ni na razini od 10%. Kada se promatra veza veli¢ine ekonomije sa de
facto te€ajnim rezimima iz istog istraZivanja, tada je koeficijent opet povezanost sa plivaju¢im

teCajnim rezimima, no ovaj put je postojala i statisticka znacajnost.

Grauwe i Schnabl (2004.) navode kako je ekonomska teorija o vezi izmedu tecajne stabilnosti
i ekonomskog rasta nejasna. Navode kako zbog nejasne teorije i rezultati empirijskih analiza
pruzili su opre¢na misljenja. Tako spominju kako je Mundel (1995., prema Grauwe, Schnabl,
2004.) utvrdio veéi rast u zemljama sa fiksnim te¢ajnim rezimima. Bailliu, Lafrance i Perrault
(2003., prema Grauwe, Schnabl, 2004.) utvrdili su kako su intermedijarni i plivaju¢i tecajni
rezimi Stetni rast. Suprotno od ovih panel istrazivanje od Edwards i Levy-Yeyati (2003.,

prema Grauwe, Schnabl, 2004.) pronaslo je dokaz da zemlje sa plivaju¢im tecajnim rezimima
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ostvaruju brzi rast. Analizirajuéi vlastite podatke pronasli su neke dokaze koji upucuju o
veéem prosje¢nom rastu u zemljama koje koriste fiksne tecajne rezime. Iste rezultate su dobili
I kada su iz analize izostavili zemlje sa ekstremnim pokazateljima. No ovi rezultati su
dobiveni kada su se promatrali de facto teCajni rezimi. Kod de jure teCajnih rezima veza
izmedu ekonomskog rasta i teCajne stabilnosti bila je slaba i u vecini slucajeva bez statisticke
znacajnosti. Autori navode da bez obzira na dobivene rezultate ne mogu odbaciti hipotezu da

teCajna stabilnost promice ekonomski rast u zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe.
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Grafikon 40: Bruto domacéi proizvod u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju
1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pokazatelji prikazuju logaritam od bruto domaceg proizvoda, koji je izraZzen u ameri¢kim dolarima,
za svaku zemlju.

Izvor: Samostalna izrada

Najveci bruto domaci proizvod u promatranom razdoblju ostvarivala je Poljska. Nakon
Poljske slijede Ceska, Rumunjska i Madarska, a nakon njih Hrvatska i Bugarska. Sli¢an
redoslijed zemlje su imale i na pocetku razdoblja, gdje je jedina razlika bila u tome §to je
Madarska bila ispred Rumunjske, no tu je poziciju izgubila ve¢ od 2006. godine. U 2008.
godini su skoro sve zemlje ostvarivale najbolje pokazatelje, jedino je Bugarska imala nesto

bolje rezultate od 2013. godine.

Naredna tablica (Tablica 35.) prikazuje diferenciju stope inflacije zemalja iz uzorka koje su
Clanice Europske unije. Ova determinanta je iskazala statisticku znacajnost sa fiksnim
teCajnim rezimima u radu Markiewicz (2005.), no koeficijent 1 u de jure 1 u de facto sluc¢ajnu

je bio dosta nizak.
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Tablica 35: Diferencija stope inflacije u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju

1995. — 2014. godine

Godina Bugarska | Hrvatska | Ce§ka | Madarska 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
Outlook). Diferencija je uradena sa stopom inflacije iz Njemacke. Pozitivan predznak predstavlja veéu stopu
inflacije u promatranoj zemlji u odnosu na stopu inflacije u Njemackoj.

Izvor: Samostalna izrada

Promatraju¢i (Tablica 35.) odabrano razdoblje moze se zakljuciti kako je diferencija stope
inflacije izmedu promatrane zemlje i stope inflacije u Njemackoj prosje¢no gledano uglavnom
godine sve niza, a ve¢ od 2003. godine zabiljeZen je i sluCaj nize stope inflacije U
promatranim zemljama od stope inflacije u Njemackoj. Razdoblje hiperinflacije 90-ih godina
u Bugarskoj i Rumunjskoj dovelo je do visokih razlika izmedu stopa inflacije, a od 2005.
godine razlike u stopi inflacije su dosta niske i u ovim zemljama. Kada se promatra razdoblje
u posljednjih 10 godina, prosje¢na stopa diferencije inflacije po zemljama kretala se od -0,1%
do 3,7%. Sve nize razlike u stopama diferencije inflacije mogu se pripisati primarnom cilju

Eurosustava i jedinstvene monetarne politike za koje je odgovorna Europska centralna banka,
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a to je stabilnost cijena, te se moze zakljuciti kako promatrane zemlje nastoje ispuniti ovaj

kriterij i odrzavati stabilnost cijena.

Prethodni pokazatelji u empirijskim istrazivanja uglavnom su se koristili kao indikatori
nezavisnih varijabilni koji su svrstani u skup determinanti teorije optimalnog valutnog
podrucja. Naredni pokazatelji koji su analizirani, uglavnom su kori$teni kao indikatori

nezavisnih varijabilni koji su svrstani u skup makroekonomskih determinanti.

Prva determinanta koja se promatra, a svrstana je u skup makroekonomskih determinanti jeste
determinanta o medunarodnim rezervama. Ova determinanta prikazana je u narednom
grafikonu (Grafikon 41.). Na kraju promatranog razdoblja najvec¢i udio medunarodnih rezervi
u ukupnom uvozu ostvaruje zemlja kod koje je na pocetku razdoblja ovaj udio bio jedan od
najnizih. Radi se o Hrvatskoj. Pored Hrvatske, Bugarska i Rumunjska, na kraju promatranog
razdoblja, imaju dosta visoke stope udjela medunarodnih rezervi u ukupnom uvozu. Udio
Poljske, Madarske i Ceske na kraju razdoblja kreée se ispod 50%. Zanimljivo je uogiti kako

su sve zemlje znacajno povecale ovaj udio u 2008. godini.
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Grafikon 41: Omjer medunarodnih rezervi i ukupnog uvoza u zemljama koje su ¢lanice
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
omjer medunarodnih rezervi i ukupnog uvoza. Nerlich (2002.) je promatrala te¢ajne rezime u

odabranim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe. U pocetnim godinama tranzicijskog procesa,
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veéina zemalja pristupnica odlucila se za odabir sidra s kojima su vezali teCaj kako bi
stabilizirali gospodarstvo, ove zemlje karakterizirao je visok udio medunarodnih rezervi. Za
razliku od njih zemlje koje su imale nedostatak medunarodnih rezervi odlucile se za plivajuce
teCajne rezime. Klyuev (2001.) je istrazivao 13 zemalja Sredisnje i Istocne Europe i dobio
slicne rezultate. U njegovom istrazivanju sklonost odabira fiksnog teCajnog rezima bila

umanjena sa niskom razinom medunarodnih rezervi.

O vaznosti medunarodnih rezervi, kod fiksnog tecajnog rezima, govori i Stachr (2015.).
Priljev stranog kapitala vodi prema aprecijaciji domace valute. Nakon nekog vremena, zbog
reakcije na trziStu, srediSnja banka kupuje devize u zamjenu za domacu valutu. SrediSnja
banka moze alternativno smanjiti kamatnu stopu u zemlji kako bi zaustavila priljev kapitala ili
bi mogla uvesti ili ojacati kapitalne kontrole. Odljevi kapitala vode ka suprotnim
aktivnostima. U pocetku dolazi do deprecijacije teCaja, a na kraju srediSnja banka kupuje
domacu valutu pomoc¢u deviznih rezervi, povecava kamatnu stopu ili uvodi stroze kontrole
nad odljevima kapitala. Slijedi da je fiksni teCajni rezim mogu¢ samo ako zemlja ima
dovoljno medunarodnih rezervi ili je spremna upravljati kamatnom stopom ili uvesti kontrole
kapitala. Ipak postoji mnogo problema koje treba uzeti u obzir prilikom odabira tecajnog
rezima. Izbor bi trebao uzeti u obzir preferencije donositelja odluka, rasprostranjenost i Sirenje
Sokova, strukturu i funkcioniranje gospodarstva, ali i ¢imbenike kao $to su vjerodostojnost i
sposobnost vladajuc¢ih. Plivaju¢i teCajni rezim moze biti poZeljan u situaciji s velikim 1
volatilnim kapitalnim tijekovima ili drugim vanjskim Sokovima, dok fiksni tecajni rezim
moze biti pogodan u mirnim razdobljima, 1 u razdobljima kada je cilj stabilizirati stopu
inflacije 1 ograniCiti nastanak domacih politika. Autor (Stachr, 2015.) navodi 1 da postoje

dokazi da se teCajni rezimi kre¢u prema vecoj fleksibilnosti kako se gospodarstva razvijaju.

Stope inflacije prikazane su u narednoj tablici (Tablica 36.). Promatrajuci odabrano razdoblje
moze se zakljuciti kako je stopa inflacije prosje¢no gledano uglavnom godine sve niZa, a u
2014. godini promatrajuci prosjek stopa svih zemalja zabiljezen je 1 slucaj deflacije. Zbog
turbulentnog razdoblja 90-ih godina u Bugarskoj i Rumunjskoj prosje¢na stopa za ukupno
razdoblje je dosta visoka, dok se u ostalim zemljama kretala od 3% do 8%. Kada se promatra
razdoblje u posljednjih 15 godina, prosjecna stopa inflacije po drzavama kretala se od 2,4%
do 5,2%, ne ra¢unaju¢i Rumunjsku ¢ija je stopa inflacije bila nesto visa. Posljednjih 10 godina
prosjecna stopa inflacije kretala se od 2,3% do 5,4%, a posljednjih 5 godina stopa je bila

izmedu 1,5% i 4,1%. Odrzavanje stabilnosti cijena je primarni cilj Eurosustava i jedinstvene
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monetarne politike za koje je odgovorna Europska centralna banka, te se moze zakljuciti kako

promatrane zemlje nastoje ispuniti ovaj kriterij i odrzavati stabilnost cijena.

Tablica 36: Stopa inflacije u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. — 2014.
godine

Godina Bugarska | Hrvatska | CeSka | Madarska | 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 svom empirijskom istrazivanju promatrali su utjecaj odabranih
varijabli u zemljama Srednje 1 Isto¢ne Europe, u vremenskom razdoblju od 1994. do 2002.
godine. Varijable su stavlja u odnos sa jednim de jure i dva de facto tecajna rezima. Utvrdili
su da de facto tecajni rezimi posjeduju jak i vrlo znacajan utjecaj na inflaciju. Prema
istrazivanju teCajna stabilnost doprinosi nizoj razini inflacije. Autori su podijeli vremenski
uzorak na dva dijela, na razdoblje od 1994. do 1997. i na razdoblje od 1998. do 2002. godine.
Kada su iskljucili zemlje sa ekstremnim vrijednostima veza izmedu pozitivne povezanosti

izmedu tecajne stabilnosti i inflacije je oslabila. Tako su dobili da je u drugom vremenskom
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razdoblju za oba de facto teCajna rezima tecCajna stabilnost bila povezana sa veCom stopom
inflacije. Obrazlozenje su pronasli u Balassa-Samuelson efektu koji je doprinio veéoj stopi

inflacije u zemljama sa fiksnim te¢ajnim rezimima kao $to su Estonija ili Litva.

Frieden, Leblang i Valev (2008.) utvrdili su vezu inflacije i izbora plivajuceg te¢ajnog rezima
u svojim modelima u kojima su koristili i de jure i de facto teCajne rezime. Prema rezultatima
vjerojatnost izbora fiksnog tecajnog rezima je veca ukoliko je inflacija niska. Kod de jure

analize, koeficijent je bio malen unato¢ statistickoj znacajnost.

Slijedi prikaz naredne nezavisne varijable ovoga istrazivanja. Radi se o varijabli inozemni
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
vracaju u valuti, robi ili uslugama. Ukupni inozemni dug ¢ini zbroj javnih, javno zajamcenih 1
privatnih dugoroénih dugova koji nisu zajaméeni, koristenje kredita MMF-a i kratkoro¢ni
dug. Kratkoro¢ni dug obuhvaca sav dug s dospije¢em od jedne godine ili manje te kamate
koje se odnose na dugoro¢ni dug. U spomenutoj bazi pronadeni su pokazatelji za Bugarsku i

Rumunjsku dok za sve ostale zemlje iz uzorka pokazatelji nisu dostupni.

Tablica 37: Indikator koji mjeri inozemni dug u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u
razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2008. 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% | 2590% | 30,41% | 31,61% | 36,86% | 38,70% | 40,87%

Godina 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 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% | 4551% | 51,15% | 49,99% | 7027% | 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 nizi u
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
godinama promatranja. Ipak za obje promatrane zemlje, moZe se zakljuciti da je indikator u

padu u posljednjim promatranim godinama.

Frieden, Leblang i Valev (2008.) analizirali su vezu izmedu inozemnog duga 1 izbora tecajnog

rezima. Pretpostavka za ovu varijablu bila je da vece devizne obveze ¢ine devalvacije skupe
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za brojne kompanije, kucanstava i1 vladu, te se ocekuje da ¢e vece devizne obveze odnosno
veci inozemni dug povecati vjerojatnost izbora fiksnog te€ajnog rezima. Empirijska analiza je
utvrdila, unato¢ dosta niskom koeficijentu, pozitivhu povezanost odabira fiksnog tecajnog

rezima i inozemnog duga.

Na primjeru Hrvatske Ivanov (2011.) navodi da trend intenzivnog rasta inozemnog duga traje
je jer su domaci kamatnjaci bili uvijek znacajno ve¢i od kamatnjaka na inozemnim trzistima.
Faktor vecih aktivnih kamatnjaka u Hrvatskoj u odnosu na iste u Eurozoni (odakle
dominantno potjeCu izvori inozemnog financiranja) svakako predstavlja vec¢i rizik, tipi¢an za
mlado tranzicijsko gospodarstvo koje ima pregr$t nerijeSenih strukturnih 1 politickih
problema. Medutim, tome je pridonosila i anticipirana restriktivnost monetarne politike zbog
nesklonosti srediSnje banke prema kreditiranju banaka te jo$ viSe zbog visoke obvezne
pricuve.

Tablica 38: Udio salda transakcija tekuceg racuna u bruto domac¢em proizvodu u zemljama koje
su ¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\zemlja Bugarska Hrvatska Ceska Madarska 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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Udio salda transakcija tekuc¢eg racuna u bruto domacem proizvodu je sljedeci indikator koji je
prikazan u Tablici 38. Kod svih promatranih zemalja saldo transakcija tekuceg racuna u
prosjeku kroz ukupno promatrano razdoblje bio je negativan. Najvi§i negativan saldo
zabiljeZen je u Bugarskoj i iznosio je oko 25% od ukupnog bruto domaceg proizvoda. U
ostalim promatranim zemljama najvisi negativni saldo nije prelazio 14% od ukupnog bruto
domaceg proizvoda. Rumunjska kroz sve godine promatranja nije zabiljezila niti jednu godinu

u kojoj je saldo transakcija tekuéeg racuna bio pozitivan.

Financijsku razvijenost mogucée je promatrati na viSe nacina. Jedan od nacina jeste da se
financijska razvijenost promatra kroz omjer likvidnih sredstava u odnosu na bruto domaci
proizvod. Ovu determinantnu Markiewicz (2005.) je takoder testirala na de juro i de facto
teCajnim rezimima. U oba slucaja determinanta je iskazala statisti¢ki zna¢ajnu povezanost, i to
na razini od 1%, sa plivajuéim te¢ajnim rezimima. Financijska razvijenost izrazena kroz

omjer likvidnih sredstava u odnosu na bruto domaci proizvod prikazana je na narednom

grafikonu.
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Grafikon 42: Omjer likvidnih sredstava u odnosu na bruto domaci proizvod u zemljama koje su
¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. — 2014. godine

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

Izvor: Samostalna izrada

Financijska razvijenost (Grafikon 42.) izrazena preko omjera likvidnih sredstava u odnosu na
bruto domaci proizvod kod Rumunjske ima najnizi omjer u odnosu na bruto domaci proizvod.

Omjer kod Rumunjske nije prelazio iznos od 40% u svim promatranim godinama. Kod ostalih
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zemalja omjer je od 2008. godine bio visi od 50%. Iako je u poéetnim godinama promatranja
Hrvatska imala najnizi udio likvidnih sredstava u bruto domacem proizvodu, ovaj udio se
stalno povecéavao te je u pojedinim godinama bio i najvisi u odnosu na sve zemlje iz uzorka.

Oscilacije udjela su zabiljezene u Bugarskoj i Ceskoj.

Frieden, Leblang i Valev (2008.) testirali su utjecaj financijske razvijenosti na izbor te¢ajnog
rezima u jednom od pet modela koji uzima u obzir de facto tecajne rezime i jednom od pet
modela koji u obzir uzima de jure tecajne rezime. U modelu koji u obzir uzima de jure tecajni
rezim varijabla nije iskazala statisticku znacajnost, no koeficijent je iskazao smjer prema
plivaju¢im teCajnim rezimima. U modelu koji je u obzir uzeo de facto tecCajni rezim
financijska razvijenost je iskazala statisticku znacajnost na razini manjoj od 1%, te je
koeficijet takoder bio negativnog predznaka. Ovo govori kako je vjerojatnost izbora fiksnog

teCajnog rezima veca §to je financijska razvijenost zemlje manja.

Naredni indikator govori o jediniénim troskovima rada u zemljama. Indikator je izrazen preko
podataka o prosje¢noj mjese¢noj bruto placi prikazanoj u eurima. Jedini¢ni troskovi rada

prikazani su u narednom grafikonu (Grafikon 43.).
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Grafikon 43: Jedini¢ni tro§kovi rada u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju
1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka Beckog instituta za medunarodne ekonomske studije
(WHW).

Izvor: Samostalna izrada

Analizirajuéi jedinicne troskove rada moze se zakljuciti da je u svim zemljama doslo do

porasta troSkova rada. Na pocetku promatranog razdoblja jedini¢ni troSkovi rada u veéini
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zemalja iznosili su ispod 250 eura, a na kraju razdoblja ovaj iznos bio je vec¢i od 750 eura u
vec¢ini zemalja. Najnizi troSkovi rada zabiljezeni su u Bugarskoj i Rumunjskoj, a najvisi u
Hrvatskoj. Odmah ispod Hrvatske nalaze se Ceska i Poljska. Znacajniji rast zabiljezen je od
pocetka promatranog razdoblja pa do 2008. godine. Nakon 2008. godine rast vise nije tako

1zrazajan.

Naredni indikator prikazuje omjer bruto duga zemlje u odnosu na bruto domaci proizvod i isti

je prikazan kroz naredni grafikon (Grafikon 44.).
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Grafikon 44: Omjer bruto duga zemlje u odnosu na bruto domaci proizvod u zemljama Koje su
¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic
Outlook). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Kada se promatra omjer bruto duga zemlje u odnosu na bruto domaci proizvod moze se
zakljuciti kako su Hrvatska i Madarska na kraju razdoblja zabiljezile omjer koji je prelazio
75%. Kod svih ostalih zemalja ovaj omjer uglavnom nije prelazio 50%. lzuzeci su bili
Bugarska do 2003. godine i Poljska u pojedinim godinama.

Naredni indikator govori o ukupnom proracunskom suficitu/deficitu, a isti je prikazan u
odnosu na bruto domaci proizvod u Tablici 39. Kada se analizira omjer proracunskog
suficita/deficita moZe se zakljuciti kako je ve¢ina drzava kroz promatrane godine zabiljezila
proracunski deficit. U prosjeku deficit je bio najnizi u Bugarskoj 1 bio je nizi od 1% bruto
domaceg proizvoda. Nesto visi je zabiljezen u Hrvatskoj i Ceskoj. Poljska i Rumunjska u

prosjeku imale su deficit od 4% bruto domaceg proizvoda, a Madarska nesto vise od 7%.
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Tablica 39: Proracunski suficit/deficit odnosu na bruto domacéi proizvod u zemljama Kkoje su

¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. — 2014. godine

Zemlja Minimum Prosjek Maksimum

Bugarska -14,85% -0,64% 3,14%
Hrvatska -5,24% -2,64% 0,06%
Ceska -5,68% -3,02% -0,87%
Madarska -10,99% -7,15% -2,79%
Poljska -6,96% -4,09% -1,73%
Rumunjska -9,71% -4,28% -2,26%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog

Indicators).

Izvor: Samostalna izrada

razvoja (World Development

Slijedi prikaz i analiza institucionalnih indikatora. Prvi institucionalni indikator koji se

prikazuje je indeks demokracije. Indeks demokracije prikazan je u Tablici 40, a koristena je

skala od 0 do 10. Od navedenih zemalja jedino je Madarska iskazala najveci stupanj

demokracije u ¢itavom promatranom razdoblju.

Tablica 40: Indeks demokracije u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. —

2014. godine
Godina/zemlja Bugarska Hrvatska Ceska Madarska Poljska Rumunjska
1995. 8 0 10 10 9 5
1996. 8 0 10 10 9 8
1997. 8 0 10 10 9 8
1998. 8 0 10 10 9 8
1999. 8 10 10 9 8
2000. 8 8 10 10 9 8
2001. 9 8 10 10 9 8
2002. 9 8 10 10 10 8
2003. 9 8 10 10 10 8
2004. 9 8 10 10 10 9
2005. 9 9 10 10 10 9
2006. 9 9 9 10 10 9
2007. 9 9 9 10 10 9
2008. 9 9 9 10 10 9
2009. 9 9 9 10 10 9
2010. 9 9 9 10 10 9
2011. 9 9 9 10 10 9
2012. 9 9 9 10 10 9
2013. 9 9 9 10 10 9
2014. 9 9 9 10 10 9

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka Polity IV Project. Pojedini pokazatelji nisu dostupni u
spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada
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U drugoj polovici promatranog razdoblja sve su zemlje imale najveci stupanj ili stupanj ispod

najveéeg. Kod svih zemalja, osim u Ceskoj, zabiljezen je rast indeksa demokracije.

Frieden, Leblang i Valev (2008.) myjerili su u svom empirijskom istrazivanju utjecaj
institucionalnih determinanti na izbor te¢ajnog rezima preko indeksa demokracije. Dosli su do
zakljucka da zemlja sa razvijenijim demokratskim sustavima imaju vecu vjerojatnost da
djeluju pod fiksnim tecajnim rezimima. Razlog za ovo navode u Cinjenici da vladajuca
garnitura koristi inozemni tecajni rezim kako bi izolirali monetarnu politiku od domacih
politickih zahtjeva. Svi koeficijenti za ovaj zakljucak bili su statisticki znacajni i kod de facto

1 kod de jure tecajnih rezima.

Naredni indikator govori o politickoj stabilnosti, a ona je izrazena putem broja godina iste

administracije. Politicka stabilnost je prikazana u Tablici 41.

Tablica 41: Broja godina iste administracije u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u
razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\zemlja Bugarska Hrvatska Ceska Madarska Poljska Rumunjska
1995. 1 3 3 1 5 3
1996. 2 4 4 2 1 4
1997. 3 5 5 3 2 1
1998. 4 6 6 4 3 2
1999. 5 1 7 1 4 1
2000. 6 2 8 2 5 2
2001. 7 3 1 3 6 1
2002. 8 4 2 4 7 2
2003. 9 5 3 1 8 3
2004. 10 1 1 2 9 4
2005. 11 2 2 1 10 1
2006. 12 3 3 2 1 2
2007. 13 1 4 3 2 3
2008. 14 2 5 4 3 4
20009. 15 3 6 5 4 5
2010. 16 1 7 6 5 6
2011, 17 2 1 1 1 7
2012. 18 3 2 2 2 8
2013. 19 4 3 3 3 9
2014, 20 4 4 4 10

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o politickim institucijama (Database of Political
Institutions). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Tablica govori kako je najduzu administraciju, tj. politiCku stabilnost, iskazala Bugarska.
Administracija u Bugarskoj zadrzala se od pocetno promatranog razdoblja pa do kraja

promatranog razdoblja. Ista administracija u Poljskoj i Rumunjskoj najduze se zadrzala deset
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godina, u Ceskoj osam godina, a u Hrvatskoj i Madarskoj ista administracija se najduZe

zadrzala Sest godina.

