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APSTRACT

Osnovni cilj rada je da se ispita uticaj deviznog kursa na trgovinske tokove zemalja, 

izabranog uzorka, u uspostavljanju (ne)ravnoteze trgovinskog bilansa, u uslovima eksternih 

sokova. Savremene privrede teze ostvarivanju kontinuiranog rasta spoljne trgovine uz sto 

manje deficite spoljnotrgovinskog bilansa. Medutim, usled spoljasnjih ranjivosti, vecina 

zemalja se tokom savremene ekonomske krize susrijece sa neuravnotezenim obimom 

razmjene. Specificnosti razlicitih rezima deviznog kursa, kao i uticaj na spoljnu trgovinu 

posebno dolaze do izrazaja u periodu finansijske krize. Na primjeru zemalja u odabranom 

uzorku ce se ukrstiti navedene cinjenice i kao rezultat ponuditi moguca rjesenja za deficite 

spoljnotrgovinskog bilansa. Istrazice se i utvrditi mehanizmi putem kojih razliciti tipovi 

deviznog kursa u uslovima krize uticu na spoljnotrgovinski bilans. U okviru razlicitih 

deviznih kurseva, formulisace se uslovi i potrebni instrumenti koji bi uticali na smanjenje 

spoljnotrgovinskog deficita, u periodu kriza.

Posebno, ovo istrazivanje ce biti argument da Crna Gora i ostale zemlje Zapadnog Balkana, 

koje koriste ogranicene devizne kurseve u periodu integracija i postkriznog oporavka, trebaju 

da ucestvuju u mehanizmima finansijske stabilnosti EU.

Da bi realizovali zadate ciljeve, izrada doktorske disertacije bice sprovedena kroz tri faze. U 

prvoj fazi istrazivanja, deskriptivnim i istorijsko-analitickim metodom na osnovu 

raspolozivih podataka i pregleda domace i strane literature, analizirace se uticaj deviznog 

kursa na spoljnotrgovinski bilans. Postovace se principi sistematicnosti i kriticnosti kako bi se 

proizvela nova naucno relevantna informacija. Aktuelnost istrazivanja u ovoj fazi i primjenu
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najnovije literature obezbijedice istorijsko-analiticki metod kojim ce se obaviti analiza 

zasnovana na raspolozivim podacima domacih i stranih izvora.

U drugoj fazi, metodom komparativne analize, proucice se razliciti rezimi deviznog kursa 

Zapadnog Balkana i CIE (izabranih EU zemalja). Takode, druga faza istrazivanja posvecena 

je prikupljanju, obradi i interpretaciji podataka o trgovini zemalja iz uzorka, za period koji 

obuhvata poslednje dvije decenije. Kako bi se definisala odgovarajuca uzrocno-posledicna 

relacija izmedu deviznog kursa i trgovinskog bilansa, ekstrakovace se adekvatni podaci koji 

uticu na ove varijable.

U trecoj fazi obradivace se prikupljeni podaci i formirati ekonometrijski model panel 

podataka koji ce biti osnov za potvrdivanje osnovne hipoteze i izvedenih hipoteza rada. Visok 

stepen varijabiliteta u podacima panela daje osnove za preciznije ocjenjivanje parametara 

modela uz pomoc programske podrske. Valorizovace se i interpretirati empirijski rezultati. 

Na kraju ove istrazivacke faze ocekuje se stvaranje neophodne informacione osnove za 

rjesavanje definisanog problema, i davanja preporuka/zakljucaka za uspostavljanje 

optimalnog rezima deviznog kursa, kao vazne pretpostavke uravnotezenog 

spoljnotrgovinskog bilansa.

Kljucne rijeci: devizni kurs, spoljnotrgovinska neravnoteza, trgovinski bilans, deficit, 

ekonomska kriza, Zapadni Balkan.

Naucna oblast: Ekonomija
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9



#
10



DOCTORAL DISSERTATION INFORMATION

Doctoral programme: Economic Studies
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crisis in the new EU member states and the Western Balkan countries

ABSTRACT

The main goal of this paper is to examine the impact of the exchange rate on trade flows of 

countries, the selected sample, in establishing the (im)balance of the trade balance, in 

conditions of external shocks. Modern economies strive to achieve continuous growth of 

foreign trade with the smallest possible deficits in the foreign trade balance. However, due to 

external vulnerabilities, most countries face an unbalanced volume of trade during the current 

economic crisis. The specifics of different exchange rate regimes, as well as the impact on 

foreign trade, are especially pronounced during the financial crisis. On the example of the 

countries in the selected sample, the stated facts will be crossed and as a result, possible 

solutions for foreign trade deficit will be offered. The mechanisms through which different 

types of exchange rates affect the foreign trade balance, in the conditions of crisis, will be 

investigated and determined. Within the various exchange rates, the conditions and necessary 

instruments will be formulated that would affect the reduction of the foreign trade deficit, in 

times of crisis.

In particular, this research will be an argument that Montenegro and other Western Balkan 

countries, which use limited exchange rates in the period of integration and post-crisis 

recovery, should participate in the EU's financial stability mechanisms.

In order to realize the set goals, the preparation of the doctoral dissertation will be carried out 

through three phases. In the first phase of the research, the impact of the exchange rate on the 

foreign trade balance will be analyzed using a descriptive and historical-analytical method
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based on available data and reviews of domestic and foreign literature. The principles of 

systematicity and criticality will be respected in order to produce new scientifically relevant 

information. The topicality of the research in this phase and the application of the latest 

literature will provide a historical-analytical method that will perform an analysis based on 

available data from domestic and foreign sources.

In the second phase, using the method of comparative analysis, the different exchange rate 

regimes of the Western Balkans and CEE (selected EU countries) will be studied. Also, the 

second phase of the research is dedicated to the collection, processing and interpretation of 

trade data from the sample countries, for the period covering the last two decades. In order to 

define the appropriate cause-and-effect relationship between the exchange rate and the trade 

balance, adequate data affecting these variables will be extracted.

In the third phase, the collected data will be processed and an econometric model of panel 

data will be formed, which will be the basis for confirming the basic hypothesis and derived 

hypotheses. The high degree of variability in the panel data provides the basis for more 

accurate estimation of model parameters with the help of software. Empirical results will be 

valorized and interpreted. At the end of this research phase, it is expected to create the 

necessary information base to solve the defined problem, and give

recommendations/conclusions to ensure the optimal exchange rate regime, as important 

prerequisites for a balanced foreign trade balance.

Keywords: Exchange rate, foreign trade imbalance, balance of trade, deficit, economic crisis, 

Western Balkans.

Scientific field of study: Economics 

Narrow scientific field: International economics
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PREDGOVOR

Savremene uslove poslovanja karakterise rast transfera tehnologije, obrazovanja, kao i rast 

medunarodne razmjene. Drzave u medusobnoj trgovini generisu visoke spoljnotrgovinske 

deficite koji postaju ozbiljan razvojni problem. Odrzivost tekuceg racuna je posebno izrazena 

tokom svetske finansijske krize kada su ukupni uslovi poslovanja pogorsani. U periodu 

negativnih ekternih uticaja, zemlje koje su obuhvacene ovim istrazivanjem su pokusale da na 

najbolji nacin odgovore na nastale okolnosti. Pojedine zemlje su prilagodavanjem deviznog 

kursa pokusale da poboljsaju odnose razmjene i povecaju nacionalni dohodak. Ostale drzave, 

koje su prednost dali fiksnim deviznim rezimima, nisu mogle efikasno da koriste sve 

instrumente monetarne politike. Upotreba eura u zvanicnom sistemu placanja je limitirala 

primjenu deviznog kursa kao vaznog instrumenta za prilagodavanje spoljnotrgovinskog 

deficita. U radu su analizirane posledice uvodenja eura i harmonizovane monetarne politike 

na privredu i polozaj zemlje na medunarodnom trzistu.

Shodno razlicitim rezimima deviznog kursa, svaka analizirana ekonomija je imala specificne 

rezultate u smislu uravnotezenja trgovinskog bilansa, odnosno povecanja izvoza i jacanja 

konkurentnosti. Eksterni sokovi su se odrazavali na razlicite nacine u zavisnosti da li su 

zemlje koristile fiksan ili fleksibilan devizni kurs. Ekonomije koje su imale fluktuirajuci 

devizni kurs mogle su amortizovati pritisak na svoju valutu i spoljnotrgovinsku razmjenu. Sa 

druge strane, zemlje koje su clanice Eurozone ili su prihvatile euro kao zvanicno sredstvo 

placanja nisu na raspolaganju imale ovaj mocan instrument za balansiranje trgovinskog 

bilansa.

Ovo istrazivanje je potvrdilo znacajan uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinski deficit 

tokom analiziranog perioda. U uslovima eksternih sokova i poremecenih poslovnih 

aktivnosti, povecava se uticaj domace i strane traznje, odobrenih kredita u zemlji, realne 

kamatne stope, otvorenosti privrede i stednje. Proucavanje eksterne neravnoteze kao i 

determinanti koji su uticali na dinamiku promjena, su imperativ dobro osmisljene 

makroekonomske politike.
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IZVOD IZ TEZE

Doktorska disertacija se sastoji od sest poglavlja koji obuhvataju teorijski i empirijski pristup 

istrazivanju eksterne neravnoteze. Prva cetiri poglavlja obraduju teorijski aspekt 

spoljnotrgovinskog deficita i deviznog kursa kao prateceg instrumenta efikasnog upravljanja 

odnosima razmjene. Peti i sesti dio se odnose na model i rezultate istrazivanja.

U prvom dijelu rada posebno mjesto zauzima analiza pojma eksterne neravnoteze i odrzivosti 

deficita spoljnotrgovinskog bilansa, kao dijela platnog bilansa. Paznja ovog dijela usmjerena 

je na odnos, odnosno uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinski bilans. Prilikom izbora 

odgovarajuceg deviznog kursa, kreatori ekonomske politike moraju uvazavati uticaj internih i 

eksternih faktora. Kako bi sprovedena mjera promjene deviznog kursa imala ocekivan, 

odnosno pozitivan efekat trebaju biti ispunjeni odredeni uslovi. Devizni kurs je oznacen kao 

veoma vazan instrument ekonomske politike koji utice na privredu jedne zemlje na mnogo 

nacina, i ostvaruje razlicite makroekonomske i razvojne uticaje. Kao makroekonomski 

indikator, devizni kurs predstavlja vazan pojam za pojedinacno posmatranje ekonomije, ali i 

uporedivanje sa ostalim ekonomijama sa kojima saraduje.

U drugom poglavlju istrazivanje se fokusira ka pojedinacnim politikama deviznih kurseva 

koje su bile primjenjene tokom krize u zemaljama ZB i Centralne i Istocne Evrope. U centar 

interesovanja se stavljaju razliciti rezimi deviznog kursa. Fiksni modeli podrazumijevaju 

vecu predvidivost kursa valute, ali uz znatna ogranicenja u slobodi vodenja samostalne 

makroekonomske politike. Fleksibilni kurs daje vise slobode domacim monetarnim vlastima, 

ali nosi veci rizik od inflacije i gubitka vrijednosti domaceg novca. Rast deviznog kursa jeste 

nacin za stimulisanje izvoza putem cjenovne konkurentnosti domacih proizvoda na stranom 

trzistu. Ovo iz razloga sto porast nominalnog deviznog kursa smanjuje cijenu izvoza izrazenu 

u stranoj valuti. Time se podsticu izvoznici, koji mogu da smanjenjem cijene povecaju 

konkurentnost svojih proizvoda na inostranom trzistu.

U trecem dijelu, kroz istrazivanje aktuelnih odnosa unutar EMU pokusace se dati odgovor na 

pitanje trebaju li zemlje koje ucestvuju u zajednickom trzistu imati vlastite nacionalne valute 

koje medusobno fluktuiraju ili je bolje da uvedu zajednicku valutu. Da li su u slucaju 

eksternih sokova zemlje clanice ugrozene jer nemaju mogucnost da primjereno svojim 

potrebama usvoje odredene mjere, odnosno uslovljene su da slijede monetarnu politiku 

Evropske centralne banke. Nemoc politickih vlasti da primjene depresijaciju deviznog kursa
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ili devalvaciju da bi stimulisale ekonomski rast kroz izvoz, moze da predstavlja neprihvatljiv 

trosak za clansto u monetarnoj uniji. Isto tako, ako je rast suvise ubrzan, a devizni kurs ne 

moze da apresira ili da se revalorizuje, postoji znacajan rizik od inflacije.

U cetvrtoj cjelini se na osnovu toka dogadaja u proslosti proucavaju efekti koje je kriza imala 

na ekonomski rast zemalja ZB i CIE. Ove ekonomije su osjetile domino efekat krize cije se 

kljucne posledice ogledaju u rastu spoljnotrgovinskog deficita i opstem padu privredne 

aktivnosti. Velika izvozna zavisnost regiona predstavlja jedan od kanala prenosa ekonomske 

krize iz Evropske unije na privrede zemalja CIE i ZB.

