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Knjiga ,,Exchange Rate Regimes in the Modern Era“ rezultat je viSegodi$njeg rada,
istrazivanja i predavanja o teCajnim rezimima autora Michael W. Kleina i Jay C. Shambau-
gha. Uvijek aktualnu problematiku tecajnih reZima obraduju primarno s aspekta suvre-
menih trendova medunarodnih financija, iako je dosta pozornosti posveéeno i povijesnoj
analizi najznacajnijih teorijskih modela proteklih nekoliko desetljeca.

SINTETIZIRANI PRIKAZ KNJIGE_

Knjiga se sastoji od 5 poglavlja, a ukljucuje i predgovor te biljeske, popis literature
i kazalo pojmova na kraju knjige. Ukupno ima 253 stranice i napisana je na engleskom
jeziku.

Prvo poglavlje (pod nazivom ,, Exchange Rate Regimes in the Modern Era®, (str. 3.
—9.) ujedno je i uvod u temu u kojem se analiziraju mjesto i uloga deviznih tecajeva u
suvremenim ekonomijama. Autori u razmatranje uzimaju dulje vremensko razdoblje, te
prikazuju prvo sustav zlatnog standarda, a potom i tecajne reZime brettonwoodskog razdo-
blja. Konac¢no, obrazlazuc¢i kako na suvremenim trZiStima izbor tecajne politike primar-
no ovisi o stupnju razvijenosti i individualnim karakteristikama gospodarstva, poglavlje
zavrSavaju analizom pitanja vezanih uz odabir nacionalnog teajnog rezima tijekom post-
brettonwoodskog razdoblja.

»The Nature of Exchange Rate Regimes* (str. 11. — 97.) naziv je drugog poglavlja
knjige koje se sastoji od Cetiri cjeline. Prva cjelina (,, Exchange Rate Regimes in Theory
and Practice”, (str. 13. — 28.)) daje prikaz najznacajnijih teorija i dosadasnje prakse te¢ajnih
politika, ukljucujuéi razrade modela nemoguceg trojstva, optimalnog valutnog podrucja,
te pojedinacnih karakteristika teCajnih reZzima. Autori naglasavaju utjecaj politickih fak-
tora na izbor teCajne politike, a cjelina zavrSava kratkim povijesnim pregledom razvoja
medunarodnog monetarnog sustava. U drugoj cjelini poglavlja, ,,Exchange Rate Regi-
me Classification®, (str. 29. — 50.), pri analizi problematike klasifikacije te¢ajnih reZima
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koristena je metodologija Medunarodnog monetarnog fonda koja se objavljuje od 1950.
godine (u knjizi je prikazana za razdoblje od konacnog napustanja sustava fiksnih deviznih
tecajeva 1973. do 2006. godine). Kroz svoje procjene MMF je pratio razvoj heterogene
strukture tecajnih reZima u suvremenom sustavu te su, slijedom toga, prema potrebi de-
finirane i nove kategorije, u prvoj fazi sukladno sluzbeno objavljenim (de iure), a potom i
prema stvarno (de facto), koriStenim reZimima. Razlika izmedu de facto i de iure klasifika-
cija te problemi koji u procjeni prikladnosti i uspjeSnosti pojedinog reZima mogu nastati
naglasavaju se i u nastavku teksta kroz prikaz razli¢itih analitickih metoda pojedinih autora
(Levy-Yeyati-Sturzenegger, Reinhardt-Rogoff, Shambaugh), te njihovu usporedbu. Naime,
zbog koriStenja razliCitih kriterija i metodologija u odredenoj mjeri se razlikuju i dobiveni
rezultati o uspjesnosti primjene pojedinih reZima. Navedeno potvrduje sloZenost postupka
kategorizacije teajnih reZima te procjene njegovog utjecaja na makroekonomske pokaza-
telje i (vanjsku) trgovinu.

Sljedece bitno pitanje, obradeno u trecoj cjelini drugog poglavlja naslovljenoj ,, The
Dynamics of Exchange Rates* (str. 51.—72.) jesu promjene u teCajnim politikama, te trajanja
razdoblja koriStenja pojedinog reZima. Analiza se, u prvom redu, odnosi na odrzivost ve-
zanih tecajnih reZima te pokazuje kako, iako odredeni udio ubrzo nakon uvodenja dolazi u
krizu, postoji ipak i znagajan broj onih koji su trajali dulje od pet godina. Stovise, ukoliko
vezani rezim traje dulje od godine dana, vjerojatnost kako ¢e se nastaviti koristiti snazno
raste. Autori viSestruko naglaSavaju kako se razlike u definiranju i poteskoce u klasifikaciji
reZima mogu javiti i zbog razlika izmedu sluzbene i stvarno vodene politike (do koje dolazi
zbog sindroma straha od fluktuiranja), §to dodatno oteZava procjenu.