Institucionalne determinante politicku stabilnost i snagu vlade testirala je Markiewicz (2005.)
preko de jure i de facto teCajnih rezima. Obe determinante su se iskazale kao znacajne.
Medutim, njihovi znakovi su suprotni. Prva, politicka stabilnost, sugerira da, Sto je politika
politi¢ki nestabilna zemlja, to je vjerojatnije da ¢e odabrati fiksni teajni rezim. Snaznije vlade
imaju vecu sklonost za odabir fiksnog te¢ajnog rezima. Autorici su rezultati bili zagonetka
zbog neocekivanog ishoda pa je uradila i dodatne testove kako bi pokusala dobiti drukcije

rezultate. Medutim nije bilo promjene tako da su ovi rezultati za autoricu ostali zagonetka.

Tablica 42: Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu u odnosu na maksimalno moguéi
broj mjesta u zemljama koje su ¢lanice Europske unije u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\zemlja Hrvatska Ceska Madarska Poljska Rumunjska
1995, 53% 66% 72% 66% 54%
1996. 53% 53% 72% 66% 54%
1997, 50% 53% 72% 66% 37%
1998. 42% 53% 72% 42% 37%
1999, 41% 53% 55% 42% 37%
2000. 41% 63% 55% 42% 37%
2001. 41% 63% 55% 42% 45%
2002. 41% 63% 55% 56% 45%
2003. 51% 63% 51% 56% 45%
2004, 51% 48% 51% 56% 45%
2005. 51% 48% 51% 56% 46%
2006. 51% 48% 51% 53% 46%
2007. 50% 48% 54% 53% 46%
2008. 50% 52% 54% 52% 46%
2009. 50% 52% 54% 52% 69%
2010. 50% 52% 54% 52% 69%
2011. 59% 52% 68% 52% 69%
2012. 59% 53% 68% 51% 69%
2013. 59% 53% 68% 51% 82%
2014, 56% 53% 68% 51% 82%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o politickim institucijama (Database of Political
Institutions). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Nakon indikatora koji govori o istoj administraciji prikazuje indikator koji govori o shazi
vlade prema broju mjesta u parlamentu u odnosu na maksimalno moguéi broj mjesta.
Indikator je prikazan u Tablici 42. Postotno gledano snaga vlade prema broju mjesta u
parlamentu u odnosu na maksimalno moguci broj mjesta u Hrvatskoj kretala se izmedu 41% 1
59%. Ovaj postotak u Ceskoj kretao se izmedu 48% i 66%, u Madarskoj izmedu 51% i 72%,
u Poljskoj izmedu 42% 1 66%, 1 u Rumunjskoj izmedu 37% 1 82%.
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4.2. Karakteristike

determinanti

eurointegracije

| analiza tecajnih reZima |

ostalin  posttranzicijskih

pretpostavljenih

zemalja u procesu

Ostale posttranzicijske zemlje u procesu eurointegracije koje se promatraju su Albanija,

Bosna i Hercegovina, Makedonija, Crna Gora i Srbija. Analiza spomenutih zemalja pocinje

klasifikacijom tecajnih rezima u spomenutim zemljama (Tablica 43.).

Tablica 43: Klasifikacija te¢ajnih rezima ostalih zemalja u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina \ Zemlja Albanija Bosna i Hercegovina Makedonija | Crna Gora | Srbija
1995, 13 2 7
1996. 14 2 7
1997, 14 2 7
1998. 10 2 7
1999, 11 2 7
2000. 11 2 7
2001. 11 2 7
2002. 11 2 7
2003. 11 2 7
2004. 11 2 7
2005. 11 2 7
2006. 11 2 7 1 8
2007. 11 2 7 1 8
2008. 11 2 7 1 8
2009. 4 2 7 1 8
2010. 4 2 7 1 8
2011. 4 2 7 1 8
2012. 4 2 7 1 8
2013. 4 2 7 1 8
2014, 4 2 7 1 8

Napomena: Tecaj je oznacen po sljedecoj metodologiji

2
De facto vezanje
7

8

10
11
13
14

Sustav bez domace valute u optjecaju
Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

De facto sustav puzecega vezanja deviznoga tecaja
De facto sustav puzecega raspona deviznoga te¢aja koji je uZi ili jednak od +/-2 postotka
De facto sustav puzeéega raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-5 postotka
Sustav krec¢uceg raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka

Sustav slobodno-plivajucih deviznih te¢ajeva
Slobodno padajuci tecaj

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i de facto klasifikaciju od llzetzki, Reinhart i Rogoff 1940.- 2015. godine

Od ukupne klasifikacije teajnih rezima, koja se sastoji od 15 razli€itih te¢ajnih reZima prema

lizetzki, Reinhart i Rogoff, ostale zemlje u razdoblju od 20 godina koristile su devet razli¢itih

teCajnih reZima. Postotna pripadnost pojedinim te¢ajnim rezimima prikazana je u Tablici 44.
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Tablica 44: Detaljna postotna Klasifikacija te¢ajnih reZima ostalih zemalja u razdoblju 1995. —
2014. godine

Godina\ Teéaj 1 2 4 7 8 10 11 13 14
1995. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 00% | 333% | 0,0%
1996. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 333%
1997. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 333%
1998. 0,0% | 33,3% 00% | 333% | 00% | 333% | 0,0% 0,0% 0,0%
1999. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 333% | 0,0% 0,0%
2000. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 333% | 0,0% 0,0%
2001. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 333% | 0,0% 0,0%
2002. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 333% | 0,0% 0,0%
2003. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 333% | 0,0% 0,0%
2004. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 333% | 0,0% 0,0%
2005. 0,0% | 33,3% 0,0% | 333% | 0,0% 0,0% 333% | 0,0% 0,0%
2006. 20,0% | 20,0% 0,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 20,0% | 0,0% 0,0%
2007. 20,0% | 20,0% 0,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 20,0% | 0,0% 0,0%
2008. 20,0% | 20,0% 0,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 20,0% | 0,0% 0,0%
2009. 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2010. 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2011. 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2012. 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2013. 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2014. 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Napomena: Tecaj je oznacen po sljedecoj metodologiji

1 = Sustav bez domace valute u optjecaju

2 = Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

4 = De facto vezanje

7 = De facto sustav puzecega vezanja deviznoga tecaja

8 = De facto sustav puzecega raspona deviznoga tec¢aja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka
10 = De facto sustav puzecega raspona deviznoga te¢aja koji je uzi ili jednak od +/-5 postotka
11 = Sustav kre¢uceg raspona deviznoga tecaja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka

13 = Sustav slobodno-plivajucih deviznih tecajeva

14 = Slobodno padajuéi tecaj

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i de facto klasifikaciju od llzetzki, Reinhart i Rogoff 1940.- 2015. godine

Kada se analizira postotna pripadnost pojedinim te¢ajnim reZimima moguce je zakljuciti kako
se ni jedan teCajni rezim koristio u vise od 40% zemalja iz uzorka. Tecajni rezimi poput
prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora i de facto sustav puzeega vezanja
deviznoga te€aja su jedini te€ajni rezimi koji su koristeni u svim godinama promatranja. De
facto sustav puzecega raspona deviznoga teCaja koji je uzi ili jednak od +/-2 postotka koji se
koristio u svim godinama u zemljama c¢lanicama Europske unije nije imao jednaku
zastupljenost u ostalim zemljama. Kada bi se zajedno usporedile iz uzorka i zemlje Clanice
Europske unije i ostale zemlje moguce je zakljuciti kako ni jedan tecajni rezim nije imao
zastupljenost u svim godinama promatranja. U ostalim zemljama i ekstremi, poput slobodno
padajuceg tecaja i dvostrukog trzista gdje nedostaju pokazatelji iz jednog trzista, su imali

odredeni udio.
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Naredni grafikon (Grafikon 45.) prikazuje pripadnost tecajnih rezima kada se tecajni rezimi

svrstaju u tri kategorije, fiksne, intermedijarne i plivajuce tecajne rezime.
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Grafikon 45: Grupiranje tecajnih reZima ostalih zemalja u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Teéajni rezimi kao $to su slobodno padajuéi tecaj i dvostruko trziste gdje nedostaju pokazatelji iz
jednog trzista, iz klasifikacije prema llzetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremnim situacijama te su
izostavljeni iz analize.

Izvor: Samostalna izrada

Analiza Grafikona 45. govori da ostale zemlje iz uzorka nakon 1995. godine nisu Koristile
neke oblike plivajucih te¢ajnih rezima (osim u jednoj zemlji u jednoj godini). Izbor je bio
izmedu fiksnih i intermedijarnih rezima. U vremenskom razdoblju od 1998. godine do 2008.
godine broj zemalja koje su koristile intermedijarne te¢ajne reZzime bio je ve¢i od zemalja koje
su koristile fiksne teCajne rezime. U ostalim godinama prednost pri izboru te€ajnog rezima

bila je na strani fiksnih teCajnih rezima, ili prednosti nije ni bilo.

Ostale zemlje u razdoblju 1995. — 2014. godine promijenile su tecajne rezime 4 puta. Kada se
analizira promjena te€ajnih rezima u odnosu na vremensko razdoblje, rezultati pokazuju kako
zemlje iz uzorka mijenjaju tecajne rezime svako 19,5 godina. Ipak, ovaj zakljucaj se treba

uzeti sa rezervom jer se radi 0 analizi samo pet zemalja, od kojih su dvije zemlje promatrane
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nakon 2006. godine. Takoder od pet promatranih zemalja u Cetiri zemlje nije bilo nikako
promjena teCajnih rezima. Jedina zemlja gdje su se promjene dogadale bila je Albanija koja je
u prosjeku svako 5 godina mijenjala vrstu koristenog te¢ajnog rezima. Promjena tecajnih

rezima prema tri glavne kategorije vidljiva je u nastavku (Grafikon 46.).

Ekstremi > Ekstremi
Ekstremi > Plivajuci
Ekstremi > Intermedijarni | ——————————————
Ekstremi > Fiksni
Plivajuéi > EKstremi e m—
Plivaju¢i > Plivajuci
Plivaju¢i > Intermedijarni
Plivajuéi > Fiksni
Intermedijarni > Ekstremi
Intermedijarni > Plivajuci
Intermedijarni > Intermedijarni
Intermedijarni > Fiksni
Fiksni > Ekstremi
Fiksni > Plivajuéi
Fiksni > Intermedijarni
Fiksni > Fiksni
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Grafikon 46: Promjene tecajnih rezima ostalih zemalja u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Teéajni rezimi kao $to su slobodno padajuci tecaj i dvostruko trziste gdje nedostaju pokazatelji iz
jednog trzista, iz klasifikacije prema llzetzki, Reinhart i Rogoff, pripadaju ekstremima.

Izvor: Samostalna izrada

Od ukupno 16 razli¢itih moguénosti promjena tecajnog rezima te prelaska na drugi tecajni

rezim, 4 mogucnosti Su koriStene. Sve promjene su jednako zastupljene.

Slijede analize nezavisnih varijabli kod ostalih zemalja. Trgovinska otvorenost ostalih zemalja
prikazana je na Grafikonu 47. Analizirajuc¢i podatke o trgovinskoj otvorenosti ostalih zemalja
moze se izvuci zaklju€ak kako su Makedonija i Bosna i Hercegovina imale prosje¢no najvisu
trgovinsku otvorenost. Makedonija je jedina zemlja ¢ija je trgovinska otvorenost u pojedinim

godinama prelazila 100%, odnosno ¢iji je zbroj uvoza i izvoza bio veéi od iznosa bruto

domaceg proizvoda.

Sli¢nost izmedu ovih zemalja i analiziranih zemalja koje su ¢lanice Europske unije se vidi u

padu stope trgovinske otvorenosti u vrijeme svjetske financijske krize. lako su sve analizirane
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zemlje Clanice Europske unije zabiljezile oporavak te se stopa trgovinske otvorenosti vratila

na stanja prije krize, to nije bio slucaj kod ostalih zemalja.
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Grafikon 47: Trgovinska otvorenost ostalih zemalja u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pokazatelji za pojedine zemlje prikupljeni su za dostupne godine.

Izvor: Samostalna izrada

Zemljopisna koncentracija trgovine, govori o udjelu izvoza kod najvaznijeg trgovinskog
partnera, prikazana je na Grafikonu 48. Analizirajué¢i zemljopisnu koncentraciju trgovine
moze se zakljuciti kako je koncentracija trgovine prema najvaznijem trgovinskom partneru,
kod pojedinih zemalja, bila visa kod ostalih zemalja nego kod zemalja koje su ¢lanice

Europske unije.

Tu prednjaci Albanija kod koje je ovaj udio u pojedinim godinama prelazio 70%. Ipak nakon
2006. godine dolazi do sve vece diverzifikacije trgovine kod Albanije te dolazi do pada
udjela. Postotak zemljopisne koncentracije trgovine kod ostalih zemalja uglavnom se kretao
izmedu 10% 1 30%.
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Grafikon 48: Zemljopisna koncentracija trgovine u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

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

Izvor: Samostalna izrada

Nakon prikaza i analize zemljopisne koncentracije trgovine slijedi prikaz i analiza dva
pokazatelja i to ekonomske razvijenosti i veli¢ine ekonomije. Naredni grafikon (Grafikon 49.)
prikazuje ekonomsku razvijenost koja ja iskazana preko indikatora koji identificira bruto
domacdi proizvod po stanovniku. Analiza grafikona govori kako je i kod ostalih zemalja

zabiljezen rast koji je trajao do 2008. godine.
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Grafikon 49: Bruto domacéi proizvod po stanovniku u ostalim zemljama u razdoblju 1995. —
2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Bruto domaci proizvod po stanovniku prikazan je u tisucama americkih dolara.

Izvor: Samostalna izrada
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Nakon financijske krize slijedi oporavak kod vecine zemalja iz uzorka, a odredene zemlje iz
uzorka na kraju razdoblja nadmasile su podatke iz 2008. godine, $to nije bio slucaj sa
analiziranim zemljama koje su cClanice Europske unije. Na kraju razdoblja Crnu Goru
karakterizira najveci bruto domaci proizvod po stanovniku. Zanimljiv je i zakljuCak da je ova
zemlja u pojedinim godinama imala viSe pokazatelj ¢ak 1 od bar jedne (Bugarska) zemlje iz
uzorka koja je ¢lanica Europske unije.

Analizirajuéi veli¢inu ekonomije iskazanu kroz bruto domaci proizvod za svaku zemlju dobije

se nesto drukciji poredak zemalja. Bruto domaci proizvod za svaku zemlju prikazan je na
Grafikonu 50.
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Grafikon 50: Bruto domaci proizvod u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pokazatelji prikazuju logaritam od bruto domaceg proizvoda, koji je izraZzen u ameri¢kim dolarima,
za svaku zemlju.

Izvor: Samostalna izrada

Prikupljeni pokazatelji govore da Srbija ima najvisi bruto domaci proizvod od promatranih
zemalja. Nakon njih slijedi Bosna i Hercegovina, Albanija, Makedonija i na dnu se nalazi
Crna Gora. U odnosu na pocetno promatrano razdoblje, moze se zakljuciti da je Bosna i
Hercegovina preskocila Albaniju i Makedoniju. I ovdje se nazire 2008. godina kao godina
kada su pojedine zemlje ostvarile najbolje pokazatelje. Za razliku od zemalja koje su ¢lanice
Europske unije, mnoge su zemlje u kasnijim godinama ostvarile bolje pokazatelje nego §to su
imale 2008. godine. Moze se zakljuciti da je financijska kriza imala vec¢i utjecaj u zemljama

koje su clanice Europske unije, nego S$to je slucaj sa ostalim zemljama.

Naredna tablica (Tablica 45.) prikazuje diferenciju stope inflacije ostalih zemalja iz uzorka.

Analiziraju¢i odabrano razdoblje moze se zakljuciti kako je diferencija stope inflacije kod
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ostalih zemalja 1 stope inflacije u Njemackoj prosjecno gledano uglavnom godine sve niza.
Jedine znacajnije razlike u stopama inflacije zabiljezene su u Albaniji u prvim godinama
promatranja, a od 1999. godine razlike u stopi inflacije su dosta niske. Kada se promatra
razdoblje u posljednjih 10 godina, prosjecna stopa diferencije inflacije po zemljama kretala se
od -0,3% do 6,3%. Nesto veca odstupanja zabiljeZena su u Srbiji, koja u prosjeku biljezi i
najvece razlike. Ipak i ove zemlje, kao i zemlje Clanice Europske unije, se pripremaju za

eventualni ulazak u istu te nastoje imati i odrzavati stabilnost cijena.

Tablica 45: Diferencija stope inflacije u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina Albanija | Bosna i Hercegovina | Makedonija | Crna Gora | Srbija | Prosjek
1995. 6,1% 14,6% 10,4%
1996. 11,5% 1,2% 6,3%
1997. 31,7% 4,2% -0,2% 11,9%
1998. 20,0% -0,9% -0,1% 6,4%
1999, -0,3% 2,2% -1,9% 0,0%
2000. -1,3% 3,6% 5,2% 2,5%
2001. 1,2% 2,7% 3,3% 2,4%
2002. 3,9% -1,0% 1,0% 1,3%
2003. 1,3% -0,5% 0,1% 0,3%
2004, 1,1% -1,5% -2,4% -1,0%
2005. 0,4% 1,6% -2,5% -0,2%
2006. 0,6% 4,3% 1,5% 0,3% 8,9% 3,1%
2007. 0,7% -0,8% 0,5% 1,1% 3,7% 1,1%
2008. 0,6% 4,7% 4,5% 6,2% 9,7% 5,1%
2009. 2,0% -0,6% -0,9% 3,4% 7,9% 2,4%
2010. 2,5% 1,0% 0,5% -0,5% 5,0% 1,7%
2011. 1,0% 1,2% 1,4% 0,6% 8,7% 2,6%
2012. -0,1% -0,1% 1,1% 1,5% 5,2% 1,5%
2013. 0,3% -1,7% 1,2% 0,6% 6,1% 1,3%
2014, 0,9% -1,7% -0,9% -1,5% 1,3% -0,4%
Prosjek 1995.-2014, 4,2% 0,9% 1,4% 1,3% 6,3% 2,9%
Prosjek 2000.-2014. 1,0% 0,7% 0,9% 1,3% 6,3% 1,6%
Prosjek 2005.-2014. 0,9% 0,8% 0,6% 1,3% 6,3% 1,8%
Prosjek 2010.-2014, 0,9% -0,3% 0,7% 0,1% 5,3% 1,3%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic
Outlook). Diferencija je uradena sa stopom inflacije iz Njemacke. Pozitivan predznak predstavlja veéu stopu
inflacije u promatranoj zemlji u odnosu na stopu inflacije u Njemackoj. Pokazatelji za pojedine zemlje
prikupljeni su za dostupne godine.

Izvor: Samostalna izrada

Nakon analize podataka koji su uglavnom koristeni kao indikatori nezavisnih varijabilni koji
su svrstani u skup determinanti teorije optimalnog valutnog podrucja prelazimo na analizu
podataka koji su uglavnom koristeni kao indikatori nezavisnih varijabilni koji su svrstani u
skup makroekonomskih determinanti. Omjer medunarodnih rezervi i ukupnog uvoza prikazan
je na Grafikonu 51. Kada se analizira Grafikon 51. moguce je zakljuciti kako je dosta nizak

postotak imala Crna Gora. Razlog se moZe pronaci u Cinjenici da Crno Gora kao sredstvo
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placanja ve¢ koristi Euro te se ova valuta izuzima iz podatka o medunarodnim rezervama.
Poprili¢ne oscilacije i visok udio medunarodnih rezervi karakteristike su Srbije. | ove zemlje
karakterizira poprili¢an pad u 2007. godini i rast omjera u 2008. godini. Razlozi za navedeno
mogu se pripisati nastanku financijske krize i odgovora monetarnih aktera kako bi se obranili
od potencijalnih valutnih kriza. Iskustva o determinantni medunarodne rezerve kod
istrazivanja sa sliénim uzorkom moguce je vidjeti i kod Nerlich (2002.). Ovi rezultati su

ukratko opisani i kod zemalja iz uzorka ¢lanica Europske unije.
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Grafikon 51: Odnos medunarodnih rezervi i ukupnog uvoza u ostalim zemljama u razdoblju
1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pokazatelji za pojedine zemlje prikupljeni su za dostupne godine.

Izvor: Samostalna izrada

Stope inflacije predstavljaju narednu varijablu, a pokazatelji su prikazani u Tablici 46.
Promatraju¢i odabrano razdoblje moze se zakljuciti kako je generalno stopa inflacije
prosje¢no gledano dosta niska, kao Sto je slucaj kod promatranih zemalja koje su cClanice
Europske unije. Kroz ¢itavo promatrano razdoblje Srbija ima dosta visoku stopu inflacije,
koja je samo u rijetkim godinama bila ispod 6%. Ostale zemlje karakterizira dosta niza stopa
inflacije. Ako se iz promatranja izostavi Srbija, prosjecna stopa inflacije u ostalim zemljama
kretala od 1,4% do 5,7%. Kada se promatra razdoblje u posljednjih 15 godina, prosjec¢na stopa
inflacije po drzavama kretala se od 1,4% do 3,5%, ne racunajuci Srbiju, gdje je stopa inflacije

bila neSto visa. Posljednjih pet godina prosjecna stopa inflacije kretala se izmedu 1,4% i
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3,0%, a i ovaj put Srbija nije bila uklju€ena. NajniZzu prosjecnu stopu inflacije kroz ¢itavo
promatrano razdoblje u odabranim zemljama Europske unije imala je Hrvatska i ona je
iznosila 3,0%. U ostalim zemlja dvije zemlje ostvarile su i nizu stopu inflacije od navedene.
Radi se o Bosni i Hercegovini ¢ija je prosjecna stopa inflacije kroz ¢itavo promatrano
razdoblje iznosila 2,4% (no pokazatelji za 1995. i 1996. godinu nisu dostupni u koristenoj
iznosila 2,9%. Crna Gora je takoder imala prosje¢nu stopu inflacije kroz ¢itavo promatrano

razdoblje od 3,0% no promatrano razdoblje Crne Gore je od 2006. godine.

Tablica 46: Stope inflacije u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\zemlja | Albanija Bosna i Hercegovina | Makedonija | Crna Gora | Srbija | Prosjek
1995, 7,8% 16,4% 12,1%
1996. 12,7% 2,5% 7,6%
1997. 33,2% 5,7% 1,3% 13,4%
1998. 20,6% -0,3% 0,5% 7,0%
1999, 0,4% 2,8% -1,3% 0,7%
2000. 0,0% 5,0% 6,6% 3,9%
2001. 3,1% 4,6% 5,2% 4,3%
2002. 5,2% 0,3% 2,3% 2,6%
2003. 2,3% 0,5% 1,1% 1,3%
2004, 2,9% 0,3% -0,7% 0,8%
2005. 2,4% 3,6% -0,6% 1,8%
2006. 2,4% 6,1% 3,3% 2,1% 10,7% | 4,9%
2007. 2,9% 1,5% 2,8% 3,4% 6,0% 3,3%
2008. 3,4% 7,4% 7,2% 9,0% 12,4% 7,9%
20009. 2,3% -0,4% -0,6% 3,6% 8,1% 2,6%
2010. 3,6% 2,1% 1,7% 0,7% 6,1% 2,8%
2011. 3,4% 3,7% 3,9% 3,1% 11,1% 5,0%
2012. 2,0% 2,0% 3,3% 3,6% 7,3% 3,7%
2013. 1,9% -0,1% 2,8% 2,2% 7,7% 2,9%
2014, 1,6% -0,9% -0,1% -0,7% 2,1% 0,4%
Prosjek 1995.-2014. 5,7% 2,4% 2,9% 3,0% 8,0% 4,5%
Prosjek 2000.-2014. 2,6% 2,4% 2,5% 3,0% 8,0% 3,2%
Prosjek 2005.-2014. 2,6% 2,5% 2,4% 3,0% 8,0% 3,5%
Prosjek 2010.-2014. 2,5% 1,4% 2,3% 1,8% 6,9% 3,0%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic
Outlook). Pokazatelji za pojedine zemlje prikupljeni su za dostupne godine.