Peti i sesti dio rada se odnose na ekonometrijski okvir analize, odnosno kreiranje modela i 

rezultate. U ovom dijelu rada se sprovodi empirijsko, primjenjeno istrazivanje ciji je cilj 

provjera hipoteza. Polazi se od pretpostavke da se panel modelima vremenskih serija mogu 

identifikovati faktori koji uticu na vrijednost spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao 

procenat bruto domaceg proizvoda, koja je zavisna promenjiva, i odabranih nezavisnih 

varijabli, na prvom mjestu deviznog kursa. Kako istrazivanjem proucavamo vezu jedne 

zavisne i vise nezavisnih promjenjivih ovo istrazivanje pripada grupi korelacionih 

istrazivanja. Za potrebe potvrdivanja glavne i ostalih hipoteza napravljena su dva modela sa 

po pet razlicitih specifikacija pomocu skupa promjenjivih, ali pod razlicitim uslovima- 

razliciti skupovi zemalja i razlicita vremenska razdoblja. Prezentovan je proces odabira 

varijabli i kreiranja modela. Oba modela su radena nad unaprijed postavljenom panel serijom 

podataka. Kao zakljucak disertacije se dokazuje uloga deviznog kursa u uspostavljanju 

odrzive ravnoteze trgovinskog bilansa kod zemalja nizeg nivoa razvijenosti kao sto su zemlje 

ZB i zemlje CIE, u savremenim uslovima kretanja kapitala i pojave sve cescih finansijskih 

kriza.
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THESIS OVERVIEW

The doctoral dissertation consists of six chapters that include a theoretical and empirical 

approach to the study of external imbalance. The first four chapters deal with the theoretical 

aspect of the foreign trade deficit and the exchange rate as an accompanying instrument for 

the efficient management of exchange relations. The fifth and sixth parts relate to the 

research model and results.

In the first part of the paper, a special place is occupied by the analysis of the concept of 

external imbalance and sustainability of the foreign trade deficit, as part of the balance of 

payments. The attention of this part is focused on the relationship, ie the impact of the 

exchange rate on the foreign trade balance. When choosing the appropriate exchange rate, 

economic policy makers must take into account the influence of internal and external factors. 

In order for the implemented measure of exchange rate change to have the expected, ie 

positive effect, certain conditions must be met. The exchange rate is marked as a very 

important instrument of economic policy that affects the economy of a country in many ways, 

and has different macroeconomic and developmental impacts. As a macroeconomic indicator, 

the exchange rate is an important term for individual observation of the economy, but also for 

comparison with other economies with which it cooperates.

In the second chapter, the research focuses on the individual exchange rate policies that were 

applied during the crisis in the WB countries and Central and Eastern Europe. Different 

exchange rate regimes are placed in the center of interest. Fixed models imply greater 

predictability of the exchange rate, but with significant restrictions on the freedom to conduct 

an independent macroeconomic policy. A flexible exchange rate gives more freedom to 

domestic monetary authorities, but carries a higher risk of inflation and loss of value of 

domestic money. The growth of the exchange rate is a way to stimulate exports through the 

price competitiveness of domestic products in foreign markets. This is due to the fact that the 

increase in the nominal exchange rate reduces the export price expressed in foreign currency. 

This encourages exporters, who can increase the competitiveness of their products in foreign 

markets by reducing prices.

In the third part, the research of current relations within EMU will try to answer the question 

of whether countries participating in the common market should have their own national 

currencies that fluctuate with each other or it is better to introduce a common currency. Are 

the member states endangered in the case of external shocks because they do not have the 

possibility to adopt certain measures in accordance with their needs, ie they are conditioned
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to follow the monetary policy of the European Central Bank. The inability of political 

authorities to apply exchange rate depreciation or devaluation to stimulate growth through 

exports may represent an unacceptable cost of membership in monetary union. Likewise, if 

growth is too rapid and the exchange rate cannot appreciate or revalue, there is a significant 

risk of inflation.

In the fourth part, based on the course of events in the past, the effects that the crisis had on 

the economic growth of the WB and CEE countries are studied. These economies have felt 

the domino effect of the crisis, the key consequences of which are reflected in the growth of 

the foreign trade deficit and the general decline in economic activity. The great export 

dependence of the region is one of the channels of transfer of the economic crisis from the 

European Union to the economies of the CEE and WB countries.

The fifth and sixth parts of the paper refer to the econometric framework of analysis, ie 

model creation and results. In this part of the paper, an empirical, applied research is 

conducted with the aim of testing hypotheses. The starting point is the assumption that panel 

models of time series can identify factors that affect the value of the foreign trade deficit 

expressed as a percentage of gross domestic product, as dependent variables, and selected 

independent variables, in the first place exchange rate. As we study the relationship between 

one dependent and several independent variables, this research belongs to the group of 

correlation research. For the purpose of confirming the main and other hypotheses, two 

models were made with five different specifications using a set of variables, but under 

different conditions — different sets of countries and different time periods. The process of 

selecting variables and creating models is presented. Both models were made over a preset 

panel data series. The conclusion of the dissertation proves the role of the exchange rate in 

establishing a sustainable balance of trade in lower developed countries such as the WB and 

CEE, in modern conditions of capital movements and the emergence of increasing financial 

crises.
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UVOD

Kao vazna komponenta tekuceg racuna platnog bilansa izdvaja se trgovinski bilans koji 

uporeduje obim izvezene i uvezene robe i usluga. Veliki spoljnotrgovinski deficit je ozbiljan 

problem vecine evropskih zemalja, koji u poslednjem periodu posebno dobija na znacaju. 

Postavlja se pitanje da li je moguce odrediti i odrzati devizni kurs koji ce uravnoteziti robnu 

razmjenu i razmjenu usluga sa inostranstvom.

Devizni kurs predstavlja vazan instrument u ekonomskoj politici, cijom primjenom se moze 

uticati na obim izvoza i investicija. Osnovna funkcija deviznog kursa je da omoguci 

uporedivanje cijena u zemlji i inostranstvu, sto predstavlja polaznu informaciju za ekonomske 

odnose sa inostranstvom. Devizni kurs na taj nacin ima veliki uticaj na medunarodne tokove 

robe i kapitala, a posredno na cjelokupna ekonomska desavanja u zemlji. Zbog toga se u 

teorijskoj obradi ovog instrumenta navodi da je cijena strane valute najvaznija cijena u 

nacionalnoj ekonomiji.

Efekat deviznog kursa na trgovinski bilans ogleda se u njegovom uticaju na cijene, a samim 

tim i na traznju za domacim i inostranim proizvodima. Kada devizni kurs raste, a domaca 

valuta depresira, cijene izvoza izrazene u inostranoj valuti se snizavaju, dok cijene uvoza 

izrazene u domacoj valuti rastu. Uz ispunjen uslov da postoji elasticnost traznje u ovom 

slucaju traznja za uvozom ce se smanjiti, a za izvozom porasti, vodeci ka uravnotezenju salda 

spoljnotrgovinskog bilansa.

Poslednja ekonomska kriza obnovila je raspravu o adekvatnim rjesenjima u izboru rezima 

deviznog kursa iz perspektive makroekonomskog prilagodavanja. Iskustva i efekti zemalja su 

razliciti, a specificnosti odabranih zemalja koje su predmet istrazivanja u ovoj tezi 

ispoljavaju se tako sto neke od njih koriste euro, dio njih primjenjuje ogranicenu monetarnu 

politiku eurizaciju a druge nacionalnu valutu. Shodno razlicitim rezimima deviznog kursa, 

svaka analizirana ekonomija je imala razlicite rezultate u smislu uravnotezenja trgovinskog 

bilansa, odnosno povecanja izvoza i jacanja konkurentnosti. Eksterni sokovi su se odrazavali 

na razlicite nacine u zavisnosti da li su zemlje koristile fiksan ili fleksibilan devizni kurs. 

Ekonomije koje su imale fluktuirajuci devizni kurs mogle su amortizovati pritisak na svoju 

valutu i spoljnotrgovinsku razmjenu. Sa druge strane, zemlje koje su clanice Eurozone ili su 

prihvatile euro kao zvanicno sredstvo placanja nisu na raspolaganju imale ovaj mocan 

instrument za balansiranje trgovinskog bilansa.

U radu se daje pregled evropskih iskustava: zemalja koje imaju euro a dio su monetarne unije 

i zemalja koje imaju nacionalnu valutu. Zemlje koje imaju nacionalnu valutu, devalvacijom,
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odnosno depresijacijom na deviznom tzistu, povecale su cjenovnu konkurentnost domace 

privrede i izvoz, a smanjile uvoz. Osim pozitivnih efekata, promjena deviznog kursa ima i 

pratece negativne efekte koji mogu dovesti do znacajnih problema u stabilnosti finansijskog 

sistema. Zemlje koje su dio Eurozone nemaju ove mehanizme izmjena deviznog kursa.

Kada se radi o zemljama Zapadnog Balkana, dio zemalja imaju nacionalnu valutu, a dio 

koristi rezime kao sto je dolarizacija i valutni odbor. Tako da je cilj da se kroz istrazivanje 

koje ce se sprovesti ukaze na prednosti i nedostatke organicenih deviznih rezima (dolarizacije 

i valutnog odbora) na spoljnotrgovinski bilans, posebno u uslovima eksternih nestabilnosti. 

Iako u ekonomskoj teoriji postoji visok stepen saglasnosti o prednostima i nedostacima 

dolarizacije, ipak ne postoji potpuni konsenzus o tome da li, i u kojim uslovima, treba 

preporuciti dolarizaciju kao instrument ekonomske politike. Sveobuhvatnom analizom 

utvrdice se da li je za izabrane zemlje monetarna i ekonomska unija i najbolji izbor ili 

nacionalna valuta omogucava svrsishodnije balansiranje monetarnih i spoljnotrgovinskih 

prioriteta u uslovima egzogenih sokova.

Imajuci u vidu znacaj i cilj istrazivanja, ova doktorska disertacija definise veliki broj 

zadataka koji se mogu grupisati na sledeci nacin: Predocice znacaj deviznog kursa, na 

spoljnotrgovinsku (ne)ravnotezu, kod posmatranih zemalja u periodu krize; Identifikovati 

korelaciju izmedu uravnotezenog spoljnotrgovinskog bilansa, i odgovarajuceg rezima 

deviznog kursa; Utvrditi glavna ogranicenja kod izvozno orijentisanog rasta novih zemalja 

clanica EU/CIE; Kriticki analizirati postojece efekte dolarizacije/eurizacije, valutnog odbora 

i njihovu ulogu na spoljnotrgovinski bilans i konkurentnost; Prouciti rezultate sprovedenog 

empirijskog istrazivanja u cilju donosenja adekvatnih odluka u funkciji kreiranja modela, koji 

ce omoguciti optimalne rezultate na odrziv spoljnotrgovinski bilans i ekonomski rast; Kroz 

analizu slucaja predstaviti primjere zemalja koje su razlicitim pristupom u upravljanju 

deviznim kursom ostvarile zavidan uspjeh tokom globalne ekonomske krize. 

Teorijsko-hipoteticku osnovu istrazivanja cini osnovna i vise izvedenih hipoteza koje su 

medusobno povezane i koje ce se potvrditi ili osporiti u daljoj razradi doktorske disertacije. 

Glavna hipoteza doktorske disertacije glasi:

Zemlje nove clanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale nacionalnu valutu, imaju manje 

deficite u spoljnoj trgovini u toku krize.

Izvedene hipoteze koje proizilaze iz osnovne hipoteze su:

Nove zemlje clanice EU a clanice EMU, ostvaruju vece deficite u spoljnotrgovinskom 

bilansu u vremenu krize u odnosu na one zemlje koje imaju svoju valutu; Postojanje jaza,
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ekonomskog i institucionalnog, izmedu zemalja Eurozone i onih koje to nijesu; Dolarizacija 

(Euroizacija) utice na povecanje deficita spoljnotrgovinskog bilansa;

Rad je strukturiran u sest medusobno tematski i analiticki povezanih cjelina.

U prvom dijelu rada posebno mjesto ce zauzeti analiza pojma eksterne neravnoteze i 

odrzivosti deficita spoljnotrgovinskog bilansa, kao dijela platnog bilansa. Paznja ovog dijela 

usmjerena je na odnos, odnosno uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinski bilans. Kada se 

govori o teorijskom aspektu ravnoteze platnog bilansa, misli se na stanje koje je odrzivo bez 

intervencija drzave putem izabranih mjera ekonomske politike. Dugorocno posmatrano, 

pozeljno je da drzava ostvaruje ravnotezu tekuceg bilansa. Ipak, to najcesce nije slucaj, te ova 

stanja zahtijevaju primjenu smisljenih politika prilagodavanja. Prilikom izbora za 

odgovarajuci devizni kurs, kreatori ekonomske politike moraju uvazavati uticaj internih i 

eksternih faktora. Kako bi sprovedena mjera promjene deviznog kursa imala ocekivan, 

odnosno pozitivan efekat moraju biti ispunjeni odredeni uslovi. Ovi uslovi su detaljno 

obrazlozeni kroz analizu Marsal-Lernerove teoreme, J krive i transmisionog mehanizma 

deviznog kursa.

Devizni kurs je oznacen kao veoma vazan instrument ekonomske politike koji utice na 

privredu jedne zemlje na mnogo nacina, i ostvaruje razlicite makroekonomske i razvojne 

uticaje. Kao makroekonomski indikator, devizni kurs predstavlja vazan pojam za pojedinacno 

posmatranje ekonomije, ali i uporedivanje sa ostalim ekonomijama sa kojima saraduje. Zato 

su na pocetku drugog poglavlja predstavljene teorije o formiranju deviznog kursa koje su 

temelj razumijevanja ove tematike. Drzava odreduje devizni kurs, u vidu cijene sopstvene 

valute u odnosu na druge valute, stiteci na taj nacin nacionalne interese. Pojedine drzave 

aktivno intervenisu na deviznom trzistu, dok druge dopustaju da valuta slobodno fluktuira. 