Iskustva koriStenja pojedinih reZima analizirana su u posljednjoj cjelini drugog pogla-
vlja ,,The Empirics of Exchange Rate Regime Choice* (str. 73. — 97.), pri ¢emu je koriSteno
nekoliko kriterija usporedbe. Analizirane su (prvo) zemlje na sli¢noj razini gospodarskog
razvoja, posebno nakon ukidanja ogranicenja i (kapitalnih) kontrola koje su sustav temeljen
na sporazumu iz Bretton Woodsa odrZzavale stabilnim. Prikazane teorijske pretpostavke
medu kriterije potom ukljucuju teoriju optimalnog valutnog podrucja, te dvojbu nemoguéeg
trojstva (posebno u kontekstu razine kontroliranja kapitalnih tijekova), $to je drugi pri-
mijenjeni kriterij. Tre¢a skupina koriStenih kriterija polazi od politickih faktora pri cemu
se fleksibilnije reZime povezuje s demokratski razvijenijim sustavima, u obzir uzimajuci
(bolju) uc¢inkovitost birokratskog aparata i (nizu) razinu korupcije u sustavu, koji u veéini
zemalja generiraju rizike bitne medunarodnim investitorima.

Treée poglavlje knjige nazvano je ,, Exchange Rate Consequences of Exchange Rate
Regimes* (str. 99. — 130.), te analizira nacionalni te¢ajni reZim s aspekta bilateralnih i mul-
tilateralnih sustava deviznih tecajeva i takoder se sastoji od dvije cjeline: ,, Exchange Rate
Regimes and Bilateral Exchange Rates* (str. 101. — 116.) te ,, Exchange Rate Regimes and
Multilateral Exchange Rates* (str. 117. — 130.). Od pocetka poglavlja naglasava se razlika
izmedu sluzbeno objavljenog reZima i onoga Sto zemlje doista provode u praksi, te se ana-
liziraju dugotrajni efekti vezanih reZima. Posebno se vezani rezimi analiziraju s aspekta
gospodarskih kriza i pitanja je li njihovo uvodenje dio modela rjeSavanja krize ili se radi
samo o odgadanju (neizbjezne) propasti, te bi se, sukladno Friedmanovim argumentima,
bolji ucinci ostvarili uvodenjem prilagodljivijeg reZima. Ipak, vezani tecajni rezim ublazava
nestabilnosti, ¢ime doprinosi pozitivnim u¢incima u ekonomskim kretanjima pri ¢emu au-
tori proSiruju analizu na reZime koji su vezani, ali ne za jednu nego za koSaricu valuta.
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Tecaj valute tako postaje fleksibilniji, a koriste se prednosti oba krajnja rezima. Ipak, kako
je ve¢ naglaseno, jednostavnog rjeSenja nema: vezani tecajni reZim nije nuzan preduvjet za
stabilnost, jednako kao S$to ni ostali rezimi ne moraju nuzno biti nestabilni.

Rasprava o posljedicama pojedinog rezima deviznog tecaja na ekonomske varijable
nastavljena je i u Cetvrtom poglavlju knjige (naslovljenom ,, Economic Consequences of
Exchange Rate Regimes* (str. 131. - 201.)) i to kroz analizu utjecaja na monetarnu neovi-
snost (,, Exchange Rate Regimes and Monetary Autonomy* (str. 133. — 145.)), medunarodnu
trgovinu (,, Exchange Rate Regimes and International Trade* (str. 146. — 163.)), inflaciju
(,, Exchange Rate Regimes and Inflation* (str. 164. — 183.)) i gospodarski rast (,, Exchange
Rate Regimes and Economic Growth* (str. 184. — 201.)). Monetarna neovisnost promatrana
je kroz aspekt dvojbe nemoguceg trojstva, gdje vezivanje tecaja znaci i gubitak monetarne
suverenosti, Sto ne mora nuzno imati negativne posljedice, naprotiv. Ukoliko je monetarna
politika neodgovorna i nekonzistentna, vezivanje reZima uobicajeno znaci i ,,uvoz* kredi-
biliteta, te moZe imati pozitivne ucinke na stopu inflacije, $to proizlazi takoder i iz teorije
optimalnog valutnog podrucja. Kona¢no, promatra se utjecaj odabranog teajnog reZima
na (dugoroc¢ni) gospodarski rast. [ako se citiraju istraZivanja koja pokazuju postojanje veze,
autori napominju kako su i sami rezultati takvih istraZivanja nerijetko kontradiktorni.