Izvor: Samostalna izrada

Slijedi prikaz naredne nezavisne varijable, a radi se o inozemnom dugu. Ve¢ je spomenuto da
se inozemni dug mjeri putem indikatora koji u omjer stavljaju ukupan iznos inozemnog duga
u odnosu na bruto nacionalni dohodak, kao 1 opis Sto sve sadrzi indikator. Iako je bilo
nedostataka kada se promatra ovaj indikator kod zemalja iz uzorka ¢lanica Europske unije,
pokazatelji za ostale zemlje iz uzorka su potpuniji. Kada se analiziraju pokazatelji za ove

zemlje (Grafikon 52.) razvidno je da je indikator dosta visok i1 viSi u odnosu na sve ostale
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zemlje u svim godinama u Srbiji, te da u pojedinim godinama ovaj indikator prelazi 85%. Od
2006. godine doslo je do rasta vrijednosti indikatora u svim promatranim zemljama, a
optimisti¢na je Cinjenica da je rast trajao uglavnom do 2012. godine i da je primjetan suprotni

trend.
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Grafikon 52: Indikator koji mjeri inozemni dug u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014,
godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pokazatelji za pojedine zemlje prikupljeni su za dostupne godine.

Izvor: Samostalna izrada

Udio salda transakcija tekuceg ra¢una u bruto domacem proizvodu naredni je indikator koji je

prikazan (Tablica 47.).

Kao sto je bio slucaj i sa zemljama koje su ¢lanice Europske unije i kod ostalih zemalja saldo
transakcija tekuceg racuna u prosjeku kroz ukupno promatrano razdoblje bio je negativan.
Najvisi negativan saldo zabiljeZen je u Crnoj Gori 1 iznosio je oko 50% od ukupnog bruto

domaceg proizvoda.

U ostalim promatranim zemljama najvisi negativni saldo nije prelazio 22% od ukupnog bruto
domaceg proizvoda. Zanimljiva je i Cinjenica da sve zemlje iz uzorka kroz sve godine
promatranja nisu zabiljezile niti jednu godinu u kojoj je saldo transakcija tekuceg ra¢una bio

pozitivan.
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Tablica 47: Udio salda transakcija tekuéeg racuna u bruto domaéem proizvodu u ostalim
zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\zemlja Albanija Bosna i Hercegovina Makedonija Crna Gora Srbija
1995, -0,47%
1996. -3,24% -6,52%
1997. -11,54% -7,38%
1998. -2,40% -8,38% -7,84%
1999, -4,55% -10,70% -1,78%
2000. -4,30% -7,19% -2,73%
2001. -5,35% -12,92% -6,34%
2002. -9,19% -17,90% -9,43%
2003. -7,08% -19,49% -3,75%
2004, -4,89% -16,36% -7,95%
2005. -7,00% -16,43% -2,55%
2006. -7,46% -7,76% -0,42%
2007. -10,75% -9,19% -7,27% -39,91% -18,68%
2008. -15,67% -13,84% -12,47% -49,95% -21,39%
2009. -15,37% -6,45% -6,48% -27,78% -6,57%
2010. -11,34% -6,01% -2,11% -23,01% -6,82%
2011. -12,95% -9,49% -2,49% -17,43% -10,95%
2012. -10,21% -8,83% -3,27% -18,82% -11,61%
2013. -10,92% -5,50% -1,65% -14,54% -6,14%
2014, -12,89% -7,83% -0,92% -15,23% -6,01%
Minimum -15,67% -19,49% -12,47% -49,95% -21,39%
Prosjek -8,38% -10,84% -4,91% -25,83% -11,02%
Maksimum -0,47% -5,50% -0,42% -14.54% -6,01%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Financijska razvijenost je izrazena preko indikatora koji likvidna sredstva stavlja u omjer sa

bruto domaci proizvodom u ostalim zemljama, i prikazana je na Grafikonu 53.
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Grafikon 53: Omjer likvidnih sredstava u odnosu na bruto domacéi proizvod u ostalim zemljama
u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada
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Financijsku razvijenost iskazanu preko likvidnih sredstava karakterizira trend rasta udjela u
svim promatranim zemljama. Kroz sve godine Albanija je imala izraZeniji udio u odnosu na
sve ostale zemlje. Na kraju promatranog razdoblja udio likvidnih sredstava u odnosu na bruto
domaci proizvod u Albaniji je iznosio preko 85%. Kroz ve¢inu promatranog razdoblja Bosnu
1 Hercegovinu i Makedoniju karakterizira slican udio likvidnih sredstava. NeSto nizi

ostvarivala je Srbija. Pokazatelji za Crnu Goru nisu bili dostupni u koristenoj bazi podataka.
Slijedi prikaz indikatora koji govori o jedini¢nim troskovima rada u zemljama. Indikator je
izrazen preko podataka o prosjecnoj mjesecnoj bruto placi prikazanoj u eurima. Jedinicni

troskovi rada prikazani su na Grafikonu 54.
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Grafikon 54: Jedini¢ni tro$kovi rada u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka Beckog instituta za medunarodne ekonomske studije
(WIHW). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Analiziraju¢i jedini¢ne troskove rada moze se zakljuciti da je u svim zemljama doslo do
porasta troSkova rada. Najnizi tros§kovi rada zabiljeZeni su u Albaniji i nisu bili ve¢i od 300
eura. Najvisi troskovi rada zabiljezeni su u Crnoj Gori i na kraju razdoblja oni iznose preko
700 eura. Odmabh ispod Crne Gore nalazi se Bosna 1 Hercegovina. Sredinu po troskovima rada
Cine Srbija i Makedonija. Bugarska i Rumunjska koje su bile na dnu analiziraju¢i zemlje
Europske unije, bile bi svrstane u grupi sa Srbijom i Makedonijom. | u ovim zemljama nakon

2008. godine rast viSe nije tako izrazajan.

Sljede¢i indikator prikazuje omjer bruto duga zemlje u odnosu na bruto domaci proizvod.

Indikator je prikazan na Grafikonu 55. Kada se promatra omjer bruto duga zemlje u odnosu
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na bruto domaci proizvod moze se zakljuciti kako su Albanija 1 Srbija na kraju razdoblja
zabiljezile omjer koji je prelazio 70%. Kod svih ostalih zemalja, ne racunaju¢i Crnu Goru ¢ije

je omjer bio oko 60%, ovaj omjer uglavnom nije prelazio 50%.
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Grafikon 55: Omjer bruto duga zemlje u odnosu na bruto domaci proizvod u ostalim zemljama
u razdoblju 1995. — 2014. godine

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka svjetskog ekonomskog pregleda (World Economic
Outlook). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Promatrajuc¢i Grafikon 55. razvidno je kako je do 2007. ovaj pokazatelj bio u trendu pada, a
nakon 2007. godine dolazi do znacajnijeg rasta. Kada se pokazatelji usporeduju sa
pokazateljima zemalja iz uzorka ¢lanicama Europske unije, moze se re¢i da je i kod ovih

zemalja u posljednjim godinama zabiljezen trend rasta spomenutog pokazatelja.

Slijedi prikaz indikatora koji govori o ukupnom prora¢unskom suficitu/deficitu u odnosu na

bruto domaci proizvod i prikazan je u Tablici 48.

Tablica 48: Proracunski suficit/deficit odnosu na bruto domaci proizvod u ostalim zemljama u
razdoblju 1995. — 2014. godine

Zemlja Minimum Prosjek Maksimum

Albanija -12,12% -7,62% -2,84%
Bosna i Hercegovina -4,19% -0,66% 2,75%
Makedonija -3,93% -1,29% 2,32%
Srbija -6,09% -3,20% -0,90%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o indikatorima svjetskog razvoja (World Development
Indicators). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada
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Kada se analizira Tablica 48. moze se zakljuciti kako je u prosjeku deficit je bio najnizi u
Bosni i Hercegovini i bio je nizi od 1% bruto domaceg proizvoda. Nesto visi deficit je
zabiljezen u Makedoniji. Srbija je u prosjeku imala deficit visi od 3% bruto domaceg
proizvoda, a Albanija nesto vise od 7% bruto domaceg proizvoda. Pokazatelji za Crnu Goru

nisu bili dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Nakon indikatora teorije optimalnog valutnog podrucja i makroekonomskih indikatora slijedi
prikaz i analiza institucionalnih indikatora. Prvi institucionalni indikator koji je prikazan u

Tablici 49. je indeks demokracije. U spomenutom indikatoru kori$tena je skala od 0 do 10.

Tablica 49: Indeks demokracije u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\zemlja Albanija Makedonija Crna Gora Srbija

1995. 6 6
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Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka Polity IV Project. Pojedini pokazatelji nisu dostupni u
spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Od navedenih zemalja ni jedna zemlja nije iskazala najveci stupanj demokracije u Citavom ili
u pojedinacno promatranom razdoblju. Pojedine zemlje u pojedinim razdobljima iskazale su
stupanj demokracije koji je stupanj ispod najveceg. Promatrajuci Citavo razdoblje samo
Albanija i Makedonija nisu iskazale vrlo visok stupanj demokracije. Ipak, zemlje su ostvarile
napredak i popravile su vrijednost prikazanog indikatora. Potrebno je napomenuti da

pokazatelji za Bosnu i Hercegovinu nisu bili dostupni.

Sljede¢i indikator govori o politickoj stabilnosti, koja je izrazena putem broja godina iste

administracije u uredima i prikazana je u Tablici 50.
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Tablica 50: Broja godina iste administracije u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014.
godine

Godina\zemlja Albanija Bosna i Hercegovina Makedonija

1995, 3 1 4

1996.

1997.

1998.
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2000.

2001.
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2004.
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2006.
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2011.
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Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o politickim institucijama (Database of Political
Institutions). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

Prethodna tablica (Tablica 50.) govori kako je najduzu administraciju, odnosno politicku
stabilnost, iskazale su Albanija i Makedonija gdje se ista administracija u uredima znala
zadrzati i do osam godina. U Bosni i Hercegovini ista administracija se najduze zadrzala Cetiri
godine. Za razliku od zemalja iz uzorka ¢lanica Europske unije gdje su pokazatelji bili
potpuni, mnogi pokazatelji su nedostajali kod ostalih zemalja, tako u potpunosti nedostaju

pokazatelji za Crnu Goru i Srbiju.

Nakon indikatora koji govori o istoj administraciji prikazuje se indikator koji govori o snazi
vlade prema broju mjesta u parlamentu u odnosu na maksimalno mogu¢i broj mjesta i isti je
prikazan u Tablici 51.. Postotno gledano snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu u
odnosu na maksimalno mogu¢i broj mjesta u Albaniji kretala se izmedu 55% 1 89%, veci
postoci zabiljezeni su u pocetnom razdoblju, kasnije dolazi do nizih postotaka. Ovaj postotak

u Bosni i Hercegovini kretao se izmedu 38% pa do maksimalno mogucih 100%.
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Tablica 51: Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu u odnosu na maksimalno mogudi
broj mjesta u ostalim zemljama u razdoblju 1995. — 2014. godine

Godina\zemlja | Albanija Bosna i Hercegovina Makedonija
1995. 71% 100% 54%
1996. 71% 54%
1997. 89% 54%
1998. 76% 54%
1999. 76% 62%
2000. 76% 62%
2001. 76% 100% 62%
2002. 59% 100% 70%
2003. 59% 67% 70%
2004. 59% 67% 70%
2005. 59% 67% 70%
2006. 55% 67% 55%
2007. 55% 48% 55%
2008. 55% 48% 55%
20009. 55% 48% 55%
2010. 56% 48% 52%
2011. 56% 38% 58%
2012. 56% 38% 58%
2013. 56% 38% 58%
2014. 60% 38% 58%

Napomena: Pokazatelji prikupljeni iz baze podataka o politickim institucijama (Database of Political
Institutions). Pojedini pokazatelji nisu dostupni u spomenutoj bazi podataka.

Izvor: Samostalna izrada

U Bosni i Hercegovini je zabiljezen isti trend kao i u Albaniji, te dolazi do smanjenja snage
vlade. U Makedoniji postotak se kretao izmedu 52% i 70%. I za ovu varijablu, kao i za
prethodnu, moze se konstatirati da nedostaju mnogi pokazatelji kao i da u potpunosti

nedostaju pokazatelji za Crnu Goru i Srbiju.

Za sve promatrane posttranzicijske zemlje moze se zakljuciti da su uspjele tijekom financijske
krize odrzati koriStene teCajne rezime, no ova cijena je vidljiva kroz pogor$avanje pojedinih
ekonomskih pokazatelja. Nakon analitickog i grafickog prikaza pokazatelja posttranzicijskih
zemalja koje se nalaze u procesu eurointegracije zavrseno je i ovo poglavlje koje je za cilj
imalo analizu karakteristika tecajnih rezima i pretpostavljenih determinanti kao temelja za
kasniju empirijsku analizu. Sljedeée poglavlje ove disertacije prikazuje metodoloski aspekt

empirijskog istrazivanja, analiticki i grafi¢ki razvoj modela i rezultate istraZivanja.
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5. MODEL IZBORA TECAJNIH REZIMA
POSTTRANZICIJSKIH ZEMALJA U PROCESU
EUROINTEGRACIJE

U prethodnim poglavljima pojmovno je odreden teorijski okvir u dijelovima o tecajnim
rezimima i teorijama i determinantama tecajnih rezima te prikazan metodoloski i kronoloski
pregled prethodnih 1 relevantnih istrazivanja koji su se bavili ovom ili slicnom tematikom.

Stigli smo i do petog poglavlja koje predstavlja samu bit i sustinu predmetnog rada.

U ovom poglavlju prikazan je metodoloski aspekt empirijskog istrazivanja te analiticki i
graficki razvoj modela. Takoder iznesene su polazne osnove za analizu, ograniCenja
istrazivanja, definiran i obrazlozen uzorak istrazivanja. lzvrSena je i operacionalizacija
nezavisnih i zavisnih varijabli istrazivanja. U ovom poglavlju, takoder, su prezentirani
osnovni rezultati istrazivanja koji su se temeljili na osnovnim ciljevima, hipotezama i
o¢ekivanom znanstvenom doprinosu ovog istrazivanja. Do rezultata se doslo teorijskim i
empirijskim istrazivanjem, te statistickom analizom prikupljenih podataka. KoriSteni su i
osnovni prezentacijski oblici (tablice i grafikoni) kako bi se na jednostavan nacin prikazalo
zainteresiranoj javnosti. Poglavlje sadrzi 1 teorijski 1 empirijski doprinos istrazivanja. U radu
se susrelo sa mnogobrojnim ograni¢enjima koji su jasno obrazloZeni, a poglavlje zavrSava sa

prosudbom daljih istraZivackih aktivnosti.

5.1. Metodoloski aspekt empirijskog istrazivanja

U ovom se dijelu podrobno objasnjavaju postavke modela, karakteristike empirijskog
istrazivanja, uz opis koriStenih metoda, prikupljanje podataka, izbor uzorka, instrumenti

istrazivanja, metodologija obrade podataka i rezultati istrazivanja.
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5.1.1. Postavke modela

S obzirom na iskazana teorijska i empirijska istrazivanja utjecaja determinanti tecajnih rezima
na izbor teajnog rezima oblikovan je i konceptualni model u kojem su predstavljene i
prikazane veze i odnosi izmedu determinanti tecajnih rezima i te¢ajnih rezima. Da bi se model
mogao statistiCki konkretizirati, tj. testirati i verificirati, potrebno ga je razviti i predstaviti.
Model se graficki predocava (Grafikon 56.) u obliku slikovnog prikaza u kojem su naznacene
oshovne veze 1 odnosi izmedu varijabli u predmetnom istrazivanju, koji zapravo predstavljaju
glavne 1 pomoc¢ne hipoteze predmetnog istrazivanja. Iz grafickog prikaza konceptualnog
modela moze se uvidjeti da predmetni model istrazivanja ima dvije skupine varijabli,
nezavisne varijable predstavljene kroz determinante tecajnih rezima i zavisnu varijablu koja je

predstavljena kroz tecajne rezime.

DETERMINANTE
OPTIMALNOG MAKROEKONOMSKE INSTITUCIONALNE
VALUTNOG DETERMINANTE DETERMINANTE
PODRUCJA

U 4 &

TECAJNIREZIM

Grafikon 56: Prikaz konceptualnog modela utjecaja determinanti tecajnih reZima na izbor
teCajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije

Izvor: Samostalna izrada

Determinante teCajnih rezima, za potrebe istrazivanja, klasificiraju se u tri osnovne grupe:
determinante optimalnog valutnog podruc¢ja, makroekonomske determinante i institucionalne
determinante. Unutar svake grupe svrstane su determinante pa tako determinante optimalnog
valutnog podrucja se sastoje od trgovinske otvorenosti, zemljopisne koncentracije trgovine,
ekonomske razvijenosti, veliCine ekonomije 1 diferencije inflacije. Medunarodne rezerve,
inflacija, inozemni dug, bilanca tekuceg racuna, financijska razvijenost, jedini¢ni troSkovi

rada, bruto dug i proracunski suficit/deficit su makroekonomske determinante. Institucionalne
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determinante su demokracija, politicka stabilnost i snaga vlade. Na drugoj strani, tecajni
rezimi predstavljaju zavisnu varijabla i koja u predlozenom istrazivanju moze poprimiti dvije

vrijednosti: fiksne te¢ajne rezime i ostale tecajne rezime.

Konceptualni model istrazivanja polazi od pretpostavke koja je formalizirana kroz glavnu
hipotezu da makroekonomske, institucionalne i determinante optimalnog valutnog podrucja
utjeCu na izbor teCajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.
Operacionalizacija ove radne hipoteze za potrebe istrazivanja je izvrSena kroz pet pomo¢nih
hipoteza. Pomo¢ne hipoteze su postavljene prema fiksnim tecajnim rezimima koji su uzeti kao
referentni, a pomocne hipoteze u vezu dovode fiksne teCajne rezime i vecu trgovinsku
otvorenost, ve¢e medunarodne rezerve, politiCku stabilnost, nizu veli¢inu ekonomije i nizu

ekonomsku razvijenosti kod posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

5.1.2. Metodologija prikupljanja i obrade podataka

Metodologija prikupljanja i obrade podataka podrazumijeva izbor prikladnih instrumenata

kojima se izvrsilo prikupljanje, sistematizacija, klasifikacija i statisticka obrada podataka.

Pokazatelji za potrebe empirijskog dijela istrazivanja prikupljeni su iz dostupnih baza
podataka. Pokazatelji o zavisnoj varijabli, tj. 0 te¢ajnim rezimima, su prikupljeni analizom
baze podataka o tecajnim reZimima zemalja. Baza podataka za zavisnu varijablu je preuzeta
od autora llzetzki, Reinhart i Rogoff (2015) i ista je za razdoblje 1940. - 2015. godine. Radi se

o de facto klasifikaciji tecajnih rezima.

Postranzicijske zemlje u procesu eurointegracije koriste jako rijetko plivajuce tecajne rezime.
U pojedinim godinama c¢ak niti jedna zemlja nije koristila ove tecajne reZime, a kada se
promatraju zemlje iz uzorka koje nisu postale ¢lanice Europske unije tada plivajuci tecajni
rezimi nisu koriSteni u gotovo svim godinama i svim zemljama. Zbog navedenih
karakteristika zavisne varijable napravljena je podjela izmedu fiksnih i ostalih tecajnih
rezima, te je za statisticke potrebe napravljeno kodiranje izmedu 0 i 1 (0-ostali tecajni rezimi,
1-fiksni teCajni rezimi). Zavisna varijabla je stoga binarna nominalna varijabla te se zato

koristi tzv. binarna (binomna) logisti¢ka regresija.

U Tablici 52. prikazana je operacionalizacija nezavisnih varijabli, te je vidljiv nacin izracuna

za svaku determinantu, pretpostavljeni utjecaj, kao i izvor podataka.
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Tablica 52

: Operacionalizacija nezavisnih varijabli

Naziv . . Pretpostavljeni -
determinante Indikatori utjecaj KoriStena od Izvor podataka
Dosadasnja Markiewitz, 2005., Levy Baza podataka o indikatorima
Trgovinska (Izvoz + Uvoz) / | istrazivanja iskazala Yeyati, Sturzenegger, za p -
. svjetskog razvoja (World
otvorenost BDP SU povezanost sa Reggio, 2010., Ronkko, Development Indicators)
fiksnim reZimima 2012., Aliyev 2014. P
L I1zvoz kod Dosadasnja s
Eemljoplsn_c’fl najvaznijeg istraZivanja iskazala Juhn, Mauro, 2002., Guclu, Baza podata_ka o statisticl
oncentracija : usmjerenosti trgovine
: trgovinskog Su povezanost sa 2008., Daly, 2009. A _—
trgovine . v (Direction of trade statistic)
partnera/ lzvoz | fiksnim rezimima
Ekonomska BDP po 2&2;?3;?.2 iskazala Juhn, Mauro, 2002., Baza podataka o indikatorima
- Po J Ronkko, 2012., Combes, svjetskog razvoja (World
razvijenost stanovniku Su povezanost sa . .
R .. Minea, Sow, 2013. Development Indicators)
plivajuéim rezimima
Dosadasnja Markiewitz, 2005., Berdiev, - .
s LT - Baza podataka o indikatorima
Veli¢ina istrazivanja iskazala Kim, Chang, 2012., . X
. Log BDP . svjetskog razvoja (World
ekonomije Su povezanost sa Ronkko, 2012., Aliyev .
P .. Development Indicators)
plivajué¢im rezimima 2014.
- Dosadasnja - .
Diferencija Inflac! ja— istrazivanja iskazala Markiewitz, 2005., Guclu, Baza podataka svjetskog
. - Inflacija u 2008., Ghanem, Bismut, ekonomskog pregleda (World
inflacije - - su povezanost sa :
Njemackoj S . 2009. Economic Outlook)
plivajuéim rezimima
Medunarodne Medunarodne g;sa;?jzﬁj.z iskazala Juhn, Mauro, 2002., Baza podataka o indikatorima
rezerve minus J Bleaney, Francisco, 2005., svjetskog razvoja (World
rezerve Su povezanost sa -
zlato / Uvoz . . . Ronkko, 2012. Development Indicators)
fiksnim rezimima
D os%Qaan_a . Fallon, 2009., Berdiev, Baza podataka svjetskog
Stopa . istrazivanja iskazala . .
inflacije Inflacija su povezanost sa Kim, Chang, 2012., Aliyev ekonomgkog pregleda (World
P .. 2014. Economic Outlook)
plivajué¢im rezimima
Inozemni dua / 2 ;ZZ??;EJ; iskazala Bergen, Sturm, de Haan, Baza podataka o indikatorima
Inozemni dug 9 J 2000., Ondina, 2008., svjetskog razvoja (World

BDP

Su povezanost sa
fiksnim rezimima

Ronkko, 2012.

Development Indicators)

Tekuéi ra¢un

Bilanca tekuceg
racuna / BDP

Dosadasnja
istrazivanja iskazala
Su povezanost sa
fiksnim rezimima

Ondina, 2008., Calderon,
Schmidt-Hebbel, 2008.
Guclu, 2008.

Baza podataka o indikatorima
svjetskog razvoja (World
Development Indicators)

Financiiska Siroka ponuda Dosadasnja Hagen, Zhou, 2002., Baza podataka o indikatorima
razviie r{ost novca (broad istrazivanja nisu dala Markiewitz, 2005., Asici, svjetskog razvoja (World
! money) / BDP jasnu vezu 2008. Development Indicators)
Jedinieni Prosje¢na Dosadasnja Baza podataka Beckog instituta
trogkovi rada mjesecna bruto istraZivanja nisu dala - za medunarodne ekonomske
placa jasnu vezu studije (WIIW)
Bruto du Dosadasnja Benassy-Quere i Coeure, Baza podataka svjetskog
Bruto dug semlie / IgDP istrazivanja nisu dala | 2002., Markiewitz, 2005., ekonomskog pregleda (World
) jasnu vezu Alesina, Wanger, 2006. Economic Outlook)
Proratunski | Suficitideficit | DOsdamia Calderon, Schmidt-Hebbel, | 5223 Podataka o indikatorima
. istrazivanja nisu dala svjetskog razvoja (World
deficit (% od BDP) . 2008. .
jasnu vezu Development Indicators)
Indeks Indeks ggz;?azgj.: nisu dala Alesina, Wanger, 2006., Baza podataka Polity IV
demokracije . vany 4 Asici, 2008., Aliyev 2014. project
jasnu vezu
Politicka Broj godina iste | Stabilnost je Markiewitz, 2005., Alesina, | Baza podataka o politi¢kim
stabilnost administracije u | povezivana sa fiksnim | Wanger, 2006., Guclu, institucijama (Database of
uredima rezimima 2008. Political Institutions)
Snaga vlade . . . g
rema broiu Vlada/ Ukupan | Snaznija vlada je Levy Yeyati, Sturzenegger, | Baza podataka o politi¢kim
Efesta u ! broj u povezivana sa fiksnim | Reggio, 2002., Markiewitz, | institucijama (Database of
0 e{rlamentu parlamentu rezimima 2005. Political Institutions)

Izvor: Samostalna izrada
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Pokazatelji o determinantama teCajnih rezima kao nezavisnim varijablama takoder su
prikupljeni iz dostupnih baza podataka. Istrazivanje je obuhvatilo zemlje ¢iji je cilj ulazak u
Europsku uniju, a samim tim i u Ekonomsku i monetarnu uniju, te one zemlje koje se vec

nalaze u sastavu Europske unije, ali jo$ nisu postale ¢lanice Ekonomske i monetarne unije.