Ovo zavisi od uslova poslovanja, ekonomskog ambijenta ali i privrednog ciklusa u kojem se 

nalazi pojedina zemlja ili region. Uslijed razlicitih pristupa razvilo se i postoji vise oblika 

fleksibilnih i fiksnih deviznih kurseva koji su pojedinacno analizirani. U drugom poglavlju 

istrazivanje se fokusira ka pojedinacnim politikama deviznih kurseva koje su bile primjenjene 

tokom krize u zemaljama ZB i Centralne i Istocne Evrope. Ovaj dio predstavlja samo jezgro 

ukupne problematike uticaja rezima deviznog kursa na trgovinski bilans. U centar 

interesovanja se stavljaju razliciti rezimi deviznog kursa. Fiksni modeli podrazumijevaju 

vecu predvidivost kursa valute, ali uz znatna ogranicenja u slobodi vodenja samostalne 

makroekonomske politike. Fleksibilni kurs daje vise slobode domacim monetarnim vlastima, 

ali nosi veci rizik od inflacije i gubitka vrijednosti domaceg novca. Rast deviznog kursa jeste 

nacin za stimulisanje izvoza putem cjenovne konkurentnosti domacih proizvoda na stranom
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trzistu. Ovo iz razloga sto porast nominalnog deviznog kursa smanjuje cijenu izvoza izrazenu 

u stranoj valuti. Time se podsticu izvoznici, koji mogu da smanjenjem cijene povecaju 

konkurentnost svojih proizvoda na inostranom trzistu.

U trecem dijelu rada analizira se monetarna unija i Evropska monetarna unija kao 

jedinstveno valutno podrucje. Zemlje clanice EMU, prije usvajanja eura kao zajednicke 

valute moraju ispuniti kriterijume ekonomske konvergencije. Teorija optimalnog valutnog 

podrucja kaze da zemlje koje su medusobno u velikoj mjeri integrisane trgovinom i 

ekonomski povezane mogu ostvariti visestruke koristi od uvodenja zajednicke valute i 

monetarne politike. Teorija ugradene valutne zone opisuje potrebne osnove za upravljanje 

makroekonomskom postavkom u valutnoj zoni. Kroz istrazivanje aktuelnih odnosa unutar 

EMU pokusace se dati odgovor na pitanje trebaju li zemlje koje ucestvuju u zajednickom 

trzistu imati vlastite nacionalne valute koje medusobno fluktuiraju ili je bolje da uvedu 

zajednicku valutu. Da li su u slucaju eksternih sokova zemlje clanice ugrozene jer nemaju 

mogucnost da primjereno svojim potrebama usvoje odredene mjere, odnosno uslovljene su da 

slijede monetarnu politiku Evropske centralne banke. Nemoc politickih vlasti da primjene 

depresijaciju deviznog kursa ili devalvaciju da bi stimulisale rast kroz izvoz, moze da 

predstavlja neprihvatljiv trosak za clansto u monetarnoj uniji. Isto tako, ako je rast suvise 

ubrzan, a devizni kurs ne moze da apresira ili da se revalorizuje, postoji znacajan rizik od 

inflacije. Monetrana trilema oznacava nemogucnost istovremenog postizanja tri cilja 

ekonomske politike: devizna stabilnost, autonomnost monetarne politike i potpuna integracija 

u medunarodno kapitalno trziste. Istrazice se u kojoj mjeri su ostvareni ovi ciljevi i kako je 

ekonomska kriza uticala na njihov medusobni odnos.

U cetvrtoj cjelini se na osnovu toka dogadaja u proslosti proucavaju efekti koje je kriza imala 

na ekonomski rast zemalja ZB i CIE. Ove ekonomije su osjetile domino efekat krize cije se 

kljucne posledice ogledaju u rastu spoljnotrgovinskog deficita i opstem padu privredne 

aktivnosti. Prije izbijanja ekonomske krize, zemlje CIE imale su vece stope rasta u 

medusobnoj robnoj razmjeni nego u razmjeni sa zemljama Evropske unije. Ipak, iako je 

regionalna trgovina od velikog znacaja, glavno izvozno trziste za sve zemlje CIE i ZB je 

Evropska unija. Upravo ova izvozna zavisnost regiona predstavlja jedan od kanala prenosa 

ekonomske krize iz Evropske unije na privrede analiziranih zemalja. U kontekstu spoljno 

trgovinskih kretanja treba napomenuti da je u poredenju sa zemljama clanicama Evropske 

unije, vecina zemalja CIE i ZB nedovoljno razvijena i da raspolaze sa relativno skromnim 

razvojnim potencijalima koji u velikoj mjeri proizvode uvoznu zavisnost. Tokom krize 

zemlje iz uzorka su koristile razlicite rezime monetarne politike, i u zavisnosti od toga imale
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na raspolaganju drugacije instrumente ekonomske politike. Zemlje koje su se priklonile 

fiksnom deviznom kursu nisu mogle da sprovedu devalvaciju i umanje uvoznu zavisnost. 

Zato je trpjela spoljnotrgovinska razmjena i ekonomska aktivnost uopste. Posebno je na 

udaru egzogenih sokova bila Crna Gora koja je sprovela dolarizaciju. Upotreba eura kao 

zvanicne valute je tokom finansijske i ekonomske krize ogranicila koriscenje deviznog kursa 

kao efikasnog instrumenata za prilagodavanje spoljnotrgovinskog deficita.

Peti i sesti dio rada se odnose na kreiranje modela i rezultate. U ovom dijelu rada se sprovodi 

empirijsko, primjenjeno istrazivanje ciji je cilj provjera hipoteza. Predmetno istrazivanje je 

deduktivno-implikativnog tipa, s obzirom da polazi od rezultata iz prethodnih studija i 

teorijski predstavljenih okvira. Polazi od pretpostavke da se panel modelima vremenskih 

serija mogu identifikovati faktori koji uticu na vrijednost spoljnotrgovinskog deficita 

izrazenog kao procenat bruto domaceg proizvoda, koja je zavisna promenjiva, i odabranih 

nezavisnih varijabli, na prvom mjestu deviznog kursa. Kako istrazivanjem proucavamo vezu 

jedne zavisne i vise nezavisnih promjenjivih ovo istrazivanje pripada grupi korelacionih 

istrazivanja. Istrazivanje pripada i grupi kvantitativnih istrazivanja, posto su proces i dizajn 

istrazivanja unaprijed odredeni, dizajn strukturisan i strog, a faza prikupljanja podataka 

prethodi fazi analiziranja podataka.

Za potrebe potvrdivanja glavne i ostalih hipoteza uspostavljena su dva modela sa po pet 

razlicitih specifikacija pomocu skupa promjenjljivih, ali pod razlicitim uslovima-razliciti 

skupovi zemalja i razlicita vremenska razdoblja. Oba modela su radena nad unaprijed 

postavljenom panel serijom podataka.

Disertacija dokazuje i objasnjava ulogu deviznog kursa u uspostavljanju odrzive ravnoteze 

trgovinskog bilansa kod zemalja nizeg nivoa razvijenosti kao sto su zemlje Zapadnog 

Balkana i zemlje CIE, u savremenim uslovima sve obimnijeg kretanja kapitala i pojave sve 

cescih finansijskih kriza.
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1. PROBLEM SPOLJNOTRGOVINSKE NERAVNOTEZE I EFEKTI
DEVIZNOG KURSA

1.1 Teorijski aspekt uticaja deviznog kursa na spoljnotrgovinsku neravotezu

Stanje eksterne ravnoteze je promjena domace potrosnje koju sprovode nosioci ekonomske 

vlasti radi neutralisanja primarnih promjena u inostranoj traznji za domacim proizvodima, ili 

domacoj traznji za stranim proizvodima (Meade, 1951). Uporno insistiranje na potpunoj 

ravnotezi spoljnotrgovinskog bilansa onemogucava zemlji dobit od intertemporalne trgovine 

(Krugman, Obstfeld, 2009). Manji deficit ili suficit trgovinskog bilansa moze biti ciljno 

stanje ukoliko je to osnova za ostvarivanje trgovinskih dobitaka bez rizika za pojavu vecih 

odstupanja. Mankiw (2006) istice da trgovinski deficit sam po sebi ne predstavlja problem, 

ali ponekad moze biti simptom problema. Aristovnik (2006) analizirajuci tranzicione 

ekonomije centralne i istocne Evrope u periodu 1992-2003 dolazi do zakljucka da apresijacija 

realnog deviznog kursa i pogorsanje uslova trgovine pogorsava deficit tekuceg racuna. 

Rezultati pokazuju da deficiti tekucih racuna zemalja iz uzorka koji su veci od 5% GDP-a, 

ukljucuju problem njihove odrzivosti.

Pozitivan uticaj fiksnog deviznog kursa na trgovinu potvrdili su u svojim radovima i Ghosh 

sa saradnicima (1997), kao i Frankel i Rose (2002). Ghosh pise da fiksni devizni kurs 

doprinosi rastu obima trgovine tako sto eliminise devizni rizik. Frankel i Rose su empirijski 

istrazili razlicite karakteristike monetarne unije i uporedili ih sa zemljama koje imaju 

sopstvenu valutu. Rezultati su nedvosmisleno pokazali da zemlje clanice monetarne unije 

imaju veci obim trgovine, a manju volatilnost realnog deviznog kursa u odnosu na drzave sa 

nacionalnom valutom. Klasicna kritika fleksibilnog deviznog kursa je da fleksibilne valute 

povecavaju neizvjesnost ekonomskog ambijenta i na taj nacin uticu na smanjenje obima 

trgovine (Tausig, 1924, je bio medu prvima koji je iznio svoju ideju). Analizirajuci 170 

zemalja u periodu 1971-2005, Chin i Wei (2008), nisu izveli jasne empirijske zakljucke koji 

bi potvrdili Fridmanovu hipotezu (1953), po kojoj fleksibilan devizni kurs doprinosi 

smanjenju deficita tekuceg racuna. Arratibel i ostali (2011), analizirali su zemlje EU i CIE. 

Koristeci panel procjene za period 1995-2008. godine, utvrdili su da je niza varijabilnost 

deviznog kursa povezana sa vecim ekonomskim rastom i vecim deficitom tekuceg racuna. 

Lane, Milesi-Fereti (2012) su ispitivali proces uravnotezenja tekuceg racuna u 65 zemalja u 

periodu tokom i nakon ekonomske krize. Analizirali su kretanje deviznog kursa i utvrdili 

njegovu skromnu ulogu u procesu uravnotezenja tekuceg racuna. Rogof (1996) kaze da se
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fluktuirajuci devizni kurs sporo vraca u pravcu relativnog pariteta kupovnih snaga, sa 

mogucnoscu da se prilagodavanje kompletira u periodu od 5 godina.

Ipak, Ghosh, Qureshiand i Tsangarides (2013) primjecuju da standardna klasifikacija 

deviznih rezima ne obuhvata cinjenicu da varijabilnost deviznog kursa moze biti razlicita u 

zavisnosti od zemalja koji su trgovinski partneri. Nakon sto su ovaj argument uzeli u obzir, 

dobili su statisticki znacajan uticaj deviznog kursa na proces prilagodavanja tekuceg racuna. 

Calderon, Chong i Loayaza (2002) su istrazivali empirijsku vezu izmedu deficita tekuceg 

racuna i sirokog seta ekonomskih faktora koji su oznaceni u literaturi. Shodno tome, sproveli 

su obimno istrazivanje fokusirajuci se na 44 zemlje u razvoju, i uzimajuci godisnje podatke 

za period 1966-1995 godine. Izmedu ostalih dobijenih rezultata najznacajniji su: deficit 

tekuceg racuna u zemljama u razvoju je umjereno konstantan, rast domace proizvodnje 

uzrokuje rast deficita tekuceg racuna, povecanje stope stednje pozitivno utice na tekuci racun, 

vece stope rasta u industrijskim zemljama, kao i vece medunarodne kamatne stope uticu na 

smanjenje deficita tekuceg racuna u zemljama u razvoju, sokovi koji izazivaju apresijaciju 

realnog deviznog kursa povezani su sa vecim deficitom tekuceg racuna. Pronasli su 

signifikantnu vezu izmedu realnog deviznog kursa i deficita tekuceg racuna sto je u skladu sa 

predvidanjima Mundel Flemingovog modela. Depresijacija domace valute, odnosno pad 

efektivnog deviznog kursa, ima efekat smanjenja deficita tekuceg racuna. Tako depresijacija 

realnog deviznog kursa od 10 %  dovodi do privremenog smanjenja deficita tekuceg racuna 

za 0,34 procentna poena.

Debelle i Faruqee (1996), koriste panel pristup na uzorku 21 industrijskih zemalja za period 

1971-1993. Utvrdili su da postoji uticaj deviznog kursa na tekuci racun, i to da depresijacija 

realnog deviznog kursa ima pozitivan uticaj na deficit tekuceg racuna. Apresijacija ima 

negativan efekat na tekuci racun u skladu sa Marsal Lernerovom teoremom. Promjena 

realnog deviznog kursa sugerise J efekat.

Autori Herrmann i Jochem (2005), su istrazivali determinante deficita tekuceg racuna u 

zemljama centralne i istocne Evrope. Istrazivali su brojne varijable, a izmedu ostalih i uticaj 

deviznog kursa. Podaci su analizirani na kvartalnom nivou za osam zemalja u periodu 1994­

2004. Njihove ocjene sugerisu da su zemlje depresijacijom izbjegle vece deficite tekuceg 

racuna.

Savremena finansijska i ekonomska kriza je jos jednom u centar paznje smjestila sukobljene 

politike fiksnog i varijabilnog deviznog kursa, njihove prednosti i nedorecenosti. Troskove i 

koristi monetarnih integracija analiziraju Krugman i Obstfeld (2009). Oni pojasnjavaju da su 

clanice EMU nakon pristupanja izgubile mogucnost kreiranja deviznog kursa, ali i kako se
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ovaj nedostatak moze kompenzovati kroz brojne koristi od zajednicke valute sireg 

ekomomskog prostora.

Na ovo se nadovezuju i teorijski sporovi o opravdanosti uvodenja eura i stvaranja eurozone. 