Zakljucak, kao sinteza prethodnog teksta nazvan je ,, Exchange Rate Regimes in an
Independent World* (str. 203. — 207.), te krece od analize osnovnog pitanja koje se provlaci
kroz cijelu knjigu - S$to je uopce devizni teCaj. Unato¢ nedvojbenom utjecaju na kratki
rok, pitanje stvarnog utjecaja tecaja na kretanja realnog gospodarstva na dugi rok, unatoc
velikom broju istraZivanja i radova vezanih za temu, ostaje otvoreno.

OSVRT NADJELO

Knjiga ,,Exchange Rate Regimes in the Modern Era“ daje prikaz mjesta i uloge
rezima deviznih tecajeva u suvremenom gospodarstvu, analizirajuéi probleme koji se ja-
vljaju tijekom njihove svakodnevne primjene. Kao §to je ranije navedeno, interes za pitanja
vezana uz koriStenje odredenog teCajnog reZima pojacao se osobito nakon napustanja bret-
tonwoodskog sustava vezanih tecajnih rezima te je, slijedom toga, literatura koja se bavi
ovim podrucjem vrlo opseZna. Obzirom na nestabilnost svjetskih monetarnih i tecajnih kre-
tanja tijekom ekonomske krize, a koja su na pocetku 21. stolje¢a globalnu ekonomiju dovela
na rub otvorenih valutnih ratova prijete¢i produbljenjem postojece nestabilnosti, detaljna
analiza tecajnih kretanja svakako doprinosi njihovom boljem razumijevanju, te predvidanju
bududih trendova.

U knjizi je, kroz prikaz dosadasnjih istraZivanja, dan presjek literature o tecajnim
rezimima tijekom posljednjih nekoliko desetljeca s razliCitih aspekata. Obuhvacen je Sirok
raspon tema — polazi se od analize prirode i suStine deviznih teCajeva, preko teorijskih i
prakti¢nih problema njihove klasifikacije, stavljaju¢i ih u kontekst bilateralnih i multila-
teralnih ugovora i odnosa te, u konacnici, propitujuci utjecaj odabranog rezima, kako na
monetarnu suverenost i medunarodnu trgovinu, tako i na neke od najznacajnijih makroeko-
nomskih pokazatelja (inflaciju, gospodarski rast). Kako sami autori navode, knjiga je nastala
kao rezultat viSegodiSnjeg (i pojedinacnog i zajednickog) istraZivanja i promisljanja, te niza
predavanja i radova o problematici izbora reZima deviznog tecaja. Obzirom na sloZenost
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tematike, te veliki broj teorija i modela koji su u meduvremenu razvijeni, knjige pisane na
nacin koji je samo naizgled jednostavan, ali iza kojeg se kriju dugotrajne i opsezne pripre-
me, svojim pristupom daju znacajan doprinos, kako zanimanju za podrucje, tako i kvaliteti
njegovog proucavanja. U tom kontekstu, osim knjige koja je prikazana, moZemo spomenuti
i, primjerice, bestseller o financijskim krizama ,,This Time is Different: Eight Centuries
of Financial Folly* autora Reinhardt i Rogoffa, djelo N. Fergusona koje povezuje povijest
i financije ,,Uspon novca - financijska povijest svijeta* ili, pak, nesto stariju (iz 2002. go-
dine) knjigu ,, Exchange Rate Regimes: Choices and Consequences* autora Ghosh, Gulde
1 Wolfa. Knjiga Kleina i Shambaugha ide i korak dalje, prikazujuci i rezultate vlastitih
istraZivanja o razvoju tecajnih reZima i meduutjecaju na nacionalne i globalnu ekonomiju
tijekom proteklih desetljeca.

Iako se knjiga sastoji od ukupno 12 cjelina, one su tematski organizirane u 5 poglavlja
(ukljucujudi uvod i zakljucak) koji olakSavaju razumijevanje materije. Naslovi su jasni i ne-
dvosmisleni, a knjiga je pisana jezikom koji je, unatoC tome $to je koriSteno dosta stru¢nih
termina, jednostavan i lako razumljiv. Boljem razumijevanju materije svakako doprinose i
detaljne biljeske vezane uz pojedina poglavlja, a koje se nalaze u zasebnoj cjelini na kraju
knjige, Sto rasterecuje osnovni tekst. LakSem snalaZenju doprinosi i kazalo pojmova na
kraju knjige. OpSiran i detaljan popis literature, osim Sto potvrduje, kako Sirinu teme, tako i
koncizan pristup autora problematici, moZe posluZiti i kao dobra polazna osnova za daljnja
izucavanja.

Konacno, iako knjiga nije udzbenik, svakako se moZe preporuciti kao dopunska i/ili
dodatna literatura studentima, kako ekonomskih i srodnih fakulteta, tako i svima koje zani-
ma problematika tecajnih politika i reZima.