Zemlje koje su promatrane, a nalaze se u sastavu Europsku uniju su: Bugarska, Rumunjska,
Ceska, Madarska, Poljska i Hrvatska. Kada se promatra kodiranje pripadnosti Europskoj uniji,
potrebno je ista¢i da su zemlje ¢lanice Europske unije iz uzorka kodirane sa nula, dok su

zemlje iz uzorka koje nisu ¢lanice Europske unije kodirane sa jedan.

Pored navedenih zemalja promatrane su i zemlje koje imaju za kratkoro¢ni ili dugorocni cilj
ulazak u Europsku uniju, a kasnije i Ekonomsku i monetarnu uniju. Radi se o zemljama
kandidatima za ulazak u Europsku uniju, te zemljama koje su potencijalni kandidati. Izuzetak
su Turska i Kosovo. Ostale zemlje su: Albanija, Bosna i Hercegovina, Makedonija, Crna Gora
i Srbija. Ukupan broj zemalja koje se promatraju je 11. Vremenska definicija uzorka
obuhvatilo je razdoblje od 1995. godine do 2014. godine. Dakle, radi se o vremenskom nizu

od 20 godina.

5.1.3. Analiza podataka i rezultati empirijskog istraZivanja

Nakon S§to su pokazatelji prikupljeni, uslijedilo je njihovo pregledavanje, oblikovanje i
priprema za unos u statisticki program za statisticke analize i testiranja. Za te potrebe koristen

je statisticki programski alat Stata (engl. Stata: Data Analysis and Statistical Software).

Za potrebe empirijskog dijela istrazivanja metodama deskriptivne i inferencijalne statistike
analizirani su prikupljeni pokazatelji, te su dobiveni rezultati prezentirani pomocu tabli¢nih i
grafickih prikaza. Slijedi prikaz istih, i to prvo tabli¢ni prikaz (Tablica 53.) deskriptivne

statistike za sve determinante, a zatim i grafic¢ki prikaz nezavisnih varijabli.

Prosje¢na vrijednost trgovinske otvorenosti iznosi 0,7954 u cijelom uzorku. Standardna
devijacija (ili prosjecno odstupanje od aritmeticke sredine) iznosi 0,2771, minimalna
vrijednost u uzorku iznosi 0,3327, a maksimalna 1,5898. Standardna devijacija izmedu
zemalja iznosi 0,2328. Min=najmanja prosje¢na vrijednost trgovinske otvorenosti neke zemlje

iznosi 0,4474, a najveca prosjecna vrijednost neke zemlje iznosi 1,2056. Standardna devijacija
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unutar zemalja iznosi 0,1493. Min i maks mjere najmanje i najvece odstupanje od prosjeka

zemlje uveéano za prosjecnu vrijednost uzorka.

Tablica 53: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike za sve determinante

Aritmeti¢ka

Standardna

Varijabla Uzorak - S Min Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost Cjelokupni uzorak 0,7954 0,2771 0,3327 1,5898 | 198
Izmedu zemalja 0,2329 0,4474 1,2056 11
Unutar zemalja 0,1494 0,2029 1,2736 | 18,0
Zemljopisna koncentracija trgovine | Cjelokupni uzorak 0,2771 0,1424 0,0994 0,7673 | 198
Izmedu zemalja 0,1357 0,1230 0,6196 11
Unutar zemalja 0,0521 0,0870 0,4247 | 18,0
Ekonomska razvijenost Cjelokupni uzorak 6515,4600 4778,9420 | 481,1650 | 22649,3800 | 198
Izmedu zemalja 3358,4930 | 2617,0530 | 13125,3100 11
Unutar zemalja 3378,7340 | -844,7994 | 16039,5300 | 18,0
Veli¢ina ekonomije Cjelokupni uzorak 10,5115 0,6238 9,2710 11,7364 | 198
Izmedu zemalja 0,6098 9,6071 11,4566 11
Unutar zemalja 0,2371 9,8342 10,9043 | 18,0
Diferencija inflacije Cjelokupni uzorak 0,1179 0,7721 -0,0252 10,5970 | 195
Izmedu zemalja 0,1933 0,0093 0,6561 11
Unutar zemalja 0,7473 -0,5619 10,0588 | 17,7
Medunarodne rezerve Cjelokupni uzorak 0,4543 0,1623 0,0345 0,9489 | 196
Izmedu zemalja 0,1371 0,2208 0,7491 11
Unutar zemalja 0,1230 0,0782 0,8339 | 17,8
Stopa inflacije Cjelokupni uzorak 0,1333 0,7720 -0,0160 10,6121 | 195
Izmedu zemalja 0,1932 0,0245 0,6713 11
Unutar zemalja 0,7472 -0,5540 10,0741 | 17,7
Inozemni dug Cjelokupni uzorak 55,0742 23,3209 15,9478 114,7950 | 114
Izmedu zemalja 19,6832 32,7811 89,7801 7
Unutar zemalja 13,2977 28,2797 87,4185 | 16,3
Tekuéi racun Cjelokupni uzorak -6,6308 6,6934 -49,9481 3,9392 | 193
Izmedu zemalja 6,5226 -25,8332 -3,1116 11
Unutar zemalja 4,7897 -30,7457 4,6641 | 17,5
Financijska razvijenost Cjelokupni uzorak 50,3369 16,5556 11,2823 85,7590 | 187
Izmedu zemalja 11,7149 33,5782 69,4747 10
Unutar zemalja 12,0782 15,7430 75,9742 | 18,7
Jedini¢ni troskovi rada Cjelokupni uzorak 468,7265 263,1965 53,9525 | 1053,9060 | 190
Izmedu zemalja 197,3131 | 168,7820 811,8872 11
Unutar zemalja 172,6086 83,0787 837,6739 | 17,3
Bruto dug Cjelokupni uzorak 43,1236 18,0713 11,5910 85,1240 | 178
Izmedu zemalja 13,0646 25,9837 67,4501 11
Unutar zemalja 12,2815 20,8549 86,0219 | 16,2
Proracunski deficit Cjelokupni uzorak -3,56265 3,1657 -14,8467 3,1394 | 141
Izmedu zemalja 2,4351 -7,6185 -0,6412 10
Unutar zemalja 2,2940 -17,7320 1,2560 | 14,1
Indeks demokracije Cjelokupni uzorak 8,6271 1,7571 0,0000 10,0000 | 177
[zmedu zemalja 1,0013 6,8421 10,0000 10
Unutar zemalja 1,4479 1,7850 10,7850 | 17,7
Politicka stabilnost Cjelokupni uzorak 4,1919 3,6279 1,0000 20,0000 | 172
[zmedu zemalja 2,4714 2,3846 10,5000 9
Unutar zemalja 2,7540 -5,3081 13,6919 | 19,1
Snaga vlade prema broju mjesta u | Cjelokupni uzorak
parlamentu 0,5352 0,1627 0,0455 1,0000 | 167
[zmedu zemalja 0,1493 0,1409 0,6370 9
Unutar zemalja 0,1113 0,3098 0,9288 | 18,6

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata
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I sve ostale varijable je moguée definirati na isti nac¢in. U dodatku je prikazana deskriptivna

statistika po zemljama.

Nakon tabli¢nog prikaza deskriptivne statistike za sve determinante i sve zemlje, slijedi
graficki prikaz nezavisnih varijabli za sve zemlje iz uzorka. I u ovome slucaju s obzirom da su
mnoge karakteristike prikazane u prethodnoj cjelini, kratko ¢emo se bazirat samo na

najvaznijim ¢injenicama.
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Grafikon 57: Grafic¢ki prikaz nezavisne varijable trgovinska otvorenost za sve zemlje u razdoblju 1995.-
2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisti¢ki programski paket Stata

Kada se promatra trgovinska otvorenost (Grafikon 57.) u promatranom vremenskom nisu,
gotovo sve zemlje karakterizira poveéanje otvorenosti. U sludaju Ce$ke i Madarske
otvorenost u posljednjim promatranim godinama prelazi 150%. Jedini negativni trend

zabiljezen je u sluc¢aju Crne Gore.
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Grafikon 58: Graficki prikaz nezavisne varijable zemljopisna koncentracija trgovine za sve
zemlje u razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata
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Kada se promatra zemljopisna koncentracija trgovine (Grafikon 58.) koja se racunala kao udio
izvoza kod najvaznijeg trgovinskog partnera u odnosu na ukupni izvoz, razvidno je da je

Albanija imala najvisi udio. Ipak u zadnjim godinama dolazi do smanjenja.
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Grafikon 59: Graficki prikaz nezavisne varijable ekonomska razvijenost za sve zemlje u
razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisti¢ki programski paket Stata

Ekonomska razvijenost (Grafikon 59.), odnosno indikator kojim se izraZava ista, najvisa je
ostvarena u Ceskoj. Ipak zadnjih godina dolazi do smanjenja rasta, ili ak pada u pojedinim

zemljama $to se moze pripisati nastanku krize.
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Grafikon 60: Graficki prikaz nezavisne varijable veli¢ina ekonomije za sve zemlje u razdoblju
1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7—
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Veli¢inu ekonomije (Grafikon 60.) uglavnom prati uzlazni trend, a najve¢i pokazatelji

zabiljeZeni su u zemljama Europske unije, Ceskoj, Madarskoj, Poljskoj i Rumunjskoj.
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Grafikon 61: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable diferencija inflacije za sve zemlje u razdoblju
1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

Diferenciju inflacije (Grafikon 61.) karakterizira hiperinflacija koja se dogodila u Bugarskoj

1997. godine. Tako se radi o ekstremu, isti je prikazan u istrazivanju.
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Grafikon 62: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable medunarodne rezerve za sve zemlje u
razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceika, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

Udio medunarodnih rezervi (Grafikon 62.) raznolik je zemljama iz uzorka. Ipak dosta visoke

medunarodne rezerve zabiljeZene su u Bugarskoj, Hrvatskoj, Rumunjskoj i Srbiji.
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Grafikon 63: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable inflacija za sve zemlje u razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Cegka, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisti¢ki programski paket Stata

Kao $to je bio slucaj i kod diferencije inflacije i u slu¢aju kada se promatra inflacija (Grafikon

63.) isti¢e se 1997. godina i hiperinflacija u Bugarskoj.
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Grafikon 64: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable inozemni dug za sve zemlje u razdoblju 1995.-
2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Cegka, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

lako nedostaju pokazatelji za pojedine zemlje za varijablu inozemni dug (Grafikon 64.),
razvidno je da uglavnom dolazi do rasta ove varijable. lako je karakteriziraju oscilacije u

ovome pokazatelju najveci udio zabiljezen je u Bugarsko;j.
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Grafikon 65: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable bilanca tekuceg racuna za sve zemlje u
razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceika, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

Kada se promatra varijabla bilance tekuceg racuna (Grafikon 65.), koja je mjerena preko
indikatora koji u omjer stavlja bilancu teku¢eg racuna i BDP, vidljivo je da je ovaj pokazatelj

uglavnom negativan.
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Grafikon 66: Grafic¢ki prikaz nezavisne varijable financijska razvijenost za sve zemlje u
razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

Financijska razvijenost (Grafikon 66.) u promatranim zemljama uglavnom ima trend rasta.
Izuzetak je bila Bugarska, §to se moze pripisati spomenutoj krizi koja je uzrokovana zbog

nastale hiperinflacije u 1997. godini.
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Grafikon 67: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable jedini¢ni tro$kovi rada za sve zemlje u
razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

Jedini¢ni troSkovi rada (Grafikon 67.) mjereni su preko indikatora koji prikazuje prosje¢nu
mjeseénu bruto plaéu. Varijabla je iskazala najveéu razinu u Hrvatskoj i Ceskoj, a u

posljednje promatranim godinama razina je visoka i u Poljskoj.
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Grafikon 68: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable bruto dug za sve zemlje u razdoblju 1995.-
2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada Koristeéi statisti¢ki programski paket Stata

Karakteristika varijable bruto dug (Grafikon 68.) je ta da nakon 2007. godine dolazi do
povecanja udjela gotovo u svim zemljama. Razlog se moZe pripisati nastanku financijske
krize koja je nastala na globalnoj razini. I za varijablu bruto dug karakteristiCan je utjecaj
financijske krize te pogorSanja pokazatelja, kao 1 utjecaj hiperinflacije za Bugarsku u

pocetnim godinama promatranja.
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Grafikon 69: Graficki prikaz nezavisne varijable proracunski suficit/deficit za sve zemlje u
razdoblju 1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada Koristeéi statisticki programski paket Stata

Pokazatelji za varijablu proracunski suficit/deficit prikazani su na Grafikonu 69. Iz istog je
razvidno kako su gotovo sve zemlje suocene sa proracunskim deficitom, te da su u pojedinim
godinama ipak ostvarile i prorac¢unski suficit. Za varijablu su karakteristi¢ni i nedostajuc¢u

podaci za pojedine godine.
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Grafikon 70: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable indeks demokracije za sve zemlje u razdoblju
1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Pokazatelji za varijablu indeks demokracije (Grafikon 70.) nedostaju za Bosnu i Hercegovinu.
Kada se promatraju ostale zemlje uglavnom je doslo do rasta, osim u Ceskoj. I pored pada
indeksa Ce$ka i Madarska ostvarile su dosta visok pokazatelj u navedenim godinama

promatranja.
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Grafikon 71: Grafi¢ki prikaz nezavisne varijable politicke stabilnosti za sve zemlje u razdoblju
1995.-2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

Prema pokazatelju koji mjeri politicku stabilnost (Grafikon 71.), moZe se konstatirati da je u
Bugarskoj zabiljezena najvecéa politicka stabilnost, te da nema promjena odnosno da se ista

administracija nalazi u uredima kroz ¢itavo promatrano razdoblje.
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Grafikon 72: Graficki prikaz nezavisne varijable snaga vlade za sve zemlje u razdoblju 1995.-
2014.

Napomena: 1=Albanija, 2=Bosna i Hercegovina, 3= Bugarska, 4= Hrvatska, 5= Ceska, 6= Madarska, 7=
Makedonija, 8= Crna Gora, 9= Poljska, 10= Rumunjska, 11= Srbija.

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisti¢ki programski paket Stata

Kada se promatra posljednje promatrana varijabla koja mjeri snagu vlade (Grafikon 72.),
moze se reci da je dosta snazna vlada zabiljezena u pocetnom razdoblju promatranja u Bosni i
Hercegovini, te u Rumunjskoj u zavr$nim godinama promatranog razdoblja. S druge strane
Bugarsku ne karakterizira snazna vlada posebno ako se u obzir uzmu zavrSne godine

promatranog uzorka.
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Nakon deskriptivne statistike i grafikona, a prije dijela gdje se prezentiraju rezultati
istrazivanja za svaku varijablu je proveden t-test razlike aritmetickih sredina. Isto je prikazano
u Tablici 54.

Mean (aritmeticka sredina) O i mean 1 su prosjecne vrijednosti za 0-ostali tecajni rezim, 1-
fiksni teCajni rezim. Vrijednost t-testa je dana u 4. stupcu. Minus predznak znaci da je
aritmeticka sredina kod ostalih rezima manja nego kod fiksnih, i obrnuto. Nakon vrijednsoti t-
testa prikazani su stupnjevi slobode (df=n-2) i signifikantnost (p-vrijednosti, 6. stupac). Na
temelju p-vrijednosti se zakljuCuje postoji li statisticki znaCajna razlika u aritmetiCkim
sredinama. Statisti¢ki znacajna razlika postoji ako je p<0,05 (5%). Tablica jo§ prikazuje N

(broj opazanja) i standardne devijacije po grupama.

Tablica 54: Prikaz t-testa razlike aritmeti¢kih sredina

Avrit. Avrit. . .
Varijabla Sred. Sred. | tvalue | df D Valid N | Valid N |Std.Dev.| Std.Dev.
0 ) 0 1 0 1

Trgovinska otvorenost 0,786 0,821]-0,79176| 196 | 0,429456| 143 55 0,309 0,168
Zemljopisna koncentracija 0,294 0,234 2,67923| 196 | 0,008006] 143 55 0,145 0,126
trgovine
Ekonomska razvijenost 7429,358/4139,324| 455084 196 | 0,000009] 143 55 |5167,395] 2266,901
Velicina ekonomije 10,677] 10,082| 6,63488| 196 | 0,000000] 143 55 0,619 0,390
Diferencija izmedu stopa inflacije 0,067 0,254|-1,51066| 193 | 0,132510] 142 53 0,158 1,460
ﬁf/f)‘i“namdne rezerveu odnosunal o 4esl 0424 160369 194 | 0,110410) 143 | 53 01571 0175
Stopa inflacije 0082 0,270|-1,51088] 193 | 0,132455 142 53 0,157 1,460
Inozemni dug u BNP-u 45,663 66,700]-5,34059] 112 | 0,000000] 63 51 19,555 22,482
Bilanca tekuceg racuna u BDP-U 5,002 -11,166| 6,16025 191 | 0,000000] 142 51 3788] 10,152
Financijska razvijenost 48,883 55061|-2,18646 185 | 0,030037] 143 44 15573 18,839
Jedini¢ni troskovi rada 505,137 372,100| 3,18042| 188 | 0,001720] 138 52 | 272,997 208344
Bruto dug 44,024 40753| 1,07927] 176 | 0,281943] 129 49 17,865 18,582
Proracunski deficit u BDP-u -4,208] -0,649|-5,84004| 139 | 0,000000] 114 27 2,647 3,588
Stupanj demokracije 8577 8,829)-0,75635| 175 | 0450458 142 35 1,951 0,382
Politicka stabilnost 3376] 6,974|-597383 170 | 0,000000] 133 39 2,141 5,747
Snaga vlade prema broju mjesta u 0561  0,429) 4,39977| 165 | 0,000019 134 33 0,101 0,284
parlamentu

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Prosjecna vrijednost trgovinske otvorenosti kod ostalih tec¢ajnih reZima iznosi 0,786 dok kod
fiksnih tecajnih rezima iznosi 0,821. Na temelju t testa razlike aritmetic¢kih sredina koji iznosi
-0,791 te na temelju p vrijednosti koja iznosi 42,94% moze se prihvatiti pretpostavka da se

prosjecna trgovinska otvorenost ne razlikuje statisticki znac¢ajno s obzirom na vrstu tec¢ajnih
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rezima. lako je trgovinska otvorenost vec¢a kod fiksnih tecajnih rezima, Sto je u skladu s

pomoc¢nom hipotezom HO1, razlika nije statisticki znacajna.

Prosje¢na vrijednost zemljopisne koncentracije trgovine kod ostalih tecajnih rezima iznosi
0,294 dok kod fiksnih tecajnih rezima iznosi 0,234. Na temelju t testa razlike aritmeti¢kih
sredina koji iznosi 2,679 te na temelju p vrijednosti koja iznosi 0,8% ne moze se prihvatiti
pretpostavka da se prosjecna zemljopisna koncentracija trgovine ne razlikuje statisticki
Znacajno s obzirom na vrstu tecajnih rezima. Zemljopisna koncentracija trgovine je statisticki

znacajno manja kod fiksnih te¢ajnih rezima.

Prosje¢na vrijednost ekonomske razvijenosti kod ostalih tecajnih rezima iznosi 7429,3 dok
kod fiksnih tecajnih rezima iznosi 4139,3. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina koji
iznosi 4,55 te na temelju p vrijednosti koja iznosi manje od 1% ne moze se prihvatiti
pretpostavka da se prosjecna ekonomska razvijenost ne razlikuje statisticki znacajno s
obzirom na vrstu teCajnih rezima. Ekonomska razvijenost je statisticki znacajno manja kod

fiksnih tecajnih rezima, §to je u skladu s pomo¢nom hipotezom HO3.

Prosje¢na vrijednost veli¢ine ekonomije kod ostalih tecajnih rezima iznosi 10,67 dok kod
fiksnih tecajnih rezima iznosi 10,08. Na temelju t testa razlike aritmetic¢kih sredina koji iznosi
6,63 te na temelju p vrijednosti koja je manja od 1% ne moze se prihvatiti pretpostavka da se
prosjecna veli¢ina ekonomije ne razlikuje statisticki znacajno s obzirom na vrstu teCajnih
rezima. Veli¢ina ekonomije je statistiCki zna¢ajno manja kod fiksnih tec¢ajnih rezima, §to je u

skladu s pomo¢énom hipotezom HO2.

Prosjecna vrijednost inflacijskog diferencijala kod ostalih tecajnih rezima iznosi 0,067 dok
kod fiksnih tecajnih rezima iznosi 0,254. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina koji
iznosi -1,51 te na temelju p vrijednosti koja iznosi 13,25% moze se prihvatiti pretpostavka da
se inflacijski diferencijal ne razlikuje statisti¢ki zna¢ajno s obzirom na vrstu te¢ajnih rezima.
lako je inflacijski diferencijal ve¢i kod fiksnih teCajnih rezima, razlika nije statisticki
znacajna. Naravno, ovo upucuje na realnu precijenjenost tecaja kod fiksnih tec¢ajnih rezima

Sto je sukladno s empirijskim istrazivanjima kod navedenih zemalja.

Prosjecna vrijednost omjera medunarodnih rezervi prema uvozu je kod ostalih tecajnih rezima
iznosi 0,466 dok kod fiksnih teCajnih rezima iznosi 0,424. Na temelju t testa razlike
aritmetickih sredina koji iznosi 1,603 te na temelju p vrijednosti koja iznosi 11,04% moze se
prihvatiti pretpostavka da se navedeni omjer ne razlikuje statisti¢ki znacajno s obzirom na

vrstu te¢ajnih rezima. lako je omjer manji kod fiksnih te¢ajnih rezima zasigurno je veci udio
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rezervi kod fiksnih u omjeru prema BDP-u. lako razlika nije statisti¢ki znacajna (standardna
devijacija ovog omjera kod fiksnih rezima je ve¢a nego kod ostalih), i pomo¢na hipoteza HO4
se ne bi trebala prihvatiti, tumacenje, sukladno teoriji, je da zbog otvorenosti i kretanja

kapitala rast rezervi nije samo karakteristika zemalja s fiksnim teCajnim rezimima.

Prosje¢na vrijednost stope inflacije kod ostalih te¢ajnih rezima iznosi 0,082 dok kod fiksnih
tecajnih rezima iznosi 0,27. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina koji iznosi -1,51 te
na temelju p vrijednosti koja iznosi 13,24% moze se prihvatiti pretpostavka da se prosjecna
stopa inflacije ne razlikuje statisti¢ki znacajno s obzirom na vrstu tecajnih rezima. lako je

stopa inflacije vec¢a kod fiksnih te¢ajnih rezima, razlika nije statisti¢ki znacajna.

Prosjecna vrijednost omjera inozemnog duga u BNP-u kod ostalih teCajnih rezima iznosi
45,66 dok kod fiksnih tecajnih rezima iznosi 66,7. Na temelju t testa razlike aritmetickih
sredina koji iznosi -5,34 te na temelju p vrijednosti koja je manja od 1% ne moze se prihvatiti
pretpostavka da se navedeni omjer ne razlikuje statisticki zna¢ajno s obzirom na vrstu te¢ajnih
rezima. Navedeni omjer je statisticki znacajno veci kod fiksnih tecajnih rezima $to je u skladu
s teorijom i empirijskim istrazivanjima.

Prosjecna vrijednost tekuc¢eg racuna u BDP-u kod ostalih te¢ajnih rezima iznosi -5,002 dok
kod fiksnih tec¢ajnih rezima iznosi -11,16. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina koji
iznosi 6,16 te na temelju p vrijednosti koja je manja od 1% ne moze se prihvatiti pretpostavka
da se navedeni omjer ne razlikuje statisticki znacajno s obzirom na vrstu tecajnih reZima.
Navedeni omjer je statisticki znacajno ve¢i kod fiksnih tecajnih rezima $to je u skladu s
teorijom i empirijskim istrazivanjima.