Teorijska osnova formiranja eura i Evropske monetarne unije vezuje se za rad Mundell-a 

(1961), koji je u raspravi za i protiv fleksibilnog deviznog kursa ( Friedman, 1953; Meade, 

1951), upotrijebio sintagmu: optimalno valutno podrucje. Ovaj koncept se odnosi na 

geografsku oblast u kojoj ce se koristiti jedna, zajednicka monetarna politika sa zajednickom 

valutom, ili medusobno fiksnim deviznim kursevima. Klein (2002) istice da monetarna unija 

ne podstice bilateralnu trgovinu izmedu zemalja clanica, ili je taj uticaj slab. Takode, nema 

dokaza da monetrana unija stimulise trgovinu izmedu zemalja jezgra i periferije Evropske 

unije.

Afirmativan stav prema euru imaju zemlje koje su vec uvele euro kao svoje sredstvo 

placanja, a osporavaju ga zemlje koje istrajavaju na nacionalnoj valuti i protiv su gubitka 

prava na vodenje sopstvene monetarne politike. Frankel (1999), naglasava da svaki devizni 

rezim ne odgovara za svaku zemlju u svako doba. Po njemu odgovarajuci rezim deviznog 

kursa varira u zavisnosti od specificnih okolnosti zemlje koja se posmatra, (ukljucujuci 

klasicne kriterijume optimalnog valutnog podrucja), kao i vremenskog perioda koji se 

obuhvata.

Mnogi autori isticu da spoljnotrgovinska neravnoteza zahtijeva podesavanje deviznog kursa. 

Shodno tome, Freund i Warnock (2007), tvrde da je neprilagodenost deviznog kursa, glavni 

uzrok deficita tekuceg racuna. Isticu da veci deficit podrazumijeva smanjenje bruto domaceg 

proizvoda, kao i duzi vremenski period za prilagodavanje.

Prema analizi Evropske centralne banke, odnosno Winklera i saradnika (2004), vecina 

dolarizovanih zemalja ima problem sa odrzivoscu trgovinskog bilansa.

Broda (2004), je na uzorku od 75 zemalja u razvoju u vremenskom periodu 1973-1996, 

pokazao da zemlje koje imaju rigidne rezime deviznog kursa trpe vise usled trgovinskih 

sokova. Ovo je posledica slabijeg prilagodavanja realnog deviznog kursa.

I noviji radovi brojnih autora razmatraju uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinsku 

neravnotezu, posebno posmatrajuci period poslednje velike ekonomske krize.

Mirdala (2016), ispituje efekte iznenadnih oscilacija deviznog kursa na tekuci racun u 

zemljama Evropske unije tokom perioda 2007-2014.godina. Izvodi zakljucak da su zemlje 

periferije i nove clanice, imali vece i trajnije neravnoteze tekuceg racuna kao posledicu 

oscilacija realnog deviznog kursa. Zemlje jezgra su nakon apresijacije realnog deviznog kursa 

iskusile manje probleme sa tekucim racunom i konkurentnoscu. Tokom ekonomske krize je
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smanjen uticaj realnog deviznog kursa na tekuci racun cime se posledicno smanjuje 

primjenjivost devalvacije kao pogodnog sredstva za smanjenje spoljne neravnoteze u ovim 

zemljama. Relativan znacaj promjene realnog deviznog kursa izrazen je prvih sest mjeseci, 

dok povecana osjetljivost na kontrakcije u potrosnji kroz duzi period smanjuje ocekivane 

koristi u okviru konkurentnosti i povezanog smanjenja deficita tekuceg racuna.

Pietrucha (2015), prati tok krize nakon 2007. godine u zemljama centralne i istocne Evrope 

koje su pripadale Evropskoj uniji u periodu 2008-2012. U periodu koji prethodi krizi sve 

posmatrane zemlje su imale apresiran devizni kurs koji je bio posebno izrazen u zemljama sa 

fiksnim deviznim kursom. U prvom periodu krize, tokom 2009, zemlje sa fiksnim deviznim 

kursom reagovale su sa manjim nominalnim jacanjem valute. Zemlje sa fleksibilnim 

deviznim kursom su zabiljezile znacajnu depresijaciju valuta. Medutim u vecini slucajeva 

depresijacija koja je sprovedena tokom krize nije kompenzovala izrazenu apresijaciju kurseva 

iz perioda prije nastanka ekonomske krize. Rezultat istrazivanja je da su zemlje sa fiksnim 

deviznim kursom imali brze prilagodavanje nakon ekonomske krize, dok je trgovinski bilans 

znacajno poboljsan. Poboljsanja trgovinskog bilansa su sprovedena prevashodno putem 

povecanja izvoza, a ne zbog ogranicenja uvoza. Nije potvrdena pozitivna uloga fleksibilnog 

deviznog kursa u smanjenju spoljnotrgovinske neravnoteze u periodu nakon krize u zemljama 

centralne i istocne Evrope.

Leigh i grupa autora (2017), sprovode procjenu uticaja deviznog kursa na obim trgovine u 

periodu 1980-2014. za 88 razvijenih i zemalja u razvoju. Utvrduju da depresijacija realnog 

deviznog kursa pojedine valute od 10 %  utice na povecanje neto izvoza od 1,5 %  iskazanog 

kao procenat GDP-a, i da je taj uticaj izrazen u periodu prvih 12 mjeseci. Podesavanja 

fleksibilnih deviznih kurseva imaju snazan ukupan efekat na spoljnotrgovinsku neravnotezu. 

Krugman (2016), istice da je realni devizni kurs veoma vazan za prilagodavanje trgovinskog 

bilansa, i da snazno utice na trgovinu. Devalvacija je posebno potrebna u periodu neodrzivog 

priliva kapitala. Ostro kritikuje takozvani “pesimizam elasticnosti” koji predstavlja uvjerenje 

da trgovinski tokovi ne reaguju na cjenovne signale i devalvaciju deviznog kursa.

Bussiere i ostali (2017), istrazuju uticaj deviznog kursa na trgovinski bilans obuhvatajuci 

uzorak od 51 zemlje. Analiza pokazuje da je reakcija izvoznih cijena na promjene deviznog 

kursa veca u razvijenijim zemljama nego na trzistima u razvoju. To ukazuje da izvoznici iz 

razvijenijih zemalja imaju vecu trzisnu moc u odnosu na izvoznike iz zemalja u razvoju. 

Konacan zakljucak je da kretanja deviznog kursa igraju vaznu ulogu u rjesavanju trgovinskih 

neravnoteza.
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Rajkovic i saradnici (2020), su sproveli opsezno empirijsko istrazivanje kojim su 

identifikovali uticaj deviznog kursa i vise nezavisnih varijabli na vrijednost 

spoljnotrgovinskog deficita iskazanog kao procenat bruto domaceg proizvoda. Analiza je 

radena na uzorku zemalja ZB i CIE za period 1990-2016 godine, sa posebnim fokusom na 

period ekonomske krize. Zemlje nove clanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale 

nacionalnu valutu, imaju manje deficite u spoljnoj trgovini u toku krize. Detaljnijom 

analizom, i rezultatima deskriptivnih statistika i po posmatranim drzavama i po godinama 

dolaze do zakljucka da u prvima godinama krize zemlje koje imaju svoje valute biljeze u 

prosjeku nize vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita u odnosu na one koje koriste euro. 

Postoji jaz-ekonomski i institucionalni, izmedu zemalja Eurozone i onih koje to nijesu. 

Drzave van Eurozone koje koriste euro kao sredstvo placanja imaju vece spoljnotrgovinske 

deficite. Uvodenjem dolarizacije, i prelaskom na koriscenje eura kao legalnog placanja, 

zemlje su u potpunosti izgubile mogucnost poboljsanja konkurentnosti devalvacijom/ 

deprecijacijom sopstvene valute. Njihovi rezultati otkrili su da najznacajniji efekat na 

trgovinsku neravnotezu imali uticaj domace i strane traznje, odobrenih kredita u zemlji, 

visina realne kamatne stope, otvorenosti privrede i stednje. Utvrdena je znacajna uloga 

deviznog kursa tokom cjelokupnog perioda koji obraduje ovo istrazivanje. Ipak, njegov uticaj 

nije presudan u vremenu kada se zemlje suocavaju sa eksternim sokovima i u grupu znacajnih 

varijabli se ukljucuju i potrosnja drzave, domaca i strana traznja i otvorenost privrede. 

Konacno, pitanje je da li se devalvacijom odnosno depresijacijom deviznog kursa mogu 

efikasno i do kraja anulirati negativni efekti kako ekonomske krize, tako i losih izvoznih 

rezultata i niske privredne aktivnosti? Iz svega navedenog proizilazi da je aktuelnost ove 

problematike jedan od bitnih kriterijuma za odabir teme istrazivanja.

1.2 Realni i monetarni faktori eksterne neravnote ze

Proucavanje spoljnotrgovinske neravnoteze je dobilo poseban zamah nakon poslednje 

globalne ekonomske i finansijske krize. Analiza faktora koji uticu na promjenu tekuceg 

racuna ima veliki znacaj u smislu definisanja ekonomskih i razvojnih strategija u procesu 

redukcije deficita tekuceg racuna i unapredenja odnosa razmjene.

Platnobilansni deficiti mogu nastati usled intenih faktora ili eksternih faktora neravnoteze. 

Interni faktori su cinioci koji nastaju i djeluju usled pogresno uspostavljene i vodene 

makroekonomske politike u zemlji. Ovdje se ubrajaju nesrazmjerna potrosnja, niske kamatne 

stope, i precjenjeni devizni kurs. Ako je drzavna potrosnja na visem nivou dolazi do rasta
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ukupne traznje, odnosno traznje za uvoznim proizvodima. Odgovorno vodenje fiskalne 

politike i uravnotezen budzetski deficit stvaraju uslove za rast stednje i pozitivno uticu na 

saldo tekuceg racuna (Gehringer, 2013). U egzogene faktore svrstavamo asimetricne sokove 

koji pogorsavaju odnose razmjene na medunarodnom trzistu, porast traznje na inostranim 

trzistima, promjena kamatnih stopa na medunarodnom trzistu kapitala, i ostala geopoliticka 

globalna desavanja.

Ako se kao kriterijum nastanka eksterne neravnoteze postave uzroci, razlikujemo deficite koji 

nastaju usled realnih i deficite izazvane monetarnim faktorima. Realni faktori platnobilansne 

neravnoteze obuhvataju strukturne i ciklicne cinioce koji uticu na odnose razmjene. Autori 

koji su se bavili faktorima eksterne neravnoteze (Cheung, Furceri, i Rusticelli, 2013), isticu 

da je analiza strukturnih i ciklicnih cinioca vazna sa stanovista mogucih poboljsanja koja se 

mogu postici preosmisljavanjem vodecih ekonomskih politika. U strukturne faktore spadaju 

stepen razvijenosti ekonomije i tempo tehnoloskog progresa, stopa rasta, promjene faktora 

proizvodnje shodno potrebama trzista, promjene institucionalnog okvira spoljne trgovine i 

tako dalje. Ciklicni cinioci eksterne neravnoteze su faktori kratkorocnog karaktera a 

uslovljeni su u prvom redu razlicitom privrednom dinamikom u pojedinim zemljama. U njih 

se ubraja veliki broj faktora kao sto su odstupanja u kamatnim stopama, nestabilni politicki 

ambijent, rast deviznog kursa i tako dalje.

Prema rezultatima Zemanek, Belke i Schnabl (2010), strukturne reforme imaju djelotvoran 

uticaj na tekuci racun platnog bilansa. U svom radu potvrduju da strukturne reforme znacajno 

uticu na povecanje fleksibilnosti trzista rada, cime se omogucava uskladivanje zarada i 

prilagodavanje tekuceg racuna. Visoka produktivnost stimulise priliv stranih direktnih 

investicija i povecava disbalans platnog bilansa (Ciocyte i Rojas-Romagosa, 2015).

Realni faktori platnobilansne neravnoteze proizilaze iz teznje ekonomije za privrednim 

rastom. Rast koji je odrziv, dugorocno ne moze da prevazilazi rast proizvodnih potencijala. 

Ovdje se misli na rast stanovnistva, akumulaciju kapitala i tehnoloski napredak. Kako bi se 

postigla interna i eksterna ravnoteza, potrebno je da efektivna traznja i proizvodni potencijal 

budu jednaki. Ako postoji veca traznja od ponude, povecava se uvoz i formira deficit platnog 

bilansa. Zemlje koje se nadu u ovoj situaciji teze razvoju svog proizvodnog potencijala. 

Zaduzivanjem u inostranstvu pokusavaju da prilagode strukturu i kapacitete svoje 

proizvodnje, pri cemu posebno treba voditi racuna da strani dug ne postane kocnica 

privrednog rasta.

Kada se platnobilansna neravnoteza formira usled brzog ekonomskog rasta koji prati 

inflacija, onda kazemo da djeluju monetarni faktori. Veliki jaz izmedju agregatne ponude i
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agregatne traznje kao i rast cijena koji je veci u odnosu na okruzenje uzrokuju platnobilansni 

deficit. Poremecaji koji su nastali usled inflatorne spirale mogu se rijesiti kontrolisanjem 

efektivne traznje i poravnjanjem sa ostvarenim dohotkom. Kako bi se obuzdala inflacija i 

suzbila traznja, potrebno je kontrolisati novcanu masu i uskladiti je sa rastom drustvenog 

proizvoda. Autori Barnes, Lawson i Radzwill (2010), ukazuju da rast kamatne stope smanjuje 

tekucu potrosnju dok se istovremeno povecavaju troskovi investicija. Kao posledica dolazi 

do rasta stednje i pada investicija sto poboljsava tekuci racun platnog bilansa. Ekonomski rast 

se djelotvorno inicira monetarnom ekspanzijom, pri cemu se mora voditi racuna da ne dode 

do nekontrolisanog rasta cijena i platnobilansnog deficita. Ubrzan ekonomski rast implicira 

rast traznje za uvoznim proizvodima i rast uvoza u odnosu na izvoz. Simultano, povecava se 

potrosnja sto je u skladu sa pozitivnim ocekivanjima za povecanjem dohotka u buducnosti. 

Konacno, povecava se stednja i pogorsava eksterna neravnoteza.