Prosjecna vrijednost financijske razvijenosti kod ostalih te¢ajnih rezima iznosi 48,88 dok kod
fiksnih tecajnih rezima iznosi 55,06. Na temelju t testa razlike aritmetic¢kih sredina koji iznosi
-2,18 te na temelju p vrijednosti koja iznosi 3,003% moze se prihvatiti pretpostavka da se
navedeni omjer ne razlikuje statisticki znacajno s obzirom na vrstu tecajnih rezima pri 1%
signifikantnosti testa. Isti se statisticki razlikuje na 5% signifikantnosti. Navedeni omjer je
ve¢i kod fiksnih tecajnih rezima §to se moze pripisati definiciji indikatora i ocekivanom

manjem valutnom riziku stranih banaka u navedenim zemljama.

Prosjecna vrijednost jedini¢nih troskova rada kod ostalih tec¢ajnih rezima iznosi 505,13 dok
kod fiksnih tecajnih rezima iznosi 372,1. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina koji
iznosi 3,18 te na temelju p vrijednosti koja je manja od 1% ne moze se prihvatiti pretpostavka

da se navedeni indikator ne razlikuje statisti¢ki znacajno s obzirom na vrstu tecajnih rezima.
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Navedeni indikator je statisticki znaCajno manji kod fiksnih tecajnih rezima Sto se moze

pripisati stupnju razvijenosti.

Prosje¢na vrijednost omjera bruto duga u BDP-u kod ostalih tecajnih rezima iznosi 44,02 dok
kod fiksnih tecajnih rezima iznosi 40,75. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina Koji
iznosi 1,07 te na temelju p vrijednosti koja iznosi 28,19% moze se prihvatiti pretpostavka da
se navedeni indikator ne razlikuje statisti¢ki znacajno s obzirom na vrstu tecajnih rezima. lako
je navedeni indikator manji kod fiksnih ta razlika nije statisticki znac¢ajna. Manji indikator kod
fiksnih tecajnih rezima moZemo pripisati veCem znacaju fiskalne stabilnosti za odrzivost

teCaja kod fiksnih tecajnih rezima.

Prosjeéna vrijednost omjera prora¢unskog deficita u BDP-u kod ostalih tecajnih rezima iznosi
-4,21 dok kod fiksnih tecajnih rezima iznosi -0,64. Na temelju t testa razlike aritmetickih
sredina koji iznosi -5,84 te na temelju p vrijednosti koja je manja od 1% ne moze se prihvatiti
pretpostavka da se navedeni indikator ne razlikuje statisticki zna¢ajno s obzirom na vrstu

teCajnih rezima. Objasnjenje rezultata je sukladno objasnjenju prethodnog indikatora.

Prosje¢na vrijednost stupnja demokracije kod ostalih tecajnih rezima iznosi 8,57 dok kod
fiksnih tecajnih reZima iznosi 8,82. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina koji iznosi -
0,75 te na temelju p vrijednosti koja iznosi 45,04% moze se prihvatiti pretpostavka da se

navedeni indikator ne razlikuje statisticki znac¢ajno s obzirom na vrstu tecajnih rezima.

Prosjec¢na vrijednost politicke stabilnosti kod ostalih tecajnih rezima iznosi 3,37 dok kod
fiksnih tecajnih rezima iznosi 6,97. Na temelju t testa razlike aritmetickih sredina koji iznosi -
5,97 te na temelju p vrijednosti koja je manja od 1% ne moze se prihvatiti pretpostavka da se
navedeni indikator ne razlikuje statisticki znafajno s obzirom na vrstu teCajnih reZima.
Prosjec¢na vrijednost politicke stabilnosti je statisticki znacajno veca kod fiksnih tecajnih

rezima §to je u skladu s pomoénom hipotezom HOS.

Nakon deskriptivne statistike, grafikona i prikaza t-testa, prezentiraju se rezultati istrazivanja

regresijskih modela, odnosno svih varijabli uzetih zajedno.

Prvo je procijenjen model logisti¢ke regresije. Metoda procjene parametara koja se koristi kod
logisticke regresije je maksimizacija funkcije vjerodostojnosti (engl. maximum likelihood).
Koristile su se robusne standardne pogreske. Testiranje znacajnosti parametara se provodi

Wald testom. Rezultati pokazuju znacajnost svih procijenjenih modela.

189



Procijenjen je zdruzeni model binarne logisticke regresije na panel podacima, §to predstavlja

ujedno najjednostavniji panel model oblika:

|n( P (v =1I%)

1- P(yit =1]x;

pri cemu N oznacava broj jedinica promatranja (drzava), T oznacava broj vremenskih perioda
(godina), X,k =1,..,K oznacava vrijednost k-te nezavisne varijable, i-te jedinice
promatranja u vremenskom periodu t, dok je vy; vrijednost binarne zavisne varijable i-te
jedinice promatranja u vremenskom periodu t koja je transformirana multiplikacijom s
prirodnim logaritmom proporcije (tzv. logit transformacija). Pri tom je P(yit:1|xit)
vjerojatnost da zavisna varijabla poprimi vrijednost 1, uz zadanu linearnu kombinaciju
nezavisnih varijabli. Parametar ¢ je konstantni ¢lan koji je jednak za sve jedinice
promatranja i ne mijenja se kroz vrijeme, a £,,/3,,....0x SuU parametri uz nezavisne varijable
koje treba procijeniti, ¢;, je greska relacije i-te jedinice promatranja u vremenskom periodu t i

pretpostavlja se da su &, identi¢no i nezavisno distribuirane slu¢ajne varijable po jedinicama

promatranja i vremenu, sa sredinom 0 i varijancom & . Takoder se pretpostavlja da su svi X
nezavisni s &, za sve itk. Ovaj najjednostavniji model ujedno ima i najviSe ogranicenja.

Zdruzeni model daje pristrane i nekonzistentne procjene. Da bi se na neki nacin olakSala

pretpostavka homoskedasti¢nosti upotrebljavaju se robusne standardne pogreske.

Zavisna varijabla poprima vrijednosti 0 za ostale teCajne rezime, a 1 za fiksne tecajne rezime,
dok su nezavisne varijable trgovinska otvorenost (trg_otvore), ekonomska razvijenost
(ek_razv), medunarodne rezerve (medu rezer), stopa inflacije (inflacija), teku¢i racun
(bilanca_bdp), veli¢ina ekonomije (vel_eko), zemljopisna koncentracija trgovine (zem_konc)
I politicka stabilnost (pol_stabil). Na temelju korelacijske matrice odabrane su nezavisne
varijable koje nemaju visoki stupanj korelacije kako bi se eliminirao problem

multikolinearnosti u modelu.

Nadalje se prikazuje i analizira detaljnije svaki od modela prikazanih u Tablici 55., te se

analiziraju rezultati i usporeduju sa postavljenim hipotezama. Prvi model je oblika:

P(y. =1|x
In U =11%) =-5.615+4.735-trg _otvore,, —0,000392-ek _razv;, +2.826-medu _rezer, +
1- P(yit =1] Xit)

+0.382-inf lacija;, —0.217 -bilanca _bdp; + &;;i1=1,..,N,t =1...T
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Tablica 55: Skraceni tabli¢ni prikaz rezultata zdruZenog modela logisti¢ke regresije

tecaj model (1) model (1) model (2) model (2) model (3) model (3) model (4) model (4) model (5) model (5) model (6) model (6)
omjeri $ansi omjeri $ansi omjeri $ansi omjeri $ansi omjeri $ansi omjeri $ansi
trg_otvore 4735 113.8155 4,902 134.52 1.134 3.108536 71947 1331.076 6.002"" 404.2795 21157 8.290064
-1.131 (128.6743)  -1.000 (134.5154) (0.600) (1.865478) -1.665 (2216.506) -1.496 (604.7082) (0.831) (6.887179)
ek_razv -0.000392"" 0.9996082 -0.000717"  0.9992835
(0.0000793) (0.0000793) (0.000137) (0.0001365)
medu_rezer 2.826" 16.88299 5.306™" 201.4978 0.323 1.381249 10.99™ 59499.76 11.31"™ 81800.23 4.990™ 146.9688
-1.477 (24.94433)  -1.617 (325.8517) -1.365 (1.88483) -2.527 (150361.8) -2.758 (225570.3) -2.017 (296.4237)
inflacija 0.382" 1.465809 1.685 5.392985 0.563™ 1.756438 1.859 6.415487 3.952" 52.05263 2.602 13.4973
(0.165) (0.2419196) -1.054 (5.682324) (0.253) (0.4436641)  -1.524 (9.774159) -1.702 (88.57176) -2.035 (27.47346)
bilanca_bdp -0.217"" 0.8047559 -0.194™ 0.8236101 -0.206™" 0.8136273 -0.330™" 0.7186164 -0.333™ 0.7165117 -0.380™" 0.6836507
(0.0489) (0.0393644)  (0.0445) (0.0366203)  (0.0499) (0.0406263)  (0.0840) (0.0603689)  (0.0839) (0.060134) (0.0858) (0.0586253)
vel_eko -2.887™" 0.0557182 -3.043™ 0.0476701
(0.491) (0.0273431) (0.679) (0.0323911)
zem_konc -4.738™ 0.0087551 -5.599™ 0.0037013
-2.344 (0.0205237) -2.421 (0.0089618)
pol_stabil 0.336"" 1.398992 0.322"" 1.37972 0.309™" 1.361617
(0.0860) (0.1202717)  (0.0757) (0.1044998)  (0.0715) (0.0973421)
_cons -5.615™" 0.0036445  20.95™ 1.25e+09 -2.402" 0.0904926 -12.49™ 3.78e-06 16.29™" 1.19e+07 -7.923™ 0.0003623
-1.227 (0.0044717) -4.283 (5.36e+09) -1.233 (0.1115476)  -2.171 (8.21e-06) -5.549 (6.61e+07) -1.933 (0.0007002)
N 192 192 192 170 170 170
Wald chi2 43.32 50.44 27.79 46.74 33.56 46.11
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.3244 0.3433 0.2288 0.5444 0.5109 0.4107
Log -75.090435 -72.989502 -85.713628 -41.155249 -4.417594 -53.233781

pseudolikelihood

Standard errors in parentheses; “p < 0.1, p<0.05, " p <0.01

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata
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KoriStenjem zdruzenog logit modela identificirane su varijable, odnosno determinante izbora
teajnog rezima koje na razini statisticke znacajnosti od 5% znacajno doprinose utvrdivanju i
predvidanju izbora tecajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu
eurointegracije. Radi se o sljede¢im determinantama: trgovinska otvorenost (trg_otvore) (

P, =4.734,p=0,000), ekonomska razvijenost (ek_razv) (5, =0.0003919, p=0,000),

medunarodne rezerve (medu_rezer) (85 = 2,8263060; p = 0,056), stopa inflacije (inflacija) (S,
=0,3824074; p = 0,021) i tekuéi rac¢un (bilanca_bdp) (s =-0,2172163; p = 0,000).

Kada se raspravlja o vrijednostima koeficijenata uz prediktore na kojima se temelje pomocne
hipoteze, onda treba istaknuti da koeficijenti imaju ocekivane predznake. Kod determinanti
trgovinska otvorenost i medunarodne rezerve oba predznaka uklju¢ena u konaéni model su
pozitivna s pravilom zakljucivanja: pozitivan koeficijent vodi prema izboru fiksnog te¢ajnog
rezima. Drugim rijeCima, veca vrijednost koeficijenta trgovinska otvorenost (trg_otvore) uz
vrijednost 4,7345790 doprinosi odabiru fiksnog teCajnog rezima. Takoder, veca vrijednost
koeficijenta ekonomska razvijenost (ek_razv) uz vrijednost -0,0003919 doprinosi odabiru

plivajuceg teajnog rezima.

Nadalje, iz vrijednosti koeficijenta uz prediktore moze se zakljuciti da pokazatelj trgovinska
otvorenost (trg_otvore) jace utjeCe na vjerojatnost izbora teajnog rezima (4,7345790) uz
statistiCku znacajnost manju od 5% (p=0,000). S druge strane, ekonomska razvijenost
(ek_razv) uz vrijednost -0,0003919, medunarodne rezerve (medu rezer) uz vrijednost
2,8263060, stopa inflacije (inflacija) uz vrijednost 0,3824074 1 tekuéi racun (bilanca bdp) uz

vrijednost -0,2172163 su na nesto nizim razinama uz statisti¢ku zna¢ajnost manju od 5%.

Zanimljivo je analizirati i vrijednost omjera Sansi (engl. Odds Ratio) kod odabranih
pokazatelja ukljuc¢enih u konac¢ni model izbora tecajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja
koje se nalaze u procesu eurointegracije. Omjer Sansi kod pokazatelja trgovinska otvorenost
iznosi 113,8155 $to podrazumijeva da za svaki porast trgovinske otvorenosti za jednu jedinicu
vjerojatnost je veca za 11281.55% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuci te€ajni rezim. To
dodatno ukazuje na povezanost predmetnog prediktora sa zavisnom varijablom i njegovu
prediktivhu sposobnost pri izboru tecajnog rezima. S druge strane, omjer Sansi kod
pokazatelja medunarodne rezerve iznosi 16,883, §to podrazumijeva da je za svaki porast
indikatora medunarodne rezerve za jednu jedinicu vjerojatnost veca za 1588,30% da ¢e zemlja
imati fiksni, a ne plivajuéi teajni rezim. Na isti na¢in moguce je dobiti zakljucke i za ostale

varijable iz modela.
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Kod narednog (modela 2) identificirane su varijable, odnosno determinante izbora te¢ajnog
rezima koje na razini statistiCke znacajnosti od 5% znaCajno doprinose utvrdivanju i
predvidanju izbora tecajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu
eurointegracije, a radi se o: trgovinskoj otvorenosti (trg_otvore) (8; = 4,9017130; p = 0,000),
veli¢ina ekonomija (vel_eko) (B, = -2,8874490; p = 0,000), medunarodne rezerve
(medu_rezer) (B3 = 5,3057780; p = 0,001) i tekuci rac¢un (bilanca_bdp) (8, = -0,1940580;
p=0,000).

Kada se raspravlja o vrijednostima koeficijenata uz prediktore na kojima se temelje pomoéne
hipoteze, onda treba istaknuti da koeficijenti i u drugom modelu imaju o¢ekivane predznake.
Kod determinanti trgovinska otvorenost i medunarodne rezerve obadva predznaka ukljucena u
kona¢ni model su pozitivna s pravilom zaklju¢ivanja: pozitivan koeficijent vodi prema izoru
fiksnog tecajnog rezima. Determinanta veli¢ina ekonomije ima o¢ekivani negativni predznak
koji je u skladu sa postavljenom pomoc¢nom hipotezom. Vecéa vrijednost koeficijenta
medunarodne rezerve (medu rezer) uz vrijednost 5,3057780 doprinosi odabiru fiksnog
teCajnog rezima. Takoder, veéa vrijednost koeficijenta veli¢ina ekonomija (vel_eko) uz

vrijednost -2,8874490 doprinosi odabiru plivajuceg tecajnog rezima.

Nadalje, iz vrijednosti koeficijenta uz prediktore moze se zakljuciti da pokazatelj trgovinska
otvorenost (trg_otvore) i medunarodne rezerve (medu rezer) jaCe utjeCu na vjerojatnost
izbora tecajnog rezima (4,9017130 i 5,3057780) uz planiranu statisticku znacajnost od 5%. S
druge strane, veli¢ina ekonomija (vel_eko) uz wvrijednost -2,8874490 i teku¢i racun
(bilanca_bdp) uz vrijednost -0,1940580 su na ne$to nizim razinama uz statisticku zna¢ajnost

manju od 5%.

Kada se analizira vrijednost omjera $ansi kod odabranih pokazatelja uklju¢enih u konac¢ni
model izbora teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu
eurointegracije, koli¢nik vjerojatnosti kod pokazatelja medunarodne rezerve iznosi 201,5 §to
podrazumijeva da za svaki porast indikatora medunarodnih rezervi za jednu jedinicu
vjerojatnost je veca za 20049.77% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuéi teCajni rezim. S
druge strane, omjer Sansi kod pokazatelja veli¢ina ekonomije 0,056, §to podrazumijeva da za
svaki porast indikatora veli¢ine ekonomije za jednu jedinicu vjerojatnost je manja za 94,428%
da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuéi teCajni rezim. Ovo dodatno ukazuje na povezanost
predmetnih prediktora sa zavisnom varijablom i njihove sposobnosti pri izboru tecajnog

rezima.
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Kod modela 3 identificirane su sljedece varijable, odnosno determinante izbora tecajnog
rezima koje na razini statistiCke znacajnosti od 5% znaCajno doprinose utvrdivanju i
predvidanju izbora tecajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu
eurointegracije, a radi se o: trgovinska otvorenost (trg_otvore) (8; = 1,1341520; p = 0,059),
zemljopisna koncentracija trgovine (zem_konc) (B, = -4,7381200; p = 0,043), stopa inflacije
(inflacija) (B; = 0,5632879; p = 0,026) i teku¢i racun (bilanca_bdp) (8, = -0,2062528; p =
0,000).

Kada se raspravlja o vrijednostima koeficijenata uz prediktore na kojima se temelje pomoéne
hipoteze, onda treba istaknuti da koeficijenti i u tre¢cem modelu imaju oc¢ekivane predznake.
Kod determinanti trgovinska otvorenost i medunarodne rezerve obadva predznaka ukljucena u
kona¢ni model su pozitivna. Ipak u ovome modelu determinanta medunarodne rezervi nije

iskazala statisticku znacajnost.

Nadalje, iz vrijednosti koeficijenta uz prediktore moze se zakljuciti da pokazatelj trgovinska
otvorenost (trg_otvore) jace utjece, od drugih pokazatelja, na vjerojatnost izbora tecajnog

rezima (1,1341520) uz statisticku znacajnost manju od 5%.

Kada se analizira vrijednost omjera $ansi kod odabranih pokazatelja uklju¢enih u konaéni
model izbora teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu
eurointegracije, omjer Sansi kod pokazatelja trgovinska otvorenost iznosi 3,109 sto
podrazumijeva da za svaki porast indikatora trgovinska otvorenost za jednu jedinicu
vjerojatnost je veca za 210,85% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuci tecajni rezim. S druge
strane, omjer Sansi kod pokazatelja zemljopisna koncentracija trgovine 0,009, sto
podrazumijeva da za svaki porast indikatora zemljopisna koncentracija trgovine za jednu

jedinicu vjerojatnost je manja za 99,1% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuéi tecajni rezim.

Sljede¢i (model 4) identificirao je varijable, odnosno determinante izbora tecajnog rezima
koje na razini statisticke znacajnosti od 5% znacajno doprinose utvrdivanju i predvidanju
izbora teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu eurointegracije,
a one su: trgovinska otvorenost (trg_otvore) (8, = 7,1937430; p = 0,000), ekonomska
razvijenost (ek_razv) (S, = -0,0007168; p = 0,000), medunarodne rezerve (medu_rezer) (5 =
10,9937300; p = 0,000), tekuéi racun (bilanca_bdp) (B, = -0,3304276; p = 0,000) 1 politicka
stabilnost (pol_stabil) (8 = 0,3357520; p = 0,000).

Kada se raspravlja o vrijednostima koeficijenata uz prediktore na kojima se temelje pomocne

hipoteze, onda treba istaknuti da koeficijenti imaju ocekivane predznake. Kod determinanti
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trgovinska otvorenost i medunarodne rezerve obadva predznaka uklju¢ena u kona¢ni model su
pozitivna s pravilom zaklju¢ivanja: pozitivan koeficijent vodi prema izoru fiksnog tecajnog
rezima. Politicka stabilnost ima isti predznak kao i prethodno nabrojane determinante.
Indikator politicka stabilnost mjeri se sa brojem godina iste administracije u uredima, S§to je
ovaj broj ve¢i zemlja je politicki stabilnija 1 obratno. Drugim rije¢ima, politicka stabilnost
veze se uz pozitivan predznak te se i za ovu determinantu moze re¢i da se veze za fiksni
teCajni rezim. Veca vrijednost koeficijenta politicka stabilnost (pol stabil) uz vrijednost
0,3357520 doprinosi odabiru fiksnog tecajnog rezima. Takoder, veca vrijednost koeficijenta
ekonomska razvijenost (ek_razv) uz vrijednost -0,0007168 doprinosi odabiru plivaju¢eg

teajnog rezima.

Nadalje, iz vrijednosti koeficijenta uz prediktore moze se zakljuciti da pokazatelji trgovinska
otvorenost (trg_otvore) i medunarodne rezerve vrlo jako utjeCu na vjerojatnost izbora teajnog
rezima (7,1937430 i 10,9937300) uz statisticku znac¢ajnost manju od 5% (p=0,000). S druge
strane, ekonomska razvijenost (ek_razv) uz vrijednost -0,0007168, tekuci racun (bilanca_bdp)
uz vrijednost -0,3304276 i politicka stabilnost (pol stabil) uz vrijednost 0,3357520 su na

nesto nizim razinama uz statisti¢ku znac¢ajnost manju od 5%.

Analizom vrijednosti omjera $ansi kod odabranih pokazatelja uklju¢enih u kona¢ni model
izbora teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu eurointegracije
moze se zakljuciti da omjer Sansi kod pokazatelja politiCka stabilnost iznosi 1,399 Sto
podrazumijeva da za svaki porast indikatora politicka stabilnost, odnosno $to je zemlja
stabilnija za jednu jedinicu vjerojatnost je veca za 39,9% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne
plivajuci te€ajni rezim. S druge strane, omjer Sansi kod pokazatelja medunarodne rezerve
1znosi 59500, Sto podrazumijeva da za svaki porast indikatora medunarodne rezerve za jednu
jedinicu vjerojatnost je veca za 5949890% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuéi tecajni
rezim. Ovo dodatno ukazuje na povezanost predmetnog prediktora sa zavisnom varijablom i
ulogu pri izboru tecajnog rezima u ovome modelu. Na isti na¢in moguce je dobiti zakljucke i

za ostale varijable iz modela.

Pretposljednji model (model 5) identificirao je sljede¢e varijable, odnosno determinante
izbora teCajnog rezima: trgovinska otvorenost (trg otvore) (f; = 6,0021070; p = 0,000),
veli¢ina ekonomije (vel eko) (B, = -3,0434510; p = 0,000), medunarodne rezerve

(medu_rezer) (B3 = 11,3120400; p = 0,000), stopa inflacije (inflacija) (B8, = 3,9522550; p =
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0,020), teku¢i racun (bilanca bdp) (5 = -0,3333607; p = 0,000) i politicka stabilnost
(pol_stabil) (B¢ = 0,3218806; p = 0,000).

Kada se raspravlja o vrijednostima koeficijenata uz prediktore na kojima se temelje pomocne
hipoteze, onda treba istaknuti da i u ovome modelu koeficijenti imaju ocekivane predznake.
Kod determinanti trgovinska otvorenost, medunarodne rezerve i politicka stabilnost svi
predznaci ukljuCeni u konacni model su pozitivni s pravilom zaklju€ivanja: pozitivan
koeficijent vodi prema izoru fiksnog teCajnog rezima. Politicka stabilnost ima isti predznak
kao i prethodno nabrojane determinante. Veca vrijednost koeficijenta politicka stabilnost
(pol_stabil) uz vrijednost 0,3218806 doprinosi odabiru fiksnog te¢ajnog rezima. Takoder,
veca vrijednost koeficijenta veli¢ina ekonomije (vel eko) uz vrijednost -3,0434510 doprinosi

odabiru plivajuéeg tecajnog rezima.

Nadalje, iz vrijednosti koeficijenta uz prediktore moze se zakljuciti da pokazatelji trgovinska
otvorenost (trg_otvore) i medunarodne rezerve vrlo jako utjeCu na vjerojatnost izbora tecajnog
rezima (6,0021070 i 11,3120400) uz statisticku znacajnost manju od 5% (p = 0,000). S druge
strane, veli¢ina ekonomije (-3,0434510), stopa inflacije (3,9522550), teku¢i racun (-
0,3333607) i politicka stabilnost (0,3218806) su na ne$to nizim razinama uz statisticku

znacajnost manju od 5%.