Posebnu paznju u analizi eksterne neravnoteze zauzima i odrzivost deficita tekuceg racuna. 

On moze biti posledica odluka o stednji od strane drzave ili pojedinca. Ovakav deficit 

odrazava racionalne odluke i ocekivanja, pa ima izgleda da bude odrziv i bez intervencija 

drzave. Deficit koji nastaje usled visokih investicija je tesko odrziv. Samo ako zadovoljava 

investicionu traznju on se moze smatrati pokretacem buduceg ekonomskog rasta. Ipak, 

najcesce deficit reflektuje dublje i strukturne probleme privrede. Usled akumulacije duga 

dovodi do rasta kamate na spoljni dug i na kraju do platnobilansne krize.

1.3 Politika deviznog kursa i trgovinskog bilansa

Spoljnotrgovinska neravnoteza je jedan od ozbiljnih problema sa kojim se suocava svjetska 

privreda. Najveci broj zemalja ima spoljnotrgovinski deficit uz izrazen trend rasta. Treba 

navesti da je u odredenom vremenskom periodu stanje deficita ponekad kompatibilno sa 

politikom privrednog razvoja. Razlika izmedu izvoza roba i usluga i njihovog uvoza 

predstavlja bilans tekucih transakcija. Ako bilans predstavimo da B, izvoz sa X, a uvoz sa M 

moze se postaviti jednacina:

B=X-M

Ako je izvoz manji od uvoza, prisutan je deficit tekuceg racuna i obratno. Deficit se moze 

nadoknaditi na dva nacina i to smanjivanjem deviznih rezervi, ili zaduzivanjem u 

inostranstvu. Faktori koji dovode do deficita tekuceg racuna mogu se objasniti posebno u 

sistemu fleksibilnog i fiksnog deviznog kursa. U sistemu fleksibilnog deviznog kursa nema 

promjene deviznih rezervi, pa postavljamo jednacinu:
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Bc+Bk=0

U navedenom identitetu Bc je saldo bilansa tekuceg racuna a Bk oznacava sumu salda 

kapitalnog i finansijskog racuna.

U rezimu fiksnog deviznog kursa suma salda tekuceg i finansijskog racuna jednaka je 

promjeni deviznih rezervi zemlje. Iz ovoga proizilazi da ako drzava ima deficit tekuceg i 

finansijskog racuna postoji visak traznje u odnosu na ponudu strane valute. Kako bi usled 

vece traznje centralna banka sprijecila devalvaciju valute, potrebno je da sprovede otkup 

domace valute. Ako je slucaj da je na trzistu veca traznja za domacom valutom od njene 

ponude, centralna banka bi trebala da otkupi visak ponude strane valute i to placajuci 

domacom valutom. U slucaju upornog deficita, devizne rezerve ce se istrositi, sto zemlji 

stvara obavezu medunarodnog zaduzivanja.

Pozeljna struktura bilansa placanja jedne zemlje je ista u slucaju fluktuirajucih kao i u 

sistemu fiksnih deviznih kurseva. Struktura razmjene roba i usluga treba da je odredena 

strukturom raspolozivih faktora proizvodnje i efikasnoscu njihove upotrebe. Devizni kurs i 

saldo platnog bilansa cine dva dijela jedne cjeline. Pri fiksnom deviznom kursu teskoce u 

ekonomskim odnosima zemlje sa inostranstvom se izrazavaju putem neravnoteze platnog 

bilansa. Neravnotezu moraju kompezirati promjene deviznih rezervi ili druga kretanja 

kapitala. Pri fluktuirajucem kursu, platni bilans bi u principu morao biti u ravnotezi pri cemu 

se teskoce u ekonomskim odnosima sa inostranstvom odrazavaju u promjenama deviznog 

kursa (Kovac, 1994).

Prema Stutely (2007), postoje dva glavna nacina da se eliminise trgovinski deficit. Prvi je 

promjena kolicine u trgovanju gdje se misli da se potraznja u zemlji sa deficitom smanji, dok 

ce se izvoz povecati. Drugi pristup je promjena cijena zbog deviznog kursa ili promjene 

domacih cijena. U ovom slucaju ako padne vrijednost valute zemlje koja ima deficit u 

trgovinskom bilansu, uvoz postaje skuplji, izvoz jeftiniji. Veza izmedu deviznog kursa i 

platnog bilansa je veoma kompleksna. Na slici broj 1. mozemo objasniti i ispitati njihove 

medusobne relacije.

Polazimo od pretpostavke da se posmatraju samo dvije privrede i to SAD i Evropska 

monetarna unija-EMU. Na vertikalnoj osi mjerimo dolarsku cijenu eura, dok na horizontalnoj 

osi mjerimo kolicinu eura. Dolarska cijena eura odredena je u presjeku krivih ponude i 

traznje za eurom. Kolicine trazene i ponudene valute se izjednacavaju u tacki E, formirajuci 

ravnotezni kurs od R=1.

Ako se radi o rezimu fiksnog deviznog kursa, i u SAD se poveca autonomna traznja za 

eurima, to cemo prikazati novom krivom De'. Ako SAD zele da zadrze ravnotezni kurs, visak
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traznje TE se mora zadovoljiti iz sopstvenih deviznih rezervi. Drugi nacin je da monetarne 

vlasti EMU kupuju dolar kako bi na deviznom trzistu povecali ponudu eura. Na ovaj nacin bi 

se izbjegla apresijacija eura i depresijacija dolara.

Slika 1. Veza platnog bilansa i deviznog kursa 
Izvor: Salvatore, 2014; str. 503.

U slucaju slobodno fluktuirajuceg deviznog kursa pri povecanoj traznji za eurima dolar bi 

depresirao sa R=1 na R=1,5. Traznja za eurima i ponuda bi se potpuno izjednacile u novoj 

ravnoteznoj tacki E'. U ovom slucaju nisu potrebne intervencije, vec se povecana traznja 

eliminise kroz proces depresijacije dolara u odnosu na euro (Salvatore, 2014).

Danas se najveci broj medunarodnih placanja sprovodi u rezimu fluktuirajucih deviznih 

kurseva sto uslovljava zajednicko razmatranje politike deviznog kursa i trgovinskog bilansa. 

Jasno je da svako pomjeranje deviznog kursa utice na trgovinski bilans i medunarodnu 

razmjenu.

Kada je zemlja ukljucena u medunarodnu trgovinu, i izvozi odredenu robu, proizvodaci te 

robe su u povoljnijoj poziciji a potrosaci u goroj. Ako za istu zemlju govorimo o uvozu 

odredene robe, u tom slucaju su potrosaci u boljoj poziciji a proizvodaci u goroj. Ipak, i u 

jednom i u drugom slucaju dobici su veci od gubitaka (Mankiw, 2006).

Primjena razlicitih mjera ekonomske politike u cilju korekcije ekstenog balansa uslovljena je 

ekonomskim sistemom u zemlji, poslovnim ciklusom ali i ucescem u medunarodnim 

odnosima. Svi ovi faktori uticu na makroekonomski ambijent i stvaraju uslove za izbor i 

selekciju odredenih instrumenata u skladu sa njihovim dejstvom na postavljene ciljeve.
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Trgovinski deficit se najcesce pokusava korigovati sledecim ekonomskim mjerama: fiskalna 

politika, monetarna politika i strukturne politike. Restriktivna fiskalna i monetarna politika 

kojima se se pozitivno utice na trgovinski bilans je detaljnije obradena u narednom poglavlju. 

Strukturne politike imaju efektan uticaj na spoljnotrgovinsku neravnotezu tako sto djeluju na 

odnos stednje i investicija. Ovdje se ubrajaju reforme finansijskog sektora, trzista rada, 

sistema socijalne zastite, reforma trzista dobara.

Reformom finansijskog sektora se utice na otvorenost nacionalnog trzista kapitala. Ako je 

ucesnicima u trgovini omoguceno da na laksi nacin dodu do kapitala i da diverzifikuju svoje 

ulaganje, stednja ce biti niza.

Reforma trzista rada podrazumijeva u prvom redu unapredenje regulative koja ureduje status 

radnika. Na ovaj nacin, usled povecanog stepena sigurnosti u pogledu nezaposlenosti, 

smanjuje se stednja domacinstva. Takode i veca mobilnost radne snage omogucava brze 

fluktuacije i pronalazenje novog posla, sto dovodi do smanjenja stednje domacinstva. 

Suprotan efekat ima rigidno trziste rada i smanjenje zastite zaposlenih. Kao rezultate svog 

istrazivanja Anderton i Bonthuis (2015), istakli su da je elasticnost zarada smanjena tokom 

recesije, odnosno da institucionalni okvir stvara problem rigidnosti zarada.

Kada se govori o sistemu socijalne zastite, misli se na ukupna izdvajanja za zdravstvo i 

osiguranje putem kojih se stumulativno utice na status domacinstava. Pojedinci koji su pod 

uticajem nekih nepredvidenih okolnosti kao sto su bolest ili nesposobnost za rad povecavaju 

svoju stednju.

1.3.1 Monetarna i fiskalna politika u rezimu fiksnog deviznog kursa

U rezimu fiksnog deviznog kursa onemogucena je primjena strategije ciljanja novcane mase 

ili inflacije. Posto je mobilnost kapitala visoka, domaca monetarna politika je ogranicena. 

Promjena kamatnih stopa utice na priliv ili odliv kapitala, mijenja se ponuda novca a kamatna 

stopa se vraca u pocetni ravnotezni polozaj. Zato ekonomske vlasti pokusavaju da smanje 

mobilnost kapitala kako bi povecali uticaj monetarne politike. Kratkorocni tokovi kapitala su 

svakako najmobilniji oblik likvidne aktive. Ekonomista i nobelovac Dzjems Tobin je 

predlozio uvodene poreza na ovaj vid transakcija. On je smatrao da ova vrsta poreza moze 

biti efektivna i umanjiti mobilnost kapitala.1 Shambaugh (2004), u svom istrazivanju 

empirijski potvrduje da fiksni devizni kurs ukljucuje gubitak autonomne monetarne politike.

1 Vidjeti vise: Tobin, J (1978), A Proposal for International Monetary Reform, Eastern Economic Journal, 4, 
153-159.
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Loewald i Worgotter (2019), tvrde da monetarna politika pomaze da se djelimicno apsorbuju 

finansijski sokovi ali ne moze rijesiti strukturna pitanja iz oblasti finansija, proizvodnje i 

trzista rada.

Pri primjeni fiksnog deviznog kursa prilagodavanja deviznog kursa se nazivaju devalvacija 

odnosno revalvacija. Kada je vazeci rezim fleksibilnog deviznog kursa, tada govorimo o 

depresijaciji i apresijaciji. Svaka trajna promjena deviznog kursa mijenja odnose izvoza i 

uvoza i to u prvom redu promjenama relativnih cijena. Nakon devalvacije, domace cijene 

koje su izrazene u nacionalnoj valuti se povecavaju, sto stimulise realokaciju faktora 

proizvodnje u izvozne sektore. Tako se povecava izvoz i smanjuje uvoz. Efekti devalvacije 

su razliciti u zavisnosti da li se radi o maloj ili velikoj ekonomiji. Mala zemlja je suocena sa 

elasticnom inostranom traznjom i ponudom. Ovo znaci da njena izvozna ponuda i uvozna 

traznja ne mogu da uticu na promjenu cijena na medunarodnom trzistu proizvoda i usluga. 

Mala zemlja preko devalvacije omogucava svojim izvoznicima da se lakse ukljuce u 

medunarodnu razmjenu. Ako na nacionalnom trzistu postoji dovoljna elasticnost ponude 

izvoza i domace traznje, devalvacija ce sigurno poboljsati trgovinski bilans. Medutim u 

slucaju da nisu ispunjeni uslovi elasticnosti, ishod ce biti drugaciji. Devalvacija nece smanjiti 

uvoz, a nece u pocetku uticati ni na izvoz. U slucaju da izvoznici smanje svoje cijene, 

smanjice se ukupna vrijednost izvoza ali se nece povecati njegov obim sto je posledica 

neelasticnosti inostrane traznje.

Promjene deviznog kursa imaju uticaj i na nacionalni dohodak u slucaju da se radi o zemlji sa 

nedovoljno iskoriscenim proizvodnim kapacitetima. Devalvacijom se poboljsavaju odnosi 

razmjene i posledicno povecava nacionalni dohodak.

Prilikom ocjene devalvacije kao odgovarajuceg instrumenta za poboljsanje spoljnotrgovinske 

ravnoteze moraju se uzeti i odredeni sekundarni efekti koje on ima na ukupni privredni 

ambijent. Prvi takav efekat je redistribucija dohotka unutar nacionalne privrede. Nakon 

devalvacije mijenjaju se cijene u korist izvoznih i uvozno-supstituisanih proizvoda sto dovodi 

do pogorsanja cijena domacih proizvoda koji ne ucestvuju u spoljnotrgovinskoj razmjeni. 

Ovo je kratkorocan efekat, jer faktori proizvodnje iz proizvodnje domacih proizvoda prelaze 

u proizvodnju izvoznih i uvozno supstituisanih proizvoda.

Kako bi devalvacija imala bolji efekat na spoljnotrgovinsku ravnotezu pozeljno je da se 

ispune jos neki uslovi. U prvom redu da zemlja koja ima suficit revalvira svoju valutu 

istovremeno kada zemlja sa deficitom devalvira svoju. Sledeca pretpostavka je da je veci 

uspjeh devalvacije siguran ako postoji liberalan sistem medunarodne trgovine. Dok zemlje 

primjenjuju ogranicenja u uvozno-izvoznim odnosima sa inostranstvom, efekti devalvacije ce
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biti umanjeni. I na kraju, postojanje duga prema inostranstvu iskazanog u stranoj valuti 

otezava uspjeh devalvacije. Ovo se objasnjava na nacin da dio traznje za devizama kojima se 

otplacuje inostrani dug ima nultu elasticnost i da se ne smanjuje putem devalvacije.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da je devalvacija potreban, ali cesto ne i dovoljan 

uslov za uspostavljanje spoljnotrgovinske ravnoteze.