Analizom vrijednost omjera Sansi kod odabranih pokazatelja uklju¢enih u kona¢ni model
izbora te¢ajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu eurointegracije
moze se zakljuciti da koli¢nik vjerojatnosti kod pokazatelja veli¢ina ekonomije iznosi 0,048
Sto podrazumijeva da za svaki porast indikatora veli¢ina ekonomije za jednu jedinicu
vjerojatnost je manja za 95,2% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuéi tecajni rezim. S druge
strane, omjer Sansi kod pokazatelja politicka stabilnost iznosi 1,38, Sto podrazumijeva da za
svaki porast indikatora politicka stabilnost, odnosno §to je zemlja stabilnija za jednu jedinicu

vjerojatnost je veca za 37,97% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuci te¢ajni rezim.

Posljednji model (model 6) identificirao je sljede¢e varijable, odnosno determinante izbora
teCajnog rezima: trgovinska otvorenost (trg_otvore) (f; = 2,1150580; p = 0,011), zemljopisna
koncentracija trgovine (zem_konc) (8, = -5,5990830; p = 0,021), medunarodne rezerve
(medu_rezer) (B3 = 4,9902200; p = 0,013), tekucéi racun (bilanca_bdp) (B, = -0,3803082; p =
0,000) i politi¢ka stabilnost (pol_stabil) (85 = 0,3086732; p = 0,000).

Kada se raspravlja o vrijednostima koeficijenata uz prediktore na kojima se temelje pomocne

hipoteze, onda treba istaknuti da i u ovome modelu koeficijenti imaju oc¢ekivane predznake.
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Kod determinanti trgovinska otvorenost, medunarodne rezerve i politicka stabilnost svi
predznaci ukljuceni u kona¢ni model su pozitivni. Veca vrijednost koeficijenta politicka
stabilnost (pol_stabil), znaci da je vecéa politicka stabilnost u zemlji te uz vrijednost 0,3086732

doprinosi odabiru fiksnog tecajnog rezima.

Iz vrijednosti koeficijenta uz prediktore gu se donijeti zakljucci kao u prethodnim modelima.,
a to je da trgovinska otvorenost (trg_otvore) i medunarodne rezerve vrlo jako utje¢u na
vjerojatnost izbora tecajnog rezima. S druge strane, ostale determinante u ovome modelu kao
zemljopisna koncentracija trgovine, tekuci racun i politiCka stabilnost su na nesto nizim

razinama uz statisticku znacajnost od 5%.

Analizom vrijednost omjera $ansi kod odabranih pokazatelja uklju¢enih u konac¢ni model
izbora teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu eurointegracije
moze se zakljuCiti da omjer Sansi kod pokazatelja trgovinska otvorenost iznosi 8,29 §to
podrazumijeva da za svaki porast indikatora trgovinska otvorenost za jednu jedinicu
vjerojatnost je veca za 729% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuci teajni rezim. Omjer
Sansi kod pokazatelja politicka stabilnost iznosi 1,362, §to podrazumijeva da za svaki porast
indikatora politicka stabilnost, odnosno S$to je zemlja stabilnija za jednu jedinicu vjerojatnost

je veca za 36,16% da ¢e zemlja imati fiksni, a ne plivajuci te€ajni reZim.

Kada se usporeduje statisticka znacajnost u svim modelima moze se zakljuciti da su se
determinante teorije optimalnog valutnog podru¢ja pokazale kao najbrojnije. Postavljeni
postulati teorije optimalnog valutnog podrucja mogu objasniti utjecaj pojedinih determinanti

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Postavljene pomoc¢ne 1 glavna hipoteza potvrditi ¢e se ili opovrgnuti na temelju rezultata
zdruzenog modela logisticke regresije (Tablica 55.). Kao prva pomoc¢na hipoteza postavljeno
je da veca trgovinska otvorenost vodi prema izboru fiksnog tecajnog reZima posttranzicijskih
zemalja u procesu eurointegracije. Kada se promatraju svi modeli u kojima je prisutna
determinanta trgovinska otvorenost moguce je zakljuciti da su znacajnost i smjer jednaki u
svim modelima. S obzirom na navedeno moguce je prihvatiti prvu pomo¢nu hipotezu,
odnosno da veca trgovinska otvorenost vodi prema izboru fiksnog tefajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Kao druga pomoc¢na hipoteza postavljeno je da veli¢ina ekonomije ima negativan utjecaj na
izbor fiksnog teCajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Kada se

promatraju svi modeli, a to su model 2 i model 5, u kojima je prisutna determinanta veli¢ina
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ekonomije moguce je zakljuciti da su znacajnost i smjer jednaki u oba modela. Ovo govori da
je moguce prihvatiti drugu pomo¢nu hipotezu, te da veli¢ina ekonomije ima negativan utjecaj

na izbor fiksnog tecajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Za trecu pomoc¢nu hipotezu definirano je da ekonomska razvijenost ima negativan utjecaj na
izbor fiksnog teajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Ekonomska
razvijenost promatrana je u modelu 1 i modelu 4. U oba modela ekonomska razvijenosti ima
jednak, negativan, smjer i1 jednaku statisticku znacajnost. Na temelju pokazatelja zakljucuje se
da ekonomska razvijenost ima negativan utjecaj na izbor fiksnog teCajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Cetvrta pomoéna hipoteza definira da veée medunarodne rezerve su karakteristika
posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije koje koriste fiksne tecajne rezime. Ova
determinanta testirana je u svim modelima, te je moguée zakljuéiti da je smjer identi¢an u
svim modelima, a zna¢ajnost u gotovo svim modelima. S obzirom da se radi o vecini modela
u kojima je ova determinanta znacajna moguce je izvuéi potvrditi, minimalno djelomic¢no,
pomoc¢nu hipotezu da veée medunarodne rezerve su karakteristika posttranzicijskih zemalja u

procesu eurointegracije koje koriste fiksne tecajne rezime.

Peta, posljednja, pomoc¢na determinanta se tie institucionalnih determinanti, 1 postavljena je
da politicka stabilnost karakterizira fiksne te¢ajne rezime posttranzicijskih zemalja u procesu
eurointegracije. Ova determinanta je testirana u modelu 4, modelu 5 i modelu 6. Iz dobivenih
rezultata moguce je zakljuciti da su znacajnost i smjer identi¢ni, te da za ovu determinantu
vrijedi obratno zakljucivanje (veéi pokazatelj znaci vecu stabilnost). I svega je razvidno da
politicka stabilnost karakterizira fiksne teCajne rezime posttranzicijskih zemalja u procesu

eurointegracije.

S obzirom da se glavna hipoteza potvrduje na temelju pomoc¢nih, moguce je zakljuciti da je 1
glavna hipoteza potvrdena te da makroekonomske, institucionalne i determinante optimalnog
valutnog podrucja utjeCu na izbor teCajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu

eurointegracije.

U svrhu provjere robusnosti rezultata procjenjuje se panel model sa slucajnim efektom.
Procjenitelj fiksnog efekta nije koriSten jer zavisna varijabla mora imati za svaku jedinicu
promatranja oba ishoda kroz promatrano vrijeme, dok nezavisne varijable takoder moraju biti

promjenjive kroz vrijeme za veliki dio jedinica promatranja, §to u ovom sluaju nije
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koristeno. Model sa slucajnim efektom (engl. random effect) je takoder procijenjen za iste

kombinacije varijabli.

Tablica 56: Procijenjeni parametri modela sa slu¢ajnim efektom

model (1) model (2) model (3) model (4) model (5) model (6)
trg_otvore 30.02" 36.43™" 8.377 5467 18.39™ 6.260
(7.271) (9.669) (5.763) (17.02) (6.853) (5.310)
ek _razv -0.000530 -0.00175
(0.000356) (0.00131)
medu_rezer 7.283 34.86" 15.82 69.40™ 20.53 10.58
(9.856) (16.07) (10.38) (27.79) (16.14) (11.62)
inflacija -1.076 -0.445 -0.414 -1.214 3.713 2.074
(1.523) (2.433) (0.965) (2.511) (9.032) (5.142)
bilanca_bdp -0.720" -0.773" -0.508" -1.465™ -0.634" -0.657"
(0.283) (0.319) (0.263) (0.693) (0.358) (0.387)
vel_eko -4.447 -1.306
(5.144) (3.359)
zem_konc -13.87" -22.72"
(7.390) (9.714)
pol_stabil 0.970" 0.539 0.371
(0.562) (0.373) (0.401)
_cons 27717 -4.776 -19.04" -81.51"" -20.83 -14.85
(9.202) (46.55) (10.95) (26.72) (38.31) (10.89)
Insig2u
_cons 6.005"" 6.956 6.356" " 7.316™ 4.243™ 4,697
(0.924) (0.661) (1.314) (1.837) (0.887) (1.569)
N 192 192 192 170 170 170

Standard errors in parentheses; “p<0.1, " p<0.05 " p<0.01

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisti¢ki programski paket Stata

Prikazani su rezultati dobiveni logistickim panel modelom sa slu¢ajnim efektom (Tablica 56.)
koji se interpretiraju na isti nacin kao i kod logisticke regresije. Metoda procjene parametara
je takoder metoda maksimalne vjerodostojnosti (engl. maximum likelihood). Moze se uociti
da se koriStenjem drugog procjenitelja dobiju rezultati koji su sliéni onima dobivenim
zdruzenim modelom logisticke regresije. Naime, procijenjeni parametri imaju isti smjer i
intenzitet. Stoga se moZze zakljuciti da su rezultati robusni na kori$tenje razli¢itih procjenitelja

te koriStenjem razli€itih nezavisnih varijabli.
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Pored prikazanih modela uradena je jos jedna statisticka analiza sa istim varijablama, gdje se

ubacila i dodatna varijabla eu koja predstavlja pripadnost Europskoj uniji.

Sa ovom varijablom nastojao se dobiti odgovor postoji li razlika u determinantama izmedu
zemalja iz uzorka koje su ¢lanice Europske unije i ostalih zemalja iz uzorka. Kada se vrsi
usporedba tablice skraceni tabli¢ni prikaz rezultata zdruzenog modela logisticke regresije i
tablice skraceni tabli¢ni prikaz rezultata zdruzenog modela logisticke regresije uz grupiranje
zemalja razvidno je da se smjer utjecaja i znaCajnost ne mijenjaju dok se intenzitet mijenja

malo. Rezultati ovih modela prikazani su u Tablici 57.

Tablica 57: Skraceni tabli¢ni prikaz rezultata zdruZenog modela logisticke regresije uz
grupiranje zemalja

pooleu (1) pooleu (2) pooleu (3) pooleu (4) pooleu (5) pooleu (6)
trg_otvore 47417 5.554"" 1.379" 7.852™" 5.987™" 2.367"
(1.115) (1.107) (0.600) (1.830) (1.480) (1.352)
ek_razv -0.000383™" -0.000628™"
(0.0000872) (0.000144)
medu_rezer 2.825 6.703™" 0.663 12,60 11.33™ 7792
(1.483) (1.749) (1.436) (3.187) (2.796) (2.218)
inflacija 0.405™ 0.856 0.827 3.170 4.052" 4171
(0.180) (1.041) (0.945) (1.954) (1.801) (2.837)
bilanca_bdp -0.211™" -0.260™" -0.165™" -0.296™" -0.328"™" -0.283™"
(0.0479) (0.0494) (0.0448) (0.0818) (0.0788) (0.0761)
vel_eko -4.669" -2.903"
(0.842) (1.039)
zem_konc -4.880" -7.245™"
(1.961) (2.033)
pol_stabil 0.348™" 0.325™ 0.340™"
(0.0886) (0.0786) (0.0803)
eu 0.159 -2.266"" 1.151° 1.474" 0.207 2.901"
(0.413) (0.750) (0.378) (0.763) (1.136) (0.648)
_cons -5.707"" 38.99™ -2.952" -14.93™ 14.75 -9.948™
(1.212) (7.890) (1.228) (3.189) (10.73) (2.478)
N 192 192 192 170 170 170

Standard errors in parentheses; “p<0.1, " p<0.05 " p<0.01

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisticki programski paket Stata

Slijedi rasprava o doprinosima rezultata istrazivanja, ograni¢enja provedenog istrazivanja i

prosudba daljnjih istrazivackih aktivnosti.
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5.2. Doprinosi rezultata istrazivanja

Ocekivani znanstveni doprinos predloZzenog istraZzivanja postojecoj znanstvenoj literaturi
ogleda se u modeliranju utjecaja determinanti pri izboru tec¢ajnih rezima za posttranzicijske
zemlje koje se nalaze u procesima eurointegracije. Kod dosadasnjih istrazivanja determinanti
teCajnih rezima zemlje su se birale prema pojedinim Kkriterijima (stupnju razvijenosti,

zemljopisnom poloZzaju, itd).

Vrlo mali broj istrazivanja (Klyuev 2001., Nerlich, 2002., Grauwe, Schnabl 2004.,
Markiewitz 2005., Frieden, Leblang, Valev 2008.) kao kriterij uzima zemlje koje se nalaze u
procesu eurointegracije. Istrazivanje je doprinijelo identificiranju znacajnih determinanti
optimalnog valutnog podrucja, makroekonomskih determinanti i institucionalnih determinanti
za izbor teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu
eurointegracije. Preko pet pomoénih hipoteza identificirane su znacajne determinante za izbor
teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja. Pri zdruzenom modelu logisticke regresije
trgovinska otvorenost iskazala je znaCajnost i smjer prema izboru fiksnog te¢ajnog rezima
posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Kada se promatraju istrazivanja sa sli¢nim
prostornim uzorkom potrebno je ista¢i da su Frieden, Leblang i Valev (2008.) i Markiewitz
(2005.) dobili identicne rezultate za ovu determinantu. Veli¢ina ekonomije i ekonomska
razvijenost iskazala je negativan utjecaj na izbor fiksnog tecajnog reZima kod
posttranzicijskin zemalja u procesu eurointegracije. Kada rezultate usporedimo sa
istrazivanjima koji su dobili autori sa slicnim uzorkom, za ovu determinantu Grauwe i
Schnabl (2004.) dobili su suprotan utjecaj. Moguce je da je rezultat iznenadio autore te su
konstantirali da bez obzira na dobivene rezultate ne mogu odbaciti hipotezu da teCajna
stabilnost promice ekonomski rast u zemljama Srednje i1 Isto¢ne Europe. Rezultati istraZivanja
utvrdili su znacajnost 1 smjer medunarodnih rezervi 1 politicke stabilnosti sa izborom fiksnog
teCajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Kada ove rezultate
usporedimo sa rezultatima prostorno srodne literatura moguce je konstantirati da je slicne
rezultate dobila Nerlich (2002.) kod determinante medunarodnih rezervi, a Markiewitz
(2005.) suprotne kod determinante politiCke stabilnosti. Markiewitz (2005.) je dobivene
rezultate nazvala zagonetkom, jer nije mogla obajsniti kontradiktornost u rezultatima

provedenog empirijskog istrazivanja.
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Pored identificiranja znacajnih determinanti za izbor tecajnog rezima kod posttranzicijskih

zemalja, kao najvazniji znanstveni doprinos moze se navesti i sljedece:

e analiza odnosa fiksnih i ostalih (intermedijarnih 1 plivajuc¢ih) tecajnih rezima,

e testiranje i odbacivanje ,.korner hipoteze* kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze
u procesima eurointegracije,

e testiranje i odbacivanje ,,korner hipoteze* na svim zemljama na vremenskom uzorku
od 45 godina,

e obogacivanje domace literature iz podrucja tecajnih rezima,

e kao 1 analizu promjene jednog teCajnog rezima 1 prelaska na drugi kod

posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u procesu eurointegracije.

Dosadasnja empirijska istrazivanja vodile su se podjelom na dvije velike skupine, odnosno na
fiksne i plivajuce tecajne rezime. Cak i kada su ukljuéivale i treéu zasebnu skupinu odnosno
intermedijarne rezime, postavljena teorija stavljala je u odnos fiksne i1 intermedijarne tecajne
rezime. Zbog karakteristika promatranih zemalja nije bilo moguce promatranje izmedu
plivajucih tecajnih rezima 1 ostalih. Razlog za ovo je dan u ¢injenici da su plivajuéi tecajni
rezimi rijetko postojali u prostornom uzorku. Jedino rjeSenje bilo je promatranje razlika
izmedu fiksnih i intermedijarnih te¢ajnih reZima. Stoga dobiveni rezultati predstavljaju i
novost jer se razlike u determinantama odnose na razlike izmedu fiksnih 1 intermedijarnih
tecajnih rezima, za razliku od brojnih teorija gdje se razlike stavljaju izmedu fiksnih (u koje se
ubrajaju i intermedijarni tecajni rezimi) 1 plivajucih tecajnih reZima.

Doprinos ovog istraZzivanja moze se izraziti i kroz razvoj znanstvenih spoznaja o klasificiranju
teCajnih rezima. Razvidno je kako ne postoji jedinstvena podjela tecajnih reZima, te kako
podjele mogu biti 1 izmedu de jure 1 de facto tecajnih rezima. lako se u novije vrijeme koriste
sve viSe de facto podjele, izmedu njih postoje velike razlike Sto je prikazano u ovome
istrazivanju.

Kada se promatraju povijesne promjene i trendovi pri izboru te€ajnih rezima, moguce je
zakljuciti kako mnoge teorije su izgubile eksplanatornu snagu. Korner hipoteza je najuocljiviji
primjer toga. Autori teorije korner hipoteze naglasavali se vaznost izbora fiksnog ili
plivaju¢eg teCajnog rezima, te su pretpostavljali postepeni nestanak sredi$njih rjeSenja
odnosno intermedijarnog tecajnog rezima. Ovo ne da se nije dogodilo nego su intermedijarni

teCajni rezimi postali popularniji izbor 1 od plivajucih 1 od fiksnih tec¢ajnih reZima kada se
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promatraju posttranzicijske zemlje koje se nalaze u procesu eurointegracije. Takoder izvrSena
je analiza adekvatnosti ,.korner hipoteze® i na svim dostupnim zemljama u vremenskom
uzorku od 45 godina. Rezultati analize ponovno su potvrdili stajaliste kako se korner hipoteza

odbacuje.

Spomenute znanstvene spoznaje doprinijele su obogacivanju poprilicno oskudne domace
literature iz podrucja tecajnih rezima. Bitno je i spomenuti kako se rezultati istrazivanja, kako
teoretskog tako i empirijskog dijela, mogu koristiti na kolegijima koji su bliski ovim

podrucjima.

Doprinos ovog znanstveno-istrazivackog rada moguce je vidjeti i kroz analizu promjene
jednog teCajnog rezima i prelaska na drugi kod posttranzicijskih zemalja koje se nalaze u
procesu eurointegracije. S obzirom na poznatu ¢injenicu da tecajni rezimi nisu optimalni
jednom za uvijek”, dolazi do potrebe mijenjanja teCajnih rezima. Bolje poznavanje
dosadasnjih iskustava zemalja koje su obavile promjenu tecajnih rezima moze olakSati put

zemljama koje tek namjeravaju promijeniti te¢ajni rezim.

Od rezultata ovoga istrazivanja o¢ekuje se da potpomogne boljem razumijevanju vaznosti
pojedinih determinanti prema tecajnim reZimima, sistematiziranju znanja iz podrucja o
teorijama tecajnih reZima, razumijevanju teorija izbora tecajnih rezima kao i povezanost
makroekonomskih faktora sa teCajnim reZimima, te da pomogne pri izboru optimalnog
teCajnog rezima. IstraZivanje je otvorilo 1 nova pitanja koja se mogu koristiti za buduca

istraZivanja.

5.3. Ogranicenja provedenog istraZivanja

Ogranicenja u provedbi empirijskog dijela istraZivanja nisu zanemariva, ista postoje te je
potrebno 1 navesti najznacCajnija. Nedostupnost podataka, razli¢ite klasifikacije zavisne
varijable, velika disproporcija u uzorku zavisne varijable, opre¢ni rezultati dosadasnjih
istrazivanja 1 odabir binomne ili multinomne zavisne varijable su ona ograni¢enja koja su se

posebno naznacila.

Iako su koristene neke od najznacajnijih trenutno dostupnih baza podataka, kao $to su baza
podataka o indikatorima svjetskog razvoja, baza podataka o statistici usmjerenosti trgovine,

baza podataka svjetskog ekonomskog pregleda, baza podataka o globalnom financijskom
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razvoju, baza podataka BeCkog instituta za medunarodne ekonomske studije, baza podataka
Polity IV Project, baza podataka o politickim institucijama, baza podataka nevladine
organizacije za promociju gradanskih sloboda, odredeni pokazatelji za pojedine godine i
pojedine zemlje nisu bili dostupni. Radi se o pokazateljima koji su vezani za nezavishe
varijable. Ukupan broj podataka za nezavisne varijable koji bi trebali biti u potpunoj bazi, za
sve zemlje i sve godine (9 zemalja sa 20 godina promatranja i 2 zemlje sa 9 godina
promatranja) je 3168 (198 godina promatranja x 16 nezavisnih varijabli). Ukupan broj
prikupljenih podataka za nezavisnu varijablu iznosio je 2897. Te se moze konstatirati da je
prikupljeno 91,45% podataka za nezavisne varijable. Pokazatelji za zavisnu varijablu su

prikupljeni u potpunosti.

Razlicite klasifikacije zavisne varijable jedno je od bitnih ograni¢enja. Razli¢ita klasifikacija
vidljiva je i1 kada je promatra samo pojedinacni autor primjerice Medunarodni monetarni fond.
Kroz svoju povijest Medunarodni monetarni fond koristio je osam razli¢itih klasifikacija.
Ispocetka se radilo o de jure klasifikacija koje su bile poprilicno jednostavne, a u novije
vrijeme se radi o de facto klasifikacijama sa sve veéim brojem teCajnih rezima unutar
klasifikacije. Eichengreen i Razo-Garcia (2011.) napravili su jednu vrlo zanimljivu usporedbu
tri dosta Ceste de facto klasifikacije tecajnih reZima. U usporedbi pokazali su razli¢itosti
izmedu de facto klasifikacija. Spomenut ¢emo samo usporedbu Kklasifikacije prema Reinhart i
Rogoff i Levy-Yeyati i Sturzenegger klasifikacije. Od ukupnog uzorka koji je brojao 3609
jedinica samo njih 2341 ili 65% bili su klasificirani u isti skup koriste¢i podjelu na fiksne,
intermedijarne 1 plivajuce tecajne reZime. Razvidno je kako 1 medu danas najpopularnijim de

facto klasifikacijama postoje odredena neslaganja.

Promatrajuci klasifikaciju zavisne varijable u istrazivanju lako je uoc€ljiva velika disproporcija
u uzorku izmedu zemalja koje koriste fiksni ili intermedijarni te€ajni reZim i1 zemalja koje
koriste plivajuéi teCajni reZim. DosadaSnja istraZivanja uglavnom su pri klasificiranju
razdvajale plivajuce tecajne rezime od svih ostalih. U ovome istrazivanju to nije bilo moguce
zbog malog broja zemalja koje koriste plivajuce tecajne rezime. U pojedinim godinama iz
vremenskog uzorka znalo se dogoditi da niti jedna zemlja iz uzorka ne koristi plivajuce
tecajne rezime, a kada se promatraju zemlje iz uzorka koje nisu postale ¢lanice Europske unije
samo je Albanija u pocetnoj godini vremenskog uzorka koristila neki oblik plivajuceg
teCajnog rezima. Kada se promatraju zemlje iz uzorka ¢lanice Europske unije samo su Poljska

1 Rumunjska u pojedinim godinama koristile neke oblike plivajuc¢ih te€ajnih rezima. Iz ovoga
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razloga multionomna podjela zavisne varijable na fiksne, intermedijarne i plivajuce rezime se

nije pokazao kao optimalan izbor.

Oprecni rezultati dosadasnjih istrazivanja. Pregled empirijskih istrazivanja ukazuje na niz
nejasnoca prilikom objaSnjavanja utjecaja pojedinih determinanti, bilo da se njihov utjecaj
tijekom vremena promijenio ili da je teorijski okvir preferirao znacaj nekih drugih
determinanti izbora tecajnog rezima. U mnogim istrazivanjima ne postoji jednoznacan utjecaj
navedenih determinanti na izbor te¢ajnog rezima. Promatrajuci otvorenost (Ondina, Rivero,
Queijeiro i Cuervo, 2008.) kao najceS¢u testiranu determinantu moze se ista¢i da se
determinanta otvorenost pokazala statisticki znaCajnu vezu sa plivaju¢im teajnim reZimima u
29% istrazivanja. Ista determinanta iskazala je statisticki znacajnu vezu sa fiksnim tecajnim
rezimima u 46% istrazivanja, dok u 25% istrazivanja nije se pokazala statisticki zna¢ajnom

pri izboru te¢ajnog rezima. Opre¢ne zakljucke moguce je pronaci i u drugim istraZivanjima.