Uticaj monetarne politike se smanjuje kada je na snazi rezim fiksnog deviznog kursa, ali 

istovremeno se povecava efektivnost fiskalne politike. Diskrecione promjene u javnoj 

potrosnji i poreskim stopama imaju znacajnu ulogu u fiskalnoj politici. Pad domace traznje 

moze da se ublazi povecanjem rashoda i smanjenjem poreskog tereta, odnosno stimulativnom 

fiskalnom politikom. Drzava koja ima efikasnu fiskalnu politiku moze brzo da odgovori 

privremenim udarima na ekonomiju. U slucaju da je promjena u traznji na domacem trzistu 

jedini uzrok deficita tekuceg racuna platnog bilansa, ekspanzivna fiskalna politika ce obnoviti 

i eksternu ravnotezu.

Na slici broj 2 ce se prikazati uticaj fiskalne i monetarne politike pri spoljnoj ravnotezi i 

nezaposlenosti na domacem trzistu.

Slika 2. Fiskalna i monetarna politika pri spoljnoj ravnotezi i nezaposlenosti 
Izvor: Salvatore, 2009; str. 665.

Kriva IS prikazuje kretanje i uspostavljanje ravnoteze na robnom trzistu, kriva LM prikazuje 

ravnotezu na trzistu novca, dok kriva BP pokazuje platnobilansnu ravnotezu. Pri sprovodenju 

stimulativne fiskalne politike, kriva IS se pomjera u desno u polozaj IS', dok restriktivna 

fiskalna politika ima suprotan efekat. Cvrsta monetarna politika utice da se kriva LM pomjera 

ulijevo, dok ekspanzivna monetarna politika povecava ponudu novca i pomjera krivu LM 

udesno. Ako ekonomske vlasti zele da odrze spoljnotrgovinsku ravnotezu, a smanje
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nezaposlenost, potrebno je da kombinuje ekspanzivnu fiskalnu politiku i restriktivnu 

monetarnu politiku. Na taj nacin ce se kriva IS pomjeriti udesno, a kriva LM ulijevo do tacke 

F. U ovoj tacki se postize puna zaposlenost i platnobilansna ravnoteza uz povecanje kamatne 

stope i outputa.

Na slici broj 3 se prikazuju efekti monetarne i fiskalne politike u slucaju spoljnotrgovinskog 

deficita, nezaposlenosti i fiksnog deviznog kursa.

Slika 3. Fiskalna i monetarna politika pri spoljnom deficitu i nezaposlenosti 
Izvor: Salvatore, 2009; str. 666.

U tacki E se privreda nalazi u ravnotezi uz prisutan platnobilansni deficit u tacki B. Drzava 

kombinuje mjere monetarne i fiskalne politike u nastojanju da postigne punu zaposlenost uz 

istovremenu spoljnu ravnotezu. Ako sprovodi ekspanzivnu fiskalnu politiku, kriva IS se 

pomjera udesno u polozaj IS', a uz mjere cvrste monetarne politike kriva LM ce ici ulijevo do 

polozaja LM'. Sve tri krive se sijeku u tacki F koja prikazuje simultanu unutrasnju i spoljnu 

ravnotezu. Pri datim uslovima, kamatna stopa i output su na vecem nivou u odnosu na 

pocetnu poziciju.

Na slici broj 4 cemo prikazati kako fiskalna i monetarna politika uticu na spoljnotrgovinsku 

ravnotezu uz savrsenu mobilnost kapitala.

Kriva BP je horizontalna jer postoji savrsena mobilnost kapitala. U ovom slucaju monetarna 

politika je potpuno neefikasna, sto cemo obrazloziti kroz analizu grafika. Pocetni korak u 

analizi je tacka E, gdje postoji nezaposlenost i spoljnotrgovinska ravnoteza. Ako ekonomske 

vlasti hoce da ostvare nivo pune zaposlenosti vodice stimulativnu fiskalnu politiku koja krivu 

IS pomjera ulijevo na poziciju IS'. Tada bi u kratkom roku kamatna stopa porasla na nivo koji
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je prikazan u tacki E'. Zbog savrsene mobilnosti kapitala ponuda novca raste, a kriva LM se 

pomjera ulijevo na polozaj LM'. U tacki F su sva tri trzista u ravnotezi, odnosno zemlja 

ostvaruje unutrasnju i spoljnu ravnotezu.

Slika 4. Fiskalna i monetarna politika pri savrsenoj mobilnosti kapitala 
Izvor: Salvatore, 2009; str. 670.

Medunarodni tokovi kapitala su visoko elasticni u malim i razvijenim zemalja, koje su 

integrisane u trzista kapitala. Pri fiksnom deviznom kursu, monetarna politika u ovim 

drzavama je neefikasna, a odgovarajuce fiskalne mjere postaju glavno sredstvo politike 

prilagodavanja.

1.3.2 Monetarna i fiskalna politika u rezimu fleksibilnog deviznog kursa

U rezimu fleksibilnog deviznog kursa moc fiskalne politike je smanjena a monetarna politika 

dobija na znacaju. Efekti monetarne i fiskalne ekspanzije u rezimu fleksibilnog deviznog 

kursa i pri nepotpunoj mobilnosti kapitala su prikazani na slici broj 5.

Ekonomija je inicijalno u ravnotezi u tacki E, uz spoljnotrgovinski deficit i nezaposlenost. 

Ako ekonomske vlasti primjene politiku jeftinog novca, kriva LM ce se pomjeriti udesno do 

polozaja LM'. Nova tacka presjeka U pokazuje da jos uvijek postoji eksterna neravnoteza. U 

rezimu fleksibilnog deviznog kursa, nacionalna valuta depresira, sto krivu BP pomjera 

udesno, i uz ispunjen Marsal-Lernerov uslov smanjuje eksterni disbalans. Depresijacija 

dodatno povecava cijene na domacem trzistu i transakcionu traznju za novcem, te se kriva
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LM pomjera ulijevo do novog polazaja LM'. Nova ravnoteza ce se uspostaviti u tacki E' na 

krivoj BP koja se u ovim okolnostima pomjerila ulijevo do BP'.

Slika 5. Monetarna i fiskalna politika pri fleksibilnom deviznom kursu i uz nepotpunu
mobilnost kapitala 

Izvor: Salvatore, 2009; str. 673.

Ako se vratimo na pocetnu poziciju, gdje se ravnoteza ostvaruje u tacki E, puna zaposlenost 

se moze ostvariti i setom mjera ekspanzivne fiskalne politike. U ovom slucaju kriva IS ce se 

pomjeriti udesno i presjeci krivu LM u tacki Z koja prikazuje deficit platnog bilansa. Pri 

fleksibilnom kursu, domaca valuta depresira i dolazi do pomjeranja krive BP i IS udesno, a 

krive LM ulijevo dok se ne uspostavi nova ravnoteza. U novoj ravnotezi se uz nize kamatne 

stope ostvaruje interna i eksterna ravnoteza.

Na sledecoj slici prikazujemo uticaj fiskalne i monetarne politike u procesu uspostavljanja 

ravnoteze kada je prisutna potpuna mobilnost kapitala. Kriva BP koja prikazuje kada je platni 

bilans u ravnotezi u ovom slucaju zauzima horizontalan polozaj. Ravnotezna tacka je E, gdje 

je prisutna nezaposlenost i spoljnotrgovinski deficit. Ekspanzivnom fiskalnom politikom 

kriva IS ce se pomjeriti udesno na polozaj IS', gdje se dohodak i zaposlenost povecavaju. 

Presjek IS' sa krivom LM ukazuje da se kamatna stopa povecala sto uzrokuje priliv kapitala i 

apresijaciju domace valute. Kao rezultat se podstice uvoz, a kriva IS se vraca ulijevo na svoj 

pocetni polozaj. Fiskalna politika u ovom slucaju nema uticaja na promjenu nacionalnog 

dohotka i uspostavljanje eksterne ravnoteze.
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Slika 6. Monetarna i fiskalna politika pri fleksibilnom deviznom kursu i uz potpunu
mobilnost kapitala 

Izvor: Salvatore, 2009; str. 675.

Sta se desava ako u postojecim okolnostima ekonomske vlasti primjene ekspanzivnu 

monetarnu politiku? Kriva LM ce se pomjeriti udesno a kamatna stopa se smanjuje, sto ce 

dovesti do odliva kapitala i depresijacije nacionalne valute. Na ovaj nacin se podstice izvoz a 

obeshrabruje uvoz, te se kriva IS pomjera udesno na polozaj IS'. I kriva LM' zauzima novi 

polozaj LM'' kako bi se ostvarila simultana eksterna i interna ravnoteza u novoj tacki F. 

Pokazuje se da je u sistemu fleksibilnog deviznog kursa i uz savrsenu mobilnost kapitala, 

monetarna politika potpuno djelotvorna u procesu uspostavljanja platnobilansne ravnoteze.

1.4 Politika prilagodavanja trgovinskog bilansa

Uspostavljanje simultane unutrasnje i spoljne ravnoteze predstavlja stalni izazov za najveci 

broj zemalja koje se susrijecu sa dilemom o izboru odgovarajuce ekonomske politike. 

Divergencija trgovinskih tokova namece nove analize doprinosa monetarnog i fiskalnog 

rezima na povecanje razlika ili stimulisanje uskladivanja platnog bilansa. U slucaju deficita 

platnog bilansa koji je u savremenim uslovima poslovanja prisutan u velikoj mjeri, isticu se 

sledece mjere uravnotezenja. To su u prvom redu deflatorna monetarna i fiskalna politika i 

smanjenje vrijednosti nacionalne valute. Ipak, instrumenti fiskalne i monetarne politike 

najcesce ne stvaraju uslove za sustinsko prilagodavanje, vec samo za redukciju salda platnog 

bilansa. Na platni disbalans se moze uticati i kontrolom uvoza i odliva kapitala, finansiranjem 

izvoza i podsticanjem stranih investicija. Deficit se moze finansirati u slucajevima kada on 

obezbjeduje brzi rast u odnosu na nedovoljnu domacu akumulaciju. Saniranje
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spoljnotrgovinske neravnoteze, ostvarivo je uz realokaciju razvojnih potencijala, povecanje 

produktivnosti, strukturnih promjena u proizvodnji, uvozu i izvozu.

Tradicionalni modeli prilagodavanja platnog bilansa su cjenovni model ili pristup 

elasticnosti, i dohodovni mehanizam. Cjenovni model objasnjava prilagodavanje platnog 

bilansa tako sto se deficit tekuceg racuna umanjuje usled promjena deviznog kursa. Kako 

devizni kurs u ovom modelu koriguje deficit tekuceg racuna? Posmatracemo dvije zemlje i to 

Njemacku i Veliku Britaniju uz pretpostavku da nema medunarodnih tokova kapitala. Znaci 

da traznja i ponuda britanske funte u Njemackoj zavisi od tokova roba i usluga koji se 

realizuju izmedu ove dvije zemlje. Ako u Njemackoj postoji deficit tekuceg racuna, znaci da 

je traznja za funtama veca od ponude. Ovaj disbalans, pri varijabilnom deviznom kursu 

dovodi do depresijacije eura u odnosu na funtu. Usled depresijacije doci ce do pada traznje za 

funtama i povecanja njihove ponude. Uspostavlja se nova ravnoteza i koriguje deficit tekuceg 

racuna. Koliko ce euro depresirati u odnosu na funtu, zavisice od njemacke elasticnosti 

ponude i traznje za britanskim funtama. Sto je elasticitet manji, potreban je veci stepen 

depresijacije eura i obrnuto. Kriva njemacke traznje za funtama formira se na osnovu ponude 

i traznje u odnosima razmjene sa Velikom Britanijom. Traznja se javlja usled potrebe da se 

plati uvoz, dok ponuda nastaje usled njemackog izvoza u Veliku Britaniju. Ako Velika 

Britanija odluci da investira u Njemacku, ovo ce dodatno stimulisati traznju za eurima u 

Njemackoj, odnosno njihovu apresijaciju. Investicije u inostranstvu, u ovom slucaju iz 

Njemacke u Veliku Britaniju, povecace ponudu domace valute, odnosno depresijaciju eura u 

Njemackoj.

Dohodovni mehanizam prilagodavanja platnog bilansa istice nacionalni dohodak kao faktor 

od kojeg zavisi obim uvoza i izvoza zemlje. Zavisnost uvoza od dohotka se izracunava 

pomocu marginalne sklonosti uvozu koja pokazuje koliki dio dohotka se trosi na uvoz roba i 

usluga. Porast dohotka znaci povecanje potrosnje na uvozne proizvode i porast ukupnog 

uvoza u zemlju. Kolika je zavisnost izvoza od promjena dohotka u zemlji zavisi od faktora 

promjene dohotka. Tako se dohodak moze promijeniti usled povecane domace traznje, 

promjene ponude ili povecane traznje za domacim izvozom. Na promjenu dohotka utice i 

spoljnotrgovinski multiplikator koji visestrukim dejstvom prenosi porast investicija ili 

budzetskih izdataka. Od ukljucenosti zemlje u medunarodnu razmjenu, zavisice i stepen 

multiplikacije nacionalnog dohotka.
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Nastojeci da objedini promjene realnog dohotka i domace potrosnje razvijen je apsorcioni 

pristup. Aleksander (1952), koji je uspostavio ovaj model, tvrdi da ce u slucaju pune 

zaposlenosti, i pri smanjenju domace potrosnje, devalvacija smanjiti deficit platnog bilansa.2 

Matematicki se ovaj odnos moze predstaviti na sledeci nacin:

B=Y-A

Trgovinski bilans B je jednak razlici izmedu nacionalnog dohotka Y i domace potrosnje 

odnosno apsorpcije. Polazeci od ovog identiteta, platni disbalans se moze korigovati ako se 

smanji potrosnja uz nepromijenjeni dohodak, ili ako se poveca dohodak uz nepromijenjenu 

apsorciju. U uslovima pune zaposlenosti nacionalni dohodak je limitiran, pa depresijacija 

dovodi do rasta cijena. Kako bi depresijacija imala pozitivan efekat, potrebno je da dode do 

pada nacionalne potrosnje. Apsorcioni pristup istice da eliminisanje deficita platnog bilansa 

trazi zajednicku upotrebu politika preusmjeravanja i smanjivanja potrosnje.