Binomna ili multinomna zavisna varijabla. Dosadas$nja istrazivanja koristila su i jednu i drugu
metodu. U ovome radu jedna je zavisna varijabla i to binarnog (binomnog) karaktera kojem se
opisuje izbor deviznog rezima dok su nezavisne varijable numericke. Autori poput Levy
Yeyati, Sturzenegger i Regio (2002.), Dubas, Lee i Mark (2005.), Bleaney i Francisco (2005. i
2007.) i drugi su autori koristili binarnu metodu. S druge strane autori poput Bailliu, Lafrance
i Perrault (2002.), Papaioannou (2003.), Markiewicz (2005. i 2006.) i drugi koristili su
multinomnu metodu. Izbor je ovisio da li ¢e zavisna varijabla biti samo sa izborom dva
teCajna rezima (fiksni i plivajuéi) ili ¢e sadrzavati tri (ubaciti ¢e se i intermedijarni), a8 mogu¢

je 1 odabir i detaljnijih podjela te¢ajnih reZima.

5.4. Prosudba daljnjih istrazivackih aktivnosti

Temeljem dobivenih rezultata, gdje su postavljene hipoteze potvrdene, postavlja se zadatak
daljnjeg istraZivanja utjecaja determinanti teCajnog rezima na izbor teajnog rezima. Postoji
nekoliko ogranicavajuéih faktora koji su bili u ovome istrazivanju, a koji bi se mogli

premostiti kroz odredeno razdoblje i usmjeriti daljnja istrazivanja.

Spominjano je ogranienje zavisne varijable te njena raznolika i neujednacena klasifikacija. U
daljnjim istrazivanjima predlaze se koriStenje neke druge klasifikacije tecajnih rezima, kako

bi rezultati mogli potvrdite dobivene rezultate iz ovog istrazivanja ¢ime bi se ojac¢ao utjecaj
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spomenutih determinanti. U prvom planu predlaze se klasifikacija teCajnih rezima prema

Medunarodnom monetarnom fondu.

Ovo istrazivanja u viSe navrata naglasilo je utjecaj medunarodne financijske krize koji je imao
na pojedine nezavisne varijable. Kao buduce istrazivanje moguée je odabrati i drugi
vremenski uzorak, odnosno razdvojiti istrazivanje prije i poslije financijske krize kako bi se
utvrdilo postoje li razlike u znacaju izbora determinanti u vremenskim intervalima prije i

poslije financijske krize.

Nedostajué¢i pokazatelji isto su se pokazali kao ograni¢enje za pojedine zemlje, pogotovo za
dvije novije zemlje. Pretpostavka je da ¢e baze biti sve potpunije te da ¢e buduca istrazivanja

imati manje nedostajucih podataka.

Iako su pojedini autori nastojali grupirati u jednu tablicu dosadasnje rezultate utjecaja
pojedinih determinanti na izbor teCajnog rezima, nedostatak toga pristupa jest Sto je razlicit
uzorak prikazan u jednoj tablici. Predlaze se promatranje dosadasnjih istrazivanja i grupiranje
rezultata s obzirom na razvijenost zemalja. Moguée je do¢i do saznanja o razli¢itom utjecaju

determinanti na izbor te¢ajnog rezima s obzirom na grupiranje zemalja prema razvijenosti.
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ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja ovoga rada je detaljno istraziti utjecaj determinanti na izbor teajnog
rezima kod posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. U radu se ponajprije opisuje
evolucija monetarnog-te¢ajnog sustava te analiziraju teCajni rezimi i njegove karakteristike.
lako se teorija teCajnih rezima razvija gotovo svakodnevno, ne postoji jedinstvena
opceprihvacena de facto klasifikacija. Razli¢ite klasifikacije teCajnih rezima otezavaju
donoSenje jasnih zakljuaka veze izmedu determinanti tecajnih rezima i izbora tecajnog
rezima. Problem se javlja u zaklju¢cima kod svih zemalja, ne samo zemalja koje su bile

predmetom ovoga istrazivanja.

Teorije, klasi¢ne vezane uglavnom za teoriju optimalnog valutnog podru¢ja i moderne, o
teCajnim rezimima se nadopunjuju, ali i osporavaju. Teorija ,,korner hipoteze* je najbolji
primjer. Autori teorije korner hipoteze naglasavali se vaznost izbora fiksnog ili plivaju¢eg
te€ajnog rezima, te su pretpostavljali postepeni nestanak srediSnjih rjeSenja odnosno
intermedijarnog teajnog rezima. Teorija je zagovarana od strane poznatih svjetskih autora,
Fishera ponajprije, i vrlo brzo postala jako popularna. Predvidan je potpuni nestanak
sredi$njih, intermedijarnih, rjeSenja, odnosno izbor bi se temeljio na nekom od korner
rjeSenja. Ovo ne da se nije dogodilo nego su intermedijarni tecajni reZimi postali popularniji
izbor 1 od plivaju¢ih i od fiksnih te€ajnih rezima kada se promatraju posttranzicijske zemlje
koje se nalaze u procesu eurointegracije. U radu se moze pronaci i analiza pripadnosti
teCajnim reZimima na uzorku od svih dostupnih zemalja i na vremenskom uzorku od 45
godina. Kada se analizira pripadnost intermedijarnim te¢ajnim rezimima, izvuéen je zakljucak
da intermedijarni teajni rezimi ne nestaju. Pripadnost intermedijarnim tecajnim reZimima
uglavnhom je rasla, kroz sve promatrane godine, a u pojedinim godinama bili su i
najzastupljenija skupina tecajnih rezima, prestignuvsi fiksne te¢ajen rezime. Jo$ jedan primjer
moze se pronaci i sa ,.trilemom monetarne politike* koja je bila ¢vrsti oslonac za koji su se
autori mogli bezbrizno hvatati. No kasnijim istrazivanjima doSlo je do nadopunjivanja, a
zatim i osporavanja ,.trileme* prvotno preko ,kvadrileme monetarne politike”, a zatim i

,,dileme monetarne politike*.

Prva istrazivanja o determinantama tecajnih rezima zapocela su prije 40-ak godina. Autori su
prvotno ispitivali pretpostavljeni utjecaj determinanti teorije optimalnog valutnog podrucja.

Razvojem teorije doSlo je do sve veceg i raznolikijeg ispitivanja determinanti na izbor
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teCajnog rezima. Pregled dosadasnjih empirijskih istrazivanja ukazuje na niz nejasnoca
prilikom objasnjavanja utjecaja pojedinih determinanti, bilo da se njihov utjecaj tijekom
vremena promijenio ili da je teorijski okvir preferirao znacaj nekih drugih determinanti izbora
teCajnog rezima. Rezultati dosadaSnjih empirijskih istrazivanja ukazuju da ne postoji
jednoznac¢na veza izmedu determinanti i izbora teCajnog rezima ovisno o koriStenom uzorku,

razdoblju istrazivanja, te teorijskom okviru pretpostavljenog utjecaja.

Empirijsko istrazivanje ove disertacije je provedeno na uzorku od 11 posttranzicijskih zemalja
U procesu eurointegracije, od ¢ega su Sest zemalja Clanice Europske unije, a pet zemalja jos
uvijek nisu postale ¢lanice Europske unije. Radi se 0 zemljama kandidatima za ulazak u
Europsku uniju, te zemljama koje su potencijalni kandidati, a u istrazivanju su analizirane

sljedece istrazivacke hipoteze:

HO: Makroekonomske, institucionalne i determinante optimalnog valutnog podrucja

utjeCu na izbor teajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

Navedena je istrazivacka hipoteza analizirana pomocu pet pomo¢énih hipoteza, i to:

HO1: Veca trgovinska otvorenost vodi prema izboru fiksnog teCajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

HO02: VeliCina ekonomije ima negativan utjecaj na izbor fiksnog tecajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

HO03: Ekonomska razvijenost ima negativan utjecaj na izbor fiksnog te€ajnog rezima

posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.

HO04: Vecée medunarodne rezerve su karakteristika posttranzicijskih zemalja u

procesu eurointegracije koje koriste fiksne te¢ajne rezime.

HO5: Politicka stabilnost karakterizira fiksne tecajne rezime posttranzicijskih

zemalja u procesu eurointegracije.

Rezultati empirijskog istraZivanja ukazuju na znacajan utjecaj pojedinih determinanti na izbor
tecajnog rezima. Nadalje, zdruzenim modelom binarne logisticke regresije na panel podacima
utvrdena je znacajnost, smjer utjecaja i intenzitet determinanti teajnih rezima. KoriStenjem

zdruzenog modela logisticke regresije trgovinska otvorenost iskazala je znacajnost i smjer U
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svim modelima prema izboru fiksnog teajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu
eurointegracije. Na temelju dobivenih rezultata prihvatila se prva pomo¢na hipoteza, odnosno
da veca trgovinska otvorenost vodi prema izboru fiksnog te¢ajnog rezima posttranzicijskih
zemalja u procesu eurointegracije. Ovaj rezultat je u skladu sa istrazivanjima sa sli¢nim
prostornim uzorkom te su Markiewitz (2005.) i Frieden, Leblang i Valev (2008.) dobili
identi¢ne rezultate za ovu determinantu. Druga i treca pomocna hipoteza definirale su
pretpostavljeni utjecaj da veli¢ina ekonomije i ekonomska razvijenost imaju negativan utjecaj
na izbor fiksnog teCajnog rezima kod posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije.
Kada se promatraju svi modeli gdje su ove determinante bile uklju¢ene moguce je zakljuciti
da su znacajnost i smjer jednaki u svim modelima. Ovo je dovelo do prihvaéanja druge i trece
pomoc¢ne hipoteze, te da veli¢ina ekonomije i ekonomska razvijenost imaju negativan utjecaj
na izbor fiksnog teajnog rezima posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije. Grauwe
i Schnabl (2004.) dobili su suprotan rezultat, no ipak su bili paZljivi te su upozorili da ne
mogu odbaciti hipotezu da teCajna stabilnost promice ekonomski rast u zemljama Srednje i
Isto¢ne Europe. Determinante iz prve tri pomo¢ne hipoteze pripadaju determinantama
optimalnog valutnog podru¢ja. Cetvrta pomoéna hipoteza definira da vece medunarodne
rezerve su karakteristika posttranzicijskih zemalja u procesu eurointegracije koje Koriste
fiksne tecajne rezime i ova determinanta pripada makroekonomskim determinantama. Peta
pomocna hipoteza sadrzi determinantu koja pripada institucionalnim determinantama, a
definirana je da politicka stabilnost karakterizira fiksne tecajne reZime posttranzicijskih
zemalja u procesu eurointegracije. S obzirom na dobivene podatke moguce je potvrditi
postavljene pomoc¢ne hipoteze. Usporedbom sa rezultatima prostorno srodnog uzorka vazno je
istaknuti da je Nerlich (2002.) dobila sli¢ne rezultate sa determinantom koja promatra
medunarodne rezerve. Markiewitz (2005.) je dobila suprotan utjecaj kod determinante koja
promatra politicku stabilnosti. Dobivene rezultate nazvala je zagonetkom, jer nije mogla
obajsniti kontradiktornost u rezultatima provedenog empirijskog istrazivanja. Jedan od
zakljucaka Klyuevog (2001.) istrazivanja glasi da je sklonost fiksiranja teajnog rezima

umanjena sa niskom razinom medunarodnih rezervi.

Dobiveni pokazatelji u skladu su sa pretpostavljenim utjecajem pomoc¢nih hipoteza HO1-HO5.
Na temelju navedenog se zakljuCuje da se pomoc¢ne hipoteze mogu prihvatiti, a $to je temelj

za prihvacanje cjelokupne hipoteze HO.

Pomoc¢ne hipoteze pretpostavljene su na temelju teorijskih uvida i dosadasnjih istrazivanja

veza izmedu odabranih determinanti i te¢ajnih rezima. Visoka stopa trgovinske otvorenosti u
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zemljama koje koriste neki oblik plivajuéeg tecajnog rezima povecava rizik za tu zemlju.
Veli¢ina ekonomije je vrlo vjerojatno pozitivno povezana sa razinom fleksibilnosti. Sto je
manja ekonomija to je vise osjetljiva na vanjske Sokove koji su odredeni preko tecaja, te je za
ove ekonomije visa vjerojatnost da ¢e koristiti nizak stupanj fleksibilnosti teCajnog rezima.
Teorija optimalnog valutnog podrucja govori da otvorenije ekonomije fiksiraju tecajne rezime
dok su veée ekonomije tj. ekonomije s viSom razinom BDP-a po stanovniku sklone odabiru
plivaju¢ih tecajnih rezima. Drugim rije¢ima receno, zemlje sa viSom razinom ekonomske
razvijenosti karakterizira viSa vjerojatnost za KkoriStenje plivajueg teCajnog rezima.
Krugmanov modelu valutne krize govori da kolaps fiksnog te¢ajnog rezima je pracen stalnim
smanjenjem medunarodnih rezervi. Kako bi se obranio tecaj, dolazi do troSenja odnosno
smanjivanja medunarodni rezervi. Dakle, razina medunarodnih pricuva Cesto se koristi kao
vodeci pokazatelj valutne krize. Zemlja koja koristi fiksne teCajne rezime mora drzati visoku
koli¢inu medunarodnih pri¢uva kako bi poboljSala vjerodostojnost svojeg tecajnog rezima.
Kada se promatra naj¢esc¢e analizirana institucionalna determinanta, politi¢ka stabilnost, moze
se zakljuciti da politi¢ki stabilna vlada ima veci politicki kapacitet za odrzavanje fiksnog
tecajnog rezima. Odnosno, politicki stabilna vlada ¢e biti u boljem poloZzaju da se odupre svim
pritiscima uzrokovanim mogucom tec¢ajnom krizom. Prema tome, politicki stabilnije zemlje

imaju veéu vjerojatnost za odabir fiksnog tecajnog rezima.

Dobiveni rezultati govore ponajprije o znacaju teorije optimalnog valutnog podrucja, ¢ije su
se determinanti pokazale iznimno utjecajnim i na ovome uzorku. Ipak ne smije se zaboraviti

ni utjecaj modernih teorija.

Jedno od pitanja na koje se htio dobiti precizan odgovor glasilo je postoji li razlika u
determinantama izmedu zemalja iz uzorka koje su ¢lanice Europske unije i ostalih zemalja iz
uzorka. Odgovor na pitanje dobiven je dodatnom statistickom analizom sa istim varijablama,
gdje se ubacila i dodatna varijabla eu koja predstavlja pripadnost Europskoj uniji. Rezultati

analize ukazuju da se smjer utjecaja i znacajnost ne mijenjaju dok se intenzitet mijenja malo.

Intermedijarni tecajni rezimi pokazali su se kao najzastupljenija skupina tecajnih rezima ove
disertacije. Kada se promatraju zemlje iz uzorka udio intermedijarnih te¢ajnih rezima nije bio
nizi od 45%. Ukoliko se iz promatranja izostave i ekstremni teCajni rezimi, onda je
zastupljenost intermedijarnih tecajnih rezima bila jo§ i1 ve¢a. Razlozi za odabir tecajnih reZima
mogu se naci 1 u teorijjama o tecajnim reZimima. Teorija optimalnog valutnog podrucja govori

da otvorenije ekonomije fiksiraju teCajne rezime dok su vece ekonomije sklone odabiru
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plivaju¢ih tecajnih rezima. Drugim rije¢ima receno, zemlje sa viSom razinom ekonomske
razvijenosti, $to je i slucaj sa ovom disertacijom, karakterizira viSa vjerojatnost za koriStenje
plivajuceg te¢ajnog rezima. lako se ne radi o ,,pravim® plivaju¢im rezimima, intermedijarni
teCajni rezimi imaju mnogo viSe poveznica sa plivajuim teCajnim rezimima od fiksnih
teCajnih rezima. Za promatrane zemlje mogu se spomenuti prijedlozi za primjenu
intermedijarnih tecajnih rezima kao optimalne tecajne politike. Odabir intermedijarnih
tecajnih rezima, uz valjanu primjenu istih, moze im omoguciti znacajne koristi. Za kraj vazno
je istaci da tecajni rezimi nisu svemogudi, nisu dani jednom za uvijek, niti se istim treba
pripisati uloga najvaznije uloge od koje ovisi blagostanje zemlje 1 njen dugoroc¢ni rast. Unato¢

tome, potrebna je kontinuirana prilagodba istih kako bi se nosili sa brojnim izazovima.
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SAZETAK

U radu se analiziraju determinante izbora tecajnih rezima u razdoblju od 1995. do 2014.
godine u posttranzicijskim zemljama u procesu eurointegracije. Cilj istrazivanja je utvrditi
vezu izmedu determinanti tecajnih rezima za koje se smatra da imaju pretpostavljeni utjecaj
na njihov izbor u posttranzicijskim zemljama u procesu eurointegracije i tecajnih rezima. Za
potrebe analize tecajni rezimi su podijeljeni u dvije kategorije: fiksni i ostali tecajni rezimi.
Prilikom svrstavanja u odredenu kategoriju koristila se kronoloska de facto klasifikacija
tecajnih rezima prema llzetzki, Reinhart i Rogoff (2011). Pokazatelji o determinantama
tecajnih rezima preuzeti su iz 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 podataka
Beckog instituta za medunarodne ekonomske studije (WIIW), baza podataka Polity IV Project,
baza podataka o politickim institucijama (Database of Political Institutions) i baze podataka
nevladine organizacije za promociju gradanskih sloboda (Freedom House). Istrazivanje je
obuhvatilo zemlje ¢iji je cilj ulazak u Europsku uniju, a samim tim i u Ekonomsku i monetarnu
uniju (Albanija, Bosna i Hercegovina, Makedonija, Crna Gora i Srbija), te zemlje koje se
ve¢ nalaze u sastavu Europske unije, ali joS uvijek nisu postale clanice Ekonomske i
monetarne unije (Bugarska, Rumunjska, Ceska, Madarska, Poljska i Hrvatska). Rezultati
ovog istrazivanja pokazuju da determinante optimalnog valutnog podrucja, makroekonomske

determinante i institucionalne determinante imaju utjecaj na izbor tecajnih rezima.

Kljucne rijedi: teorije teCajnih rezima, klasifikacije teajnih rezima, determinante tecajnih

rezima, karakteristike teajnih rezima, posttranzicijske zemlje u procesu eurointegracije

JEL klasifikacija: E42, F31, F33
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ABSTRACT

This paper analyzes the determinants of exchange rate regimes in the period from 1995 to
2010 in post-transitional countries in the process of Eurointegration. The aim of this study is
to determine the link between the determinants of exchange rate regimes which are
considered to have a presumed influence on their choice in post-transitional countries in the
process of Eurointegration and exchange rate regimes. Exchange rate regimes are classified
in two categories: fixed and other exchange rate regimes. When classifying in a particular
category we used chronological de facto classification of exchange rate regimes by llzetzki,
Reinhart and Rogoff (2011). Data’s are taken from World Development Indicators database,
Direction of trade statistic database, World Economic Outlook database, Global Financial
Development database, The Vienna Institute for International Economic Studies database,
Polity 1V Project database, Political Institutions database and Freedom House database. The
study covered countries whose goal is to become member of the European Union, and thus
the Economic and Monetary Union (Albania, Bosnia and Herzegovina, Macedonia,
Montenegro and Serbia), and countries that are already members of the European Union but
still they have not become members of the Economic and Monetary Union (Bulgaria,
Romania, Czech Republic, Hungary, Poland and Croatia). The results of this research show
that the determinants of the optimum currency area, macroeconomic determinants and

institutional determinants have an impact on the choice of exchange rate regimes.

Keywords: exchange rate regime theory, exchange rate regime classification, determinants of
exchange rate regime, exchange rate regime characteristic, post-transitional countries in the

process of Eurointegration

JEL Classification Numbers: E42, F31, F33
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DODATAK

Prikaz deskriptivne statistike po zemljama.

Tablica 58: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Albaniju

Aritmeti¢ka Standardna

Varijabla . S Min Maks N
sredina devijacija

Trgovinska otvorenost 0,4474 0,0779 0,3327 0,5798 | 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,6196 0,1109 0,4296 0,7673 | 20
Ekonomska razvijenost 2617,05 1487,72 749,58 | 4564,39 | 20
Veli¢ina ekonomije 9,8137 0,2788 9,3729 | 10,1210 | 20
Diferencija inflacije 0,0419 0,0813 | -0,0135 0,3166 | 20
Medunarodne rezerve 0,5188 0,0719 0,3452 0,6011 | 20
Stopa inflacije 0,0571 0,0801 0,0004 0,3317 | 20
Inozemni dug 32,7811 14,6718 | 15,9478 | 65,1254 | 20
Tekuéi racun -8,3790 4,3511 | -15,6694 | -0,4743 | 20
Financijska razvijenost 69,4747 11,9020 | 44,6162 | 85,7590 | 20
Jedini¢ni troSkovi rada 168,78 83,46 53,95 279,12 | 20
Bruto dug 61,3553 55451 | 53,4320 | 71,6950 | 18
Proracunski deficit -7,6185 3,5813 | -12,1211 -2,8360 | 7
Indeks demokracije 7,5000 1,7321 3,0000 9,0000 | 20
Politi¢ka stabilnost 3,1000 2,1497 1,0000 8,0000 | 20
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,6370 0,1023 0,5500 0,8929 | 20

Izvor: Samostalna izrada koristeci statistiCki programski paket Stata

Kada se promatra kodiranje pripadnosti Europskoj uniji, potrebno je ista¢i da su zemlje
¢lanice Europske unije iz uzorka kodirane sa nula, dok su zemlje iz uzorka koje nisu ¢lanice
Europske unije kodirane sa jedan. Nedostaju¢i pokazatelji za Albaniju (Tablica 58.) odnosili
su se za dvije nezavisne varijable, a to su bruto dug gdje nedostaju pokazatelji za dvije godine
1 proracunski deficit gdje nedostaju pokazatelji za 13 godina. Slijedi prezentacija podataka
determinanti od kojih su formirane pomoc¢ne hipoteze. Prosjecna vrijednost trgovinske
otvorenosti za Albaniju iznosi 0,4474. Standardna devijacija iznosi 0,0779, minimalna
vrijednost za Albaniju iznosi 0,3327, a maksimalna 0,5798. Prosje¢na vrijednost ekonomske
razvijenosti za Albaniju iznosi 2617,0. Standardna devijacija iznosi 1487,7, minimalna
vrijednost iznosi u uzorku iznosi 749,6, a maksimalna 4564,4. Prosjecna vrijednost veliine
ekonomije za Albaniju iznosi 9,8137. Standardna devijacija iznosi 0,2788, minimalna
vrijednost iznosi u uzorku iznosi 9,3729, a maksimalna 10,1210. Prosje¢na vrijednost
medunarodnih rezervi za Albaniju iznosi 0,5188. Standardna devijacija iznosi 0,0719,
minimalna vrijednost iznosi u uzorku iznosi 0,3452, a maksimalna 0,6011. Prosje¢na
vrijednost politicke stabilnosti za Albaniju iznosi 3,1000. Standardna devijacija iznosi 2,1497,

minimalna vrijednost iznosi u uzorku iznosi 1, a maksimalna 8.
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Tablica 59: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Bosnu i Hercegovinu

Varijabla Ar itmeitiéka Stan_c!arq_na Min Maks N
sredina devijacija

Trgovinska otvorenost 0,8150 0,0717 0,6611 0,9115 | 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,2406 0,0581 0,1634 0,3268 | 20
Ekonomska razvijenost 2870,76 1640,43 481,17 | 4974,66 | 20
Veli¢ina ekonomije 9,9482 0,3170 9,2710 | 10,2811 | 20
Diferencija inflacije 0,0093 0,0222 -0,0168 0,0468 | 18
Medunarodne rezerve 0,3548 0,1538 0,0345 0,5215 | 18
Stopa inflacije 0,0245 0,0255 | -0,0090 0,0743 | 18
Inozemni dug 53,5296 6,6493 | 42,2474 | 63,1299 | 16
Tekuéi racun -10,8391 4,4534 | -19,4868 -5,5012 | 17
Financijska razvijenost 44,5707 12,8840 | 22,1369 | 63,2491 | 18
Jedini¢ni tro§kovi rada 466,35 158,66 230,22 660,23 | 17
Bruto dug 36,0757 10,8335 | 18,7120 | 56,0390 | 17
Proracunski deficit -0,6647 2,1734 -4,1851 2,7453 9
Politi¢ka stabilnost 2,3846 1,1929 1,0000 4,0000 | 13
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,6064 0,2315 0,3810 1,0000 | 15

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Kada se promatra Bosna i Hercegovina (Tablica 59.) razvidno je da postoji nesto vise

nedostaju¢ih podataka nego $to je to slucaj za Albaniju. Najveéi nedostaci vidljivi su za

varijable proracunski deficit i indeks demokracije.

Tablica 60: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Bugarsku

Varijabla Aritmetitka | Standardna Min Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 0,9434 0,1489 0,6322 1,1484 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,1230 0,0171 0,0994 0,1553 | 20
Ekonomska razvijenost 4243,06 2627,83 1208,85 7851,27 20
Veli¢ina ekonomije 10,4242 0,2834 10,0047 10,7555 | 20
Diferencija inflacije 0,6561 2,3575 -0,0237 10,5970 20
Medunarodne rezerve 0,5464 0,1327 0,1703 0,7869 20
Stopa inflacije 0,6713 2,3575 -0,0160 10,6121 20
Inozemni dug 89,7801 15,6910 62,9856 114,7950 20
Tekuéi racun -5,2434 8,0618 -25,5486 3,8131 | 20
Financijska razvijenost 56,3881 17,7132 25,8061 82,0254 20
Jedini¢ni troSkovi rada 205,16 119,56 60,10 420,14 20
Bruto dug 36,5437 24,4711 14,2750 79,4420 17
Proracunski deficit -0,6412 4,1794 -14,8467 3,1394 18
Indeks demokracije 8,7000 0,4702 8,0000 9,0000 20
Politi¢ka stabilnost 10,5000 5,9161 1,0000 20,0000 | 20
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,1409 0,1504 0,0455 0,5084 12

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisti¢ki programski paket Stata
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Pokazatelji za Bugarsku (Tablica 60.) su kompletirani za veéinu varijabli, a nedostaci su

zabiljezeni za varijable bruto dug, proracunski deficit te snaga vlade prema broju mjesta u

parlamentu.

Tablica 61: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Hrvatsku

Varijabla Aritmetitka | Standardna Min Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 0,5746 0,0445 0,5028 0,6417 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,1998 0,0355 0,1371 0,2669 20
Ekonomska razvijenost 9648,67 4081,54 4794,94 15893,86 20
Veli¢ina ekonomije 10,5897 0,1915 10,3379 10,8481 | 20
Diferencija inflacije 0,0151 0,0164 -0,0098 0,0610 20
Medunarodne rezerve 0,5192 0,1579 0,2579 0,8068 20
Stopa inflacije 0,0303 0,0162 -0,0021 0,0671 | 20
Tekuéi racun -4,4860 3,1587 | -10,4927 0,9521 | 20
Financijska razvijenost 55,5504 17,6807 20,9564 80,6050 20
Jedini¢ni tro§kovi rada 811,89 220,52 427,25 105391 | 20
Bruto dug 46,9550 17,7117 25,4150 85,1240 17
Proracunski deficit -2,6386 1,6312 -5,2439 0,0580 | 18
Indeks demokracije 6,8421 3,6555 0,0000 9,0000 19
Politi¢ka stabilnost 2,8947 1,4868 1,0000 6,0000 | 19
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,4970 0,0603 0,4088 0,5900 20

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisti¢ki programski paket Stata

Varijabla inozemni dug koja je prikupljanja iz baze podataka International Financial Statistic

u potpunosti nedostaje za Hrvatsku (Tablica 61.). Pored spomenuti varijable vidljivi su i maniji

nedostaci za ve¢ spomenute varijable.

Tablica 62: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za CeSku

Varijabla Aritmeticka | Standardna |\ . Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 1,1115 0,2477 | 0,7483 1,5898 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,3454 0,0347 | 0,3054 0,4199 | 20
Ekonomska razvijenost 13125,31 6423,23 | 5765,05 22649,38 20
Veli¢ina ekonomije 11,0764 0,2357 | 10,7748 11,3714 | 20
Diferencija inflacije 0,0199 0,0304 | -0,0091 0,1009 19
Medunarodne rezerve 0,3992 0,0913 0,2606 0,5831 20
Stopa inflacije 0,0350 0,0301 | 10,0011 0,1070 19
Tekuéi racun -3,1116 1,9592 | -6,1813 0,6543 | 20
Financijska razvijenost 63,5841 7,8234 | 53,4274 78,1685 20
Jediniéni troskovi rada 627,79 272,75 242,14 996,74 20
Bruto dug 27,2903 11,0083 | 11,5910 451790 | 20
Proracunski deficit -3,0230 15136 | -5,6821 -0,8709 18
Indeks demokracije 9,5500 0,5104 | 19,0000 10,0000 20
Politi¢ka stabilnost 3,8500 2,1343 | 11,0000 8,0000 | 20
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,5418 0,0567 | 10,4792 0,6567 20

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisti¢ki programski paket Stata
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Kao $to je to bio slucaj i sa Hrvatskom varijabla inozemni dug koja je prikupljanja iz baze
podataka International Financial Statistic u potpunosti nedostaje i za Cesku (Tablica 62.).
Ostale varijable uglavnom su u potpunosti prikupljene, a jedini nedostaci su za jednu ili dvije

godine za pojedine varijable.

Tablica 63: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Madarsku

Varijabla Aritme.tiéka Stan_o!argi_na Min Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 1,2056 0,2722 0,6132 1,5628 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,3060 0,0478 0,2461 0,3830 | 20
Ekonomska razvijenost 9535,71 414725 | 4472,76 | 15649,72 20
Veli¢ina ekonomije 10,9379 0,2078 | 10,6646 | 11,1962 | 20
Diferencija inflacije 0,0706 0,0735 -0,0097 0,2657 20
Medunarodne rezerve 0,3975 0,1334 0,2517 0,7771 20
Stopa inflacije 0,0858 0,0729 -0,0020 0,2830 | 20
Tekuéi racun -4,1810 4,0661 -8,5373 3,9392 | 20
Financijska razvijenost 51,8661 6,9719 | 44,0706 | 63,2938 20
Jediniéni tro§kovi rada 552,44 209,46 239,16 790,19 | 20
Bruto dug 67,4501 10,2457 | 51,7430 | 84,4560 | 20
Proracunski deficit -7,1483 2,1965 | -10,9906 | -2,7909 | 19
Indeks demokracije 10,0000 0,0000 | 10,0000 | 10,0000 | 20
Politi¢ka stabilnost 2,7000 1,4546 1,0000 6,0000 | 20
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,6026 0,0855 0,5130 0,7228 20

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Ne racunajuéi varijablu inozemni dug, za Madarsku (Tablica 63.) je moguce konstatirati da
nedostaju pokazatelji samo u jednoj varijabli i to za jednu godinu. Prosje¢na vrijednost
trgovinske otvorenosti za Madarsku iznosi 1,2056. Standardna devijacija iznosi 0,2722,
minimalna vrijednost za Madarsku iznosi 0,6132, a maksimalna 1,5628. Prosje¢na vrijednost
ekonomske razvijenosti za Madarsku iznosi 9535,71. Standardna devijacija iznosi 4147,25,
minimalna vrijednost iznosi u uzorku iznosi 4472,76, a maksimalna 15649,72. Prosje¢na
vrijednost veli¢ine ekonomije za Madarsku iznosi 10,9379. Standardna devijacija iznosi
0,2078, minimalna vrijednost iznosi u uzorku iznosi 10,6646, a maksimalna 11,1962.
Prosjecna vrijednost medunarodnih rezervi za Madarsku iznosi 0,3975. Standardna devijacija
iznosi 0,1334, minimalna vrijednost iznosi u uzorku iznosi 0,2517, a maksimalna 0,7771.
Prosjecna vrijednost politicke stabilnosti za Madarsku iznosi 2,7. Standardna devijacija iznosi

1,4546, minimalna vrijednost iznosi u uzorku iznosi 1, a maksimalna 6.

232




Tablica 64: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Makedoniju

Varijabla Aritmetitka | Standardna | . Maks | N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 0,8860 0,1446 0,6273 | 1,0973 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,2189 0,0474 0,1608 | 0,3409 20
Ekonomska razvijenost 3292,40 1356,60 | 1799,70 | 5455,60 | 20
Veli¢ina ekonomije 9,7888 0,1898 9,5528 | 10,0540 | 20
Diferencija inflacije 0,0136 0,0372 | -0,0252 | 0,1464 | 20
Medunarodne rezerve 0,3456 0,1148 0,1576 | 0,5021 20
Stopa inflacije 0,0288 0,0396 | -0,0128 | 0,1637 | 20
Inozemni dug 48,0331 10,7795 | 28,9606 | 67,7073 | 20
Tekuéi racun -4,6671 3,4154 | -12,4708 | 0,0000 | 20
Financijska razvijenost 35,5433 17,2558 | 11,2823 | 59,4208 20
Jedini¢ni troskovi rada 406,69 84,71 293,63 | 508,33 15
Bruto dug 32,8170 7,6244 | 20,5930 | 45,5610 | 16
Proracunski deficit -1,2905 2,0404 | -3,9327 | 2,3224 8
Indeks demokracije 7,9500 1,4681 6,0000 | 9,0000 | 20
Politi¢ka stabilnost 3,4500 2,0641 1,0000 | 8,0000 | 20
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,5946 0,0618 0,5248 | 0,7030 | 20

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Jedini¢ni troskovi rada, bruto dug i proracunski deficit su jedine varijable u slucaju

Makedonije gdje pokazatelji nisu potpuni (Tablica 64.).

Tablica 65: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Crnu Goru

. Aritmeti¢ka | Standardna .
Varijabla sredina devijacija Min Maks N
Trgovinska otvorenost 0,7469 0,1446 0,6116 0,9620 9
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,2828 0,0728 0,1758 0,4067 9
Ekonomska razvijenost 6613,01 957,45 4383,60 7378,35 9
Veli¢ina ekonomije 9,6071 0,0731 9,4307 9,6616 9
Diferencija inflacije 0,0130 0,0229 -0,0151 0,0624 9
Medunarodne rezerve 0,2208 0,0538 0,1168 0,2803 9
Stopa inflacije 0,0299 0,0269 -0,0073 0,0900 9
Inozemni dug 48,4953 14,3477 31,9441 68,7771 9
Tekuéi racun -25,8332 12,8246 -49,9481 -14,5383 8
Jediniéni troSkovi rada 637,71 124,78 377,36 727,00 9
Bruto dug 42,3757 11,9020 27,5030 59,9120 9
Indeks demokracije 9,0000 0,0000 9,0000 9,0000 9

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Crna Gora (Tablica 65.) je jedna od dvije zemlje za koju se promatraju pokazatelji od 2006.

godine do 2014. godine. Radi se o vremenskom nizu od 9 godina. Razlozi za ovo su

politickog karaktera (u ozujku 2003. godine SR Jugoslavija je reorganizirana u drzavnu

zajednicu Srbiju i Crnu Goru, nakon referenduma o neovisnosti 21.5.2006. godine, Crna Gora
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je 3.6.2006. godine proglasila neovisnost). S obzirom da je radi o0 novijoj samostalnoj drzavi

ne ¢udi i podatak da za Crnu Goru nedostaju pokazatelji u potpunosti za Cetiri varijable.

Slijedi tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike za Poljsku (Tablica 66.).

Tablica 66: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Poljsku

Varijabla Aritmf’fﬁéka Stan'd_argl'na Min Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 0,5953 0,1470 | 0,3726 0,8010 | 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,3015 0,0452 | 0,2503 0,3833 20
Ekonomska razvijenost 844541 4118,92 | 3612,16 | 14336,80 20
Veli¢ina ekonomije 11,4566 0,2208 | 11,1443 | 11,7364 | 20
Diferencija inflacije 0,0490 0,0730 | -0,0080 0,2614 | 20
Medunarodne rezerve 0,4876 0,0762 0,2978 0,6009 20
Stopa inflacije 0,0642 0,0723 | -0,0003 0,2788 | 20
Tekudi ratun -3,8981 2,0147 | -7,4228 0,6126 | 20
Financijska razvijenost 45,8523 8,8451 | 31,6131 | 61,6120 | 20
Jediniéni tro§kovi rada 589,45 220,06 | 220,41 902,68 | 20
Bruto dug 46,1868 5,7307 | 36,5830 | 55,9430 | 20
Proracunski deficit -4,0927 1,7093 | -6,9580 | -1,7274 | 19
Indeks demokracije 9,6500 0,4894 | 9,0000 | 10,0000 | 20
Politi¢ka stabilnost 4,2500 2,6532 | 1,0000 | 10,0000 | 20
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,5280 0,0751 | 0,4152 0,6587 20

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata

Nedostajuci pokazatelji za Poljsku identi¢ni su kao za Madarsku. Radi se o jednoj varijabli

koja u potpunosti nedostaje te drugoj varijabli gdje pokazatelji nedostaju za jednu godinu.

Tablica 67: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Rumunjsku

Varijabla Aritme:tiéka Stanq_ar(_j_na Min Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 0,6442 0,0845 0,4793 0,7527 20
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,2011 0,0272 0,1639 0,2514 20
Ekonomska razvijenost 5143,22 3463,85 | 1561,92 | 10136,47 20
Veli¢ina ekonomije 10,9256 0,3171 10,5476 | 11,3184 20
Diferencija inflacije 0,2420 0,3518 0,0030 1,5325 20
Medunarodne rezerve 0,4820 0,1761 0,2391 0,8170 20
Stopa inflacije 0,2572 0,3505 0,0108 15476 | 20
Inozemni dug 44,6087 17,7794 | 19,3895 | 73,0012 | 20
Tekuéi racun -6,0669 3,3497 | -13,9470 | -0,4777 | 20
Financijska razvijenost 33,5782 3,6680 | 25,9247 | 39,2525 20
Jedini¢ni tro§kovi rada 287,10 159,76 104,23 523,89 | 20
Bruto dug 25,9837 9,3861 | 12,5360 | 40,4950 | 15
Proracunski deficit -4,2813 1,7444 -9,7107 | -2,2624 | 19
Indeks demokracije 8,4000 0,9403 5,0000 9,0000 | 20
Politi¢ka stabilnost 3,9000 2,7701 1,0000 | 10,0000 | 20
Snaga vlade prema broju mjesta u parlamentu 0,5287 0,1465 0,3720 0,8174 | 20

Izvor: Samostalna izrada koriste¢i statisticki programski paket Stata
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Varijabla inozemni dug pokazala se kao nedostaju¢a u svim godinama za sve nabrojane do

sada zemlje koje su cClanice Europske unije. Ipak to se ne moze konstatirati i za slucaj

Rumunjske (Tablica 67.). U slu¢ajnu Rumunjske nedostaju pokazatelji za bruto dug za pet

godina i za jednu godinu za varijablu proracunski deficit.

Tablica 68: Tabli¢ni prikaz deskriptivne statistike svih determinanti za Srbiju

Varijabla Aritme.ﬁéka Stan_o!argi_na Min Maks N
sredina devijacija
Trgovinska otvorenost 0,6998 0,0706 0,5724 0,8082 9
Zemljopisna koncentracija trgovine 0,1323 0,0224 0,1130 0,1737 9
Ekonomska razvijenost 5790,25 767,26 4129,76 6701,77 9
Veli¢ina ekonomije 10,6207 0,0596 10,4858 10,6925 9
Diferencija inflacije 0,0627 0,0276 0,0131 0,0965 9
Medunarodne rezerve 0,7491 0,1462 0,4717 0,9489 9
Stopa inflacije 0,0796 0,0316 0,0208 0,1241 9
Inozemni dug 75,7185 9,2859 63,6545 87,5670 9
Tekudi racun -11,0197 6,0102 | -21,3872 -6,0060 8
Financijska razvijenost 41,5547 5,4038 30,9759 48,1029 9
Jedini¢ni tro§kovi rada 493,14 53,92 377,42 560,83 9
Bruto dug 47,1212 13,8615 32,3770 72,0070 9
Proracunski deficit -3,2041 1,8730 -6,0895 -0,9007 6
Indeks demokracije 9,0000 0,0000 9,0000 9,0000 9

Izvor: Samostalna izrada koristeéi statisti¢ki programski paket Stata

Srbija (Tablica 68.) je druga zemlja koju promatramo u vremenskom nizu od 9 godina, i to od

2006. godine do 2014. godine. Nju karakterizira neSto viSe prikupljenih podataka nego je to

slu¢aj kod Crne Gore. No ipak dvije varijable u potpunosti nisu prikupljene i kod dvije

varijable postoje nedostaci u pojedinim godinama.

235




ZIVOTOPIS

Osobni podaci
Prezime(na) / Ime(na)
Adresa(e)

E-mail

Mobitel

Drzavljanstvo
Datum rodenja
Spol

Radno iskustvo
Datumi
Zanimanje ili radno mjesto

Glavni poslovi i odgovornosti

Ime i adresa poslodavca
Vrsta djelatnosti ili sektor

Datumi
Zanimanje ili radno mjesto
Glavni poslovi i odgovornosti

Ime i adresa poslodavca

Vrsta djelatnosti ili sektor

Datumi
Zanimanje ili radno mjesto

Glavni poslovi i odgovornosti

Ime i adresa poslodavca

Vrsta djelatnosti ili sektor

Obrazovanje i osposobljavanje
Datumi
Naziv dodijeljene kvalifikacije

Glavni predmeti / steCene
profesionalne vjestine

Ime i vrsta organizacije
pruzatelja obrazovanja i
osposobljavanja

CORIC Zoltan

Stjepana Radic¢a 76F, Mostar, 88000, Bosna i Hercegovina.
zoltan.coric@gmail.com

+387/63-446-660

BiH i Hrvatsko
29. sijecanj 1985. godine
Muski (M)

04/2008 — (u tijeku)

Addiko Bank d.d. — vi$i struéni suradnik u organizacijskoj jedinici Upravljanja
bilancom & riznica

Upravljanje rizikom likvidnosti, upravljanje deviznim rizikom, upravljanje kamatnim
rizikom, aktivno sudjelovanje na novéanom trzistu (FX i MM), aktivno sudjelovanje na
trzistu kapitala (dionice, obveznice, udjeli), derivati, upravljanje aktivom i pasivom,
kao i sve druge srodne aktivnosti vezane za bankarsko poslovanje.

Addiko Bank d.d., Trg solidarnosti 12, Sarajevo, Bosna i Hercegovina
Financijske djelatnosti i djelatnosti osiguranja

10/2014 — 09/2015
Visoka §kola primijenjene ekonomije Fircon Mostar - asistent

Asistent profesorima na tri predmeta: osnove financija, osnove bankarskog poslovanja i
platni promet.

Visoka Skola primijenjene ekonomije Fircon Mostar, Bleiburskih zrtava b.b., Mostar,
Bosna i Hercegovina

Obrazovanje

10/2007 — 03/2008

Uprava za neizravno oporezivanje BiH — struéni suradnik u grupi za reviziju i
kontrolu

Sudjelovanje u pruzanju usluga poreznim obveznicima, zaprimanje PDV prijava,
zaprimanje PDA prijava, kontrola i analiza PDV i PDA prijava i druge srodne
aktivnosti vezane za neizravno oporezivanje.

Uprava za neizravno oporezivanje BiH, regionalni centar Mostar, Rodo¢ bb, 88000
Mostar, Bosna i Hercegovina

Javna uprava

2003 — 2007
Diplomirani ekonomist (dipl.oec.)

Steceno fakultetsko obrazovanje, te vjestine i kompetencije za samostalan rad u struci

Ekonomski fakultet SveudiliSta u Mostaru, Mostar, Bosna i Hercegovina
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Razina prema nacionalnoj ili

medunarodnoj klasifikaciji

Datumi
Naziv dodijeljene kvalifikacije

Glavni predmeti / steCene
profesionalne vjestine

Ime i vrsta organizacije
pruzatelja obrazovanja i
osposobljavanja

Datumi
Naziv dodijeljene kvalifikacije
Stecene profesionalne vjestine

Ime i vrsta organizacije
pruzatelja obrazovanja i
osposobljavanja

Certifikati
Naziv
Izdavatelj
Godina izdanja

Naziv
Izdavatelj
Godina izdanja

Naziv
Izdavatelj
Godina izdanja

Naziv
Izdavatelj
Godina izdanja

Osobne vjestine i
kompetencije

Materinski jezik(ci)
Drugi jezik(ci)

Samoprocjena

Europska razina)

VIi/1

1999 — 2003

Zavrs$ena srednja $kola

Steceno srednje obrazlovanje

Gimnazija fra ,,Grge Marti¢a®, Mostar, Bosna i Hrecegovina

1991 - 1998
ZavrSena osnovna Skola

Stec¢eno osnovno obrazlovanje

Osnovna $kola ,,Antuna Branka Simi¢a“, Mostar, Bosna i Hercegovina

Risk Management in Banking
House of Training Luxembourg
2018

Asset and Liability Management
ATTF Luxembourg
2013

Project Management Basic
Hypo Group Alpe Adria AG
2008

Metode inspekcije

Customs and Fiscal Assistance Office to Bosnia and Herzegovina (EU — CAFAOQ)

2007

Hrvatski jezik
Engleski jezik

Razumijevanje Govor Pisanje
Sluganje Citanje Govorna Govorna
interakcija produkcija

Cl napredno ' C1| napredno | C1l| napredno | C1l| napredno | Cl| napredno
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y . ... . | Timskirad, organiziranost, temeljitost, predanost poslu i drugo.
DruStvene vjeStine 1

kompetencije

Microsoft office paketi (word, excell, power point), Reuters Eikon, Reuters FX

Racunalne vjestine i raging Bloomberg, Temenos T24.

kompetencije

Vozacka dozvola AlB
Objavljeni strucni i
znanstveni radovi
Znanstveni i struéni ¢lanci 1. Gabri¢, D.; Corié, Z.; Ramljak, D.: Effects of applied accounting politics in the
objavljeni u zbornicima field of the supplies, Medunarodna znanstvena konferencija "Economy in
radova Theory and Practice: Meeting the New Challenges”, Ekonomski fakultet

Sveucilista u Mostaru, B&H, 2011.

2. Corié, Z.: Determinante izbora teajnih reima u zemljama srednjeg i niskog
dohotka, Nau¢no-stru¢ni ¢asopis ,,Poslovni konsultant“ br. 49, 2015, str. 45-57.

3. Cori¢, Z.: Varijable izbora tetajnih rezima u zemljama niskog dohotka, 7.
Medunarodna nauéno-stru¢na konferencija Razvoj poslovanja 2015: Ekonomska
politika & Poslovanje malih i srednjih preduzeéa, Ekonomski fakultet
Univerziteta u Zenici u saradnji sa Ekonomskim fakultetom Univerziteta u Tuzli
i Ekonomskim fakultetom Univerziteta u Sarajevu, 2015.

4. Corié, Z.: Ostvareni javni prihodi u razdoblju 01.01.-31.12.2010.g., Financijski
propisi i praksa 04/11, Fircon d.o.0., Mostar 2011, str. 38-41.

5. Cori¢, Z.: Platna bilanca Bosne i Hercegovine, Financijski propisi i praksa
05/11, Fircon d.o0.0., Mostar 2011., str. 47-50.

6.  Cori¢, Z.: Platna bilanca Bosne i Hercegovine, Financijski propisi i praksa
04/12, Fircon d.o0.0., Mostar 2012., str. 29-32.

7. Corié, Z.: Ostvareni javni prihodi u razdoblju 01.01.-31.12.2011.g., Financijski
propisi i praksa 05/12, Fircon d.o.0., Mostar 2012., str. 66-70.

8.  Corié, Z.: Platna bilanca Bosne i Hercegovine, Financijski propisi i praksa
04/13, Fircon d.o.0., Mostar 2013., str. 68-72.

9.  Corié, Z.: Ostvareni javni prihodi u razdoblju 01.01.-31.12.2012.g., Financijski
propisi i praksa 05/13, Fircon d.o.0., Mostar 2013., str. 54-57.

10. Cori¢, Z.: Platna bilanca Bosne i Hercegovine, Financijski propisi i praksa
04/14, Fircon d.o0.0., Mostar 2014., str. 62-67.
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