Alternativni pristup tradicionalnim modelima prilagodavanja platnog bilansa je monetarno 

prilagodavanje. Ovaj pristup posmatra ukupne prihode i rashode u platnom bilansu i razliku 

izmedu njih stavlja u jednakost sa promjenom deviznih rezervi. Eksterna neravnoteza 

proizilazi iz nepodudaranja ponude i traznje novca. Ako usled porasta dohotka poraste traznja 

za novcem, centralna banka bi povecanjem deviznih rezervi zadovoljila visak traznje. 

Posledicno bi se formirao suficit u platnom bilansu koji ce postojati dok se ponuda i traznja 

novca u zemlji ne uravnoteze. U slucaju da je traznja za novcem ista, a poveca se ponuda 

domaceg novca, formirace se deficit platnog bilansa. Monetarno prilagodavanje 

podrazumijeva da se visak domace ponude novca transferise u inostranstvo, sto ce platni 

bilans dovesti u ravnotezu. Nedostatak monetarnog pristupa je usled zanemarivanja velikog 

broja faktora i strukture platnobilansne neravnoteze.

1.4.1 Marsal-Lernerova teorema

Devizno trziste po svojim osobenostima predstavlja specificno trziste na kojem se suceljavaju 

ponuda i traznja deviza. Monetarna i spoljnotrgovinska politika ekonomskih vlasti u zemlji 

bitno uticu na obim ponude i traznje na deviznom trzistu. Ali pored internog ambijenta, 

devizno trziste brzo reaguje i na trendove koji postoje na drugim finansijskom trzistima.

2 Vidjeti vise: Alexander, S. (1968), “Effects of a Devaluation on a trade balance”, Readings in International 
Economics, Illinois. R. D. Irwin, Inc.
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Od posebnog znacaja za spoljnotrgovinsku ravnotezu je stabilnost deviznog trzista. Za 

devizno trziste se moze reci da je stabilno ako omogucava da se devizni kurs vrati na 

ravnotezni nivo.

Stabilno i nestabilno devizno trziste je prikazano na primjeru ponude britanske funte, i 

americkog dolara, slika broj 7.

Na grafiku (a), kriva ponude funti S£ opada, ali je njen nagib blazi u odnosu na krivu traznje 

D£. Tacka presjeka ove dvije krive predstavlja ravnotezni devizni kurs. Polazeci od 

pretpostavke da devizni kurs pada, odnosno da funta depresira, a dolar apresira, ponuda je 

veca od traznje za iznos koji je na grafiku oznacen X. Ako devizni kurs poraste, traznja je 

veca od ponude za iznos Y. Ovo bi uslovilo dalji rast funte i udaljavanje od ravnoteznog 

nivoa. Za ovo trziste kazemo da je nestabilno, jer kao sto je prikazano, manje promjene 

dovode do velikih odstupanja deviznog kursa od ravnoteznog deviznog kursa.

Na krafiku (b), kriva traznje za funtama ima blazi nagib u odnosu na krivu ponude. U ovoj 

situaciji, ako dode do depresijacije funte a apresijacije dolara, traznja za funtama bi bila veca 

od ponude za iznos X. Ako se desi promjena kursa u obrnutom smjeru, odnosno on poraste, 

imali bi vecu ponudu od traznje za iznos Y. I u jednom i u drugom slucaju, neravnoteza 

izmedu ponude i traznje bi potisnula devizni kurs nazad u ravnotezni polozaj. Ovdje se radi o 

stabilnom deviznom trzistu.

Realna depresijacija utice na poboljsanje trgovinskog bilansa i to u tri razlicita pravca:

> Povecanje izvoza-realna depresijacija cini domace proizvode jeftinijim na inostranom 

trzistu. Zbog toga dolazi do povecanja traznje i veceg izvoza.
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> Smanjenje uvoza-realna depresijacija uzrokuje da su strani proizvodi skuplji na 

domacem trzistu. Zato se domaca traznja preusmjerava ka domacim proizvodima i 

smanjuje se uvoz.

> Povecava se relativna cijena stranih proizvoda izrazena u domacim proizvodima.

U odnosu depresijacije i trgovinskog bilansa, znacajnu ulogu ima elasticnost izvozne ponude 

i uvozne traznje. Ali, pored ovog uticaja, depresijacija utice i na domace cijene koje rastu 

uporedo sa prihodima od izvoza.

Konacno da bi depresijacija i stvarno poboljsala trgovinski bilans, potrebno je da se poveca 

neto izvoz odnosno da se ispuni Marsal Lernerov uslov, koji definise uslove za stabilnost 

deviznog trzista. Ako su krive izvozne ponude i uvozne traznje beskonacno elasticne, Marsal- 

Lernerova teorema kazuje da ce devizni kurs i devizno trziste biti stabilni u slucaju kada je 

zbir cjenovne elasticnosti uvozne traznje i cjenovne elasticnosti izvozne traznje u apsolutnom 

iznosu veci od 1 (Blanchard, 2012).

Marsal-Lernerov uslov se matematicki moze prikazati na sledeci nacin: 

mx+^M|>i

U navedenom izrazu ^X predstavlja elasticnost izvozne traznje, a ^M je elasticnost uvozne 

traznje. Ako je uslov koji iskazuje ova jednacina ispunjen, u tom slucaju realna depresijacija 

ili devalvacija domace valute utice da se poboljsa trgovinski bilans. Trgovinski bilans moze 

biti korigovan na nacin da se smanji deficit, ili poveca suficit.

Ako se pode od pretpostavke da je elasticnost izvozne traznje jednaka nuli, a izvoz se 

posmatra u domacoj valuti, devalvacija ili depresijacija nece dovesti do promjene. Medutim, 

ako je elasticnost uvozne traznje veca od jedan, vrijednost uvoza ce se smanjiti a suma 

elasticnosti ce biti veca od jedan, sto dovodi do popravljanja trgovinskog bilansa. U slucaju 

kada je elasticnost uvozne traznje jednaka nula, uvoz ce porasti u istom relativnom iznosu 

kao sto je procenat devalvacije ili depresijacije. Ipak, da bi se pri ovom uslovu trgovinski 

bilans poboljsao, vrijednost izvoza u nacionalnoj valuti bi trebalo da se poveca vise nego sto 

je procenat devalvacije odnosno depresijacije.

Ako se vrijednosti uvoza i izvoza analiziraju u inostranoj valuti, moze se doci do istovjetnih 

zakljucaka. Devalvacija ili depresijacija domace valute nece uticati na krivu izvozne traznje. 

Posledicno, usled poskupljenja uvoza, devalvacija ili depresijacija domace valute uslovice 

smanjenje traznje za uvozom a trgovinski bilans ce se poboljsati.
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1.4.2 J  kriva i transmisioni mehanizam deviznog kursa

Efekti realne devalvacije odnosno depresijacije na trgovinski bilans su dvojaki. Imaju 

tendenciju da prvo pogorsaju a zatim nakon odredenog vremenskog perioda poboljsaju 

trgovinski bilans. Ovo prilagodavanje se u ekonomskoj literaturi oznacava kao J kriva. Ovaj 

efekat na trgovinski bilans se odvija zato jer izvozne cijene u nacionalnoj valuti tokom 

vremena rastu i dostizu uvozne cijene. Tako se u prvom koraku zaustavlja pogorsanje 

trgovinskog bilansa, da bi se nakon toga bilans popravio. Ako se graficki predstave promjene 

u trgovinskom bilansu nakon devalvacije ili depresijacije ova kriva ce imati oblik slova J, po 

cemu je i dobila ime. Na slici broj 8 se na vertikalnoj osi prikazuju promjene u trgovinskom 

bilansu nakon devalvacije ili depresijacije, dok se na horizontalnoj osi prikazuje vrijeme.

Trgovinski bilans se poboljsava u odnosu na pocetni nivo i upravo od tacke A na slici 8. Kada 

se sprovede devalvacija ili depresijacija, cijene uvoznih proizvoda rastu brze od izvoznih 

cijena-oboje iskazanih u domacoj valuti. Ovo ima za posledicu da se trgovinski bilans 

pogorsava. Nakon odredenog perioda, izvozne cijene rastu i sustizu rast uvoznih cijena, sto 

zaustavlja pogorsanje i dovodi do poboljsanja trgovinskog bilansa.

Uskladivanje trgovinskog bilansa usled djelovanja J krive prolazi kroz tri ciklusa. To su 

period ugovorenih poslova, period proklizavanja deviznog kursa i period prilagodavanja 

kolicina.
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U prvoj fazi koja se zove period ugovorenih poslova nema promjene obima uvozno izvoznih 

poslova jer su ovi aranzmani uglavnom ugovoreni u ranijem periodu. Zbog toga ni 

devalvacija nacionalne valute nema izrazen uticaj na trgovinski bilans.

U drugoj fazi koja se zove period proklizavanja (pass-through period ) promjena deviznog 

kursa se odrazava na cijene. Kompanije primjenjuju promjene deviznog kursa u smislu da 

cijene iskazane u inostranoj valuti opadaju. U ovoj fazi efekat vrijednosti je jaci od efekta 

kolicina.

Poslednja faza je prilagodavanje trgovinskog bilansa nakon depresijacije (devalvacije). Uvoz 

je skuplji i u smanjenom je obimu. Istovremeno dolazi do porasta izvoza usled povecane 

traznje i pada izvoznih cijena u inostranoj valuti.

Faze prilagodavanja su razlicite u pojedinim zemljama, odnosno vremenski period varira. 

Tako Eicher, Mutti i Turnovsky (2009), tvrde da druge dvije faze prilagodavanja traju od tri 

do sest mjeseci. Krugman i Obstfeld (2009), isticu da se poslednja faza poboljsanja 

trgovinskog bilansa dostize nakon 12 mjeseci od momenta realne depresijacije. Nadziranje 

uticaja depresijacije je problematicno, jer se desavaju nove oscilacije deviznog kursa u toku 

ovog procesa prilagodavanja.

Transmisioni mehanizam deviznog kursa predstavlja efekte pomjeranja deviznog kursa na 

cijene uvoznih i izvoznih proizvoda, inflaciju, investicije i obim trgovine. Goldberg i Knetter 

(1997), definisu transmisioni efekat deviznog kursa kao procentualnu promjenu cijena 

uvoznih proizvoda koja je rezultat jedinicne procentualne promjene deviznog kursa izmedu 

zemlje izvoznika i zemlje uvoznika.

Uticaj je rezultat zelje inostranih izvoznika da sacuvaju trzisni udio u zemlji uvoznici na teret 

svog profita. Ovaj gubitak mogu kompenzirati kroz ekonomiju obima proizvodnje. Jos jedan 

razlog zbog kojeg inostrani izvoznici nece povecati cijene je nesigurnost u pogledu buduceg 

kretanja deviznog kursa. Nema garancije da ce se novi nivo deviznog kursa zadrzati na duzi 

rok. Uticaj depresijacije domace valute na uvozne cijene u domacoj valuti je nepotpun sto 

smanjuje i efekat depresijacije na J krivu. Djelimicno prilagodavanje relativnih cijena dovodi 

do odlozenog podesavanja obima medunarodne trgovine. Istovremeno, usporen mehanizam 

prenosa efekata depresijacije na rast cijena uvoza ujedno usporava i promjenu traznje od 

uvoznih ka domacim proizvodima.

U slucaju da su u uvozu znacajno zastupljeni inputi i finalni proizvodi, onda depresijacija 

domace valute utice preko rasta uvoznih cijena na porast inflacije. Transmisija depresijacije 

dovodi do rasta domacih cijena potrosackih proizvoda. Nakon toga slijedi i porast cijena 

uvoznih proizvoda usled cega se povecava pritisak na domacu valutu.
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1.5 Teorije formiranja deviznog kursa

U slucajevima kada se devizni kurs ne odreduje automatski, odnosno na osnovu ponude i 

traznje, ili kada se dese veliki poremecaji u medunarodnim ekonomskim odnosima, postaju 

aktuelne makroekonomske determinanate formiranja deviznih kurseva.

Postoji vise teorija i modela formiranja deviznog kursa. Tradicionalne teorije se zasnivaju na 

pristupu koji se prilikom objasnjenja formiranja deviznog kursa oslanja na analizu 

spoljnotrgovinskih tokova. Druga grupa su savremene teorije koje devizni kurs posmatraju 

kao monetarni fenomen.

Teorija pariteta kupovnih snaga-PPP kretanje deviznog kursa izmedu dvije valute obrazlaze 

promjenama u nivou cijena u posmatranim zemljama. Ovu teoriju je posebno analizirao 

svedski ekonomista Gustav Cassel, koji je proucavao ravnoteznu vrijednost deviznog kursa.3 

Pristup koji je on razvio, najbolje se moze objasniti putem odnosa izmedu deviznog kursa i 

cijene istog proizvoda u dvije zemlje koji se zove zakon jedne cijene. Ucesnici u odnosima 

razmjene zele da maksimiziraju svoj profit, tako da teze kupovini proizvoda po najpovoljnijoj 

cijeni a prodaju ga uz najvecu razliku u cijeni. Proizvode kupuju na trzistu zemlje u kojoj je 

cijena najniza a prodaju na trzistu zemlje gdje se moze ostvariti najveca prodajna cijena. Ovaj 

vid arbitraze se ostvaruje dok god postoji motiv, odnosno razlika u cijeni. Zbog 

medunarodnog kretanja robe, cijene se stalno mijenjaju i razlika izmedu njih se smanjuje. 

Kada se cijene proizvoda na razlicitim trzistima izjednace nestaje arbitraza. Zakon jedne 

cijene istice da ce se cijene proizvoda na konkurentskim trzistima izjednaciti u istoj valuti i 

uz zanemarivanje transportnih i carinskih troskova.

Prema apsolutnoj verziji teorije pariteta kupovnih snaga devizni kurs se racuna kao:

E$/£=P$/P£

Osnovni nedostatak ove teorije je sto ne obuhvata nerazmjenjljiva dobra. Posto opsti nivo 

cijena uljucuje i razmjenjiva i nerazmjenjiva dobra, to znaci da ova dobra nisu obuhvacena 

ovom teorijom, odnosno da se njihove cijene ne izjednacavaju posredstvom medunarodne 

razmjene. Zato devizni kurs koji se formira prema teoriji apsolutnog pariteta kupovnih snaga 

ne dovodi do uravnotezenja robne razmjene na medunarodnom trzistu.

Teorija relativnog pariteta kupovnih snaga polazi od observacije da je devizni kurs S 

relativna cijena dvije valute. Kupovna moc na domacem trzistu je 1/P, a na inostranom 1/P*.

3 Vidjeti vise: Gustav Cassel 1921. The World s Monetary Problems, London, Constable.
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U ravnotezi relativna vrijednost dvije valute ce reflektovati njihove relativne kupovne moci 

(Mark, 2008). Matematicki se devizni kurs moze prikazati na sledeci nacin:

S=P/P*

Znaci, prema teoriji relativnog pariteta kupovnih snaga, promjena deviznog kursa mora biti u 

skladu sa relativnom promjenom cijena u dvije zemlje, za isti period. I teorija relativnog 

pariteta kupovnih snaga ima svoje nedostatke, koji se posebno ispoljavaju na kraci rok. 

Balasa-Samjuelsonov efekat predstavlja pojavu da je razlika izmedju cijena domacih 

proizvoda u razvijenim i nerazvijenim zemljama veca nego razlika izmedu cijena 

medunarodnih roba (Balassa 1964; Samuelson 1964). Kako se i medunarodna i domaca dobra 

ukljucuju u obracun opsteg indeksa cijena, teorija pariteta kupovnih snaga ce precijeniti 

devizni kurs u razvijenim zemljama a potcijeniti onaj kod manje razvijenih zemalja. Ipak, 

posmatrajuci kretanje deviznog kursa na duzi rok, ova teorija potvrduje svoje rezultate. 

Monetarna teorija deviznog kursa zasniva se na stavu da promjene traznje u odnosu na 

ponudu jedne valute naspram druge formiraju devizni kurs. Odnosno da je stanje deficita ili 

suficita platnog bilansa preko promjene deviznog kursa monetarni fenomen. Ova teorija je 

razvijena kroz monetaristicki pristup u cikaskoj skoli koji objasnjava neravnotezu u platnom 

bilansu kao prolazno stanje za cije uravnotezenje nisu potrebne bilo kakve intervencije. 

Nakon proteka odredenog vremena, doci ce do automatskog obnavljanja ravnoteze platnog 

bilansa. Monetarni pristup se razlikuje u sistemu fiksnog i fleksibilnog deviznog kursa. Prvo 

posmatramo zemlju koja ima fiksni devizni kurs gdje centralna banka povecava kredite tako 

sto ce kupiti vrijednosne papire na otvorenom trzistu. U ovom slucaju je traznja novca manja 

u odnosu na novcanu masu koja raste. Visak ponude novca se dijelom trosi na kupovinu 

dobara iz uvoza sto utice na deficit platnog bilansa, a devizni kurs ostaje isti. Veca ponuda od 

traznje novca ugrozava kurs nacionalne valute, zbog cega centralna banka mora da 

intervenise. U nastojanju da izbjegne depresijaciju domace valute, centralna banka prodaje 

devizne rezerve sve do nivoa kada se ponovo uspostavlja ravnoteza izmedu ponude i novcane 

traznje. Promjena traznje novca se moze desiti i ako domaci krediti ne porastu. Usled porasta 

inostranih cijena ili domaceg dohotka, doci ce do porasta traznje novca. Potrosaci povecavaju 

stednju, a dijelom smanjuju potrosnju inostranih proizvoda. Rezultat je smanjenje traznje za 

uvoznim proizvodima i suficit platnog bilansa. Centralna banka zeli da izbjegne apresijaciju 

deviznog kursa i kupuje inostrana sredstva placanja povecavajuci devizne rezerve. Da bi se 

obezbjedila ravnoteza, potrebno je ponudu novca povecati do nivoa traznje novca.

Kada se u zemlji primjenjuje fleksibilni devizni kurs, nema intervencija na deviznom trzistu, 

odnosno devizni kurs se slobodno formira na osnovu odnosa ponude i traznje novca. Ako u
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ovom slucaju centralna banka kupuje hartije od vrijednosti na otvorenom trzistu, povecace 

ponudu novca u odnosu na novcanu traznju. Potrosaci trose vise i kupovinom inostranih roba 

i usluga povecavaju traznju za istim. Nacionalna valuta ce depresirati sve dok se ne formira 

ponovna ravnoteza izmedu ponude i traznje novca. Traznja novca ce se povecati i ako dode 

do porasta inostranih cijena ili domaceg dohotka. Domacinstva smanjuju potrosnju uvezenih 

roba i usluga, sto dovodi i do smanjenja traznje za inostanim valutama. Domaca valuta ce 

apresirati sve dok se ponuda i traznja novca ne izjednace. U rezimu fleksibilnog deviznog 

kursa, devizne rezerve se ne mijenjaju, vec centralna banka posjeduje kontrolu nad ponudom 

novca i monetarnom politikom.

Znacajan nedostatak ove teorije se odnosi na dinamiku uravnotezenja. Naime ponovno 

uspostavljanje ravnoteze moze se desiti isuvise kasno, kada privreda pretrpi velike troskove 

zbog postepenog i sporog prilagodavanja platnog bilansa. Monetarni pristup je dugorocna, a 

ne kratkorocna teorija. Ovo zato jer ona ne obuhvata rigidnosti cijena koje su vazne kada 

treba objasniti kratkorocne makroekonomske ciljeve, sto se narocito odnosi na odstupanja od 

potpune zaposlenosti. Umjesto toga, monetarni pristup postupa kao da se cijene istog trena 

mogu prilagoditi kako bi se zadrzala puna zaposlenost i PPP (Krugman i Obstfeld, 2009). 

Portfolio teorija deviznog kursa prosiruje monetarnu teoriju. Ova teorija je zasnovana na 

stanovistu da se devizni kurs formira kao odnos traznje i ponude i to: traznje domaceg novca, 

domacih i inostranih hartija od vrijednosti na jednoj strani i ponude domaceg novca, domacih 

i inostranih hartija od vrijednosti na drugoj strani.

Monetarni pristup podrazumijeva da ucesnici na finansijskom trzistu mogu u svom vlasnistvu 

imati samo domacu finansijsku aktivu, dok u portfolio teoriji se prihvata mogucnost da 

ucesnici na finansijskom trzistu pored domace mogu da imaju i stranu finansijsku aktivu. Ova 

razlika izmedu ove dvije teorije proistice od razlicite pretpostavke u pogledu supstitucije 

izmedu domacih i stranih hartija od vrijednosti. Portfolio teorija deviznog kursa polazi od 

preduslova da nema savrsene supstitucije izmedu domacih i stranih hartija od vrijednosti 

(Miljkovic, 2007). Jednostavni model portfolio teorije formiranja deviznog kursa cemo 

objasniti ako posmatramo preduzeca i domacinstva koja drze tri vrste finansijskih 

instrumenata i to: domaci novac, domace obveznice i inostrane obveznice. Raspodjela 

imovine izmedu ovih instrumenata, moze se matematicki prikazati jednacinom: 

BL=M+DO+ExIO

BL je ukupno bogatstvo, M je novac, DO su domace obveznice, E devizni kurs domace 

valute, IO inostrane obveznice. Kako isticu Daniels i VanHoose (2005), podjednako vazni su 

odnosi ponude i traznje domacih i inostranih obveznica naspram odnosa domace ponude i
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traznje novca. Ako je kamata na obveznice veca, manji dio bogastva ce se drzati u obliku 

obveznica. Posto domaci novac ne donosi kamatu, cesto se domace i insotrane obveznice cine 

atraktivnijim zbog veceg prinosa u obliku kamate. Domacinstva i preduzeca uzimaju u obzir 

veliki broj faktora prilikom dekompozicije svog bogastva. Tako razmatraju moguci rizik 

usled drzanja inostranih obveznica koji se ogleda u mogucnosti pada trzisne cijene i 

neizvrsenja placanja. U obzir uzimaju domacu i stranu inflaciju, procjenu kretanja deviznog 

kursa, potrebu za drzanjem gotovine zbog tekucih placanja i tako dalje. Jednom uravnotezeni 

portfolio se mijenja usled promjene bilo kojeg faktora koji je ucestvovao u njegovom 

formiranju. Portfolio teorija deviznog kursa tvrdi da ce pad kamatnih stopa dovesti do 

depresijacije, a rast kamatnih stopa do apresijacije domace valute. Kupovinom domacih 

hartija od vrijednosti, utice se na povecanje novcane mase i do depresijacije domace valute. 

Odnosi ponude i traznje inostranih obveznica se mijenjaju usled intervencija centralne banke 

na deviznom trzistu. Ako centralna banka prodaje inostrane hartije od vrijednosti, povecava 

ponudu a smanjuje kolicinu primarnog novca i dovodi do apresijacije nacionalne valute. 

Kako bi ovo zaustavila, centralna banka moze kupovati domace obveznice u pokusaju da 

sterilizuje intervencije na deviznom trzistu. U ovom slucaju radi se o zamjeni inostranih za 

domace obveznice.

Salvatore (2009), navodi sledece faktore koji formiraju traznju za pomenutim finansijskim 

instrumentima: kamatna stopa, predvidive promjene deviznog kursa, premije na rizik nivoa 

cijena na domacem trzistu i bogastva stanovnika pojedine drzave. Levi (2009), zakljucuje da 

portfolio model znacajno utice na fiskalnu i monetarnu politiku. Fiskalni deficit utice na 

trenutnu depresijaciju usled ocekivanja da novcana masa poraste kako bi drzava isplatila 

kamate na rastuci dug. Ocekivani rast novcane mase se odvija zajedno sa ocekivanim 

buducim rastom cijena, sto u skladu sa Teorijom pariteta kupovnih snaga uslovljava buducu 

depresijaciju deviznog kursa.

Prema teoriji formiranja deviznog kursa u duzem roku sledeci faktori su relevantni: relativni 

nivo cijena, carine i kvote, preferencije domace robe u odnosu na stranu robu, i 

produktivnost. Sve sto povecava traznju za domacom robom u odnosu na stranu robu utice na 

apresijaciju domace valute jer se prodaja domacih proizvoda nastavlja i ako je vrijednost 

domace valute veca (Mishkin, 2006).

Sa stanovista teorije PPP, ako se cijene domace robe povecaju i traznja ce opasti. Ali domaca 

valuta ce depresirati pa ce prodaja ostati na priblizno istom nivou. Nasuprot tome, ako se 

cijene strane robe povecaju, relativne cijene domace robe ce se smanjiti, povecace se traznja 

za domacom robom i domaca valuta ce apresirati. Znaci, povecanje cijena u jednoj drzavi u
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odnosu na nivo cijena druge drzave u duzem roku dovodi do depresijacije njene valute, a 

opadanje nivoa relativnih cijena te drzave dovodi do apresijacije domace valute.

Trgovinske barijere kao sto su carine ili kvote uticu na formiranje deviznog kursa. Kada 

drzava poveca carinu na odredeni uvozni proizvod povecava se traznja. Istovremeno domaca 

valuta ce apresirati.

Preferencije domace robe u odnosu na stranu uticu na devizni kurs u duzem roku. Ako postoji 

povecana traznja za izvoznim proizvodima neke drzave, njena valuta ce apresirati i obratno u 

slucaju traznje za uvoznim proizvodima domaca valuta ce depresirati.

Veca produktivnost domace privrede u odnosu na strane ekonomije vodi apresijaciji domace 

valute. Nasuprot tome, slabija produktivnost vodi depresijaciji domace valute. Razlog je jer 

usled vece produktivnosti cijene padaju i dolazi do vece traznje za domacom robom, a ako 

produktivnost slabi, cijene rastu i traznja opada.

Teorija formiranja deviznog kursa u duzem roku je prikazana u tabeli broj 1.

__________ Tabela 1. Faktori koji u duzem roku uticu na devizni kurs__________
Faktor Promjena u faktoru Uticaj na devizni kurs, E*

Domaci nivo cijena t 1
Trgovinske barijere t t
Uvozna traznja t 1
Izvozna traznja t t
Produktivnost t t

Izvor: Mishkin, 2006; str. 442.

U tabeli je devizni kurs naveden kao iznos strane valute po domacoj valuti. Prva kolona 

pokazuje samo povecanja u faktorima. U poslednjoj koloni-uticaj na devizni kurs strelica 

prema gore ukazuje na apresijaciju, dok strelica prema dolje pokazuje depresijaciju.

1.6 Realni devizni kurs

Nominalni devizni kurs je cijena jedinice strane valute izrazena u domacoj valuti. Realni 

devizni kurs je odnos cijena dobara u inostranstvu i zemlji. Domaca valuta apresira kada raste 

njena vrijednost u jedinicama strane valute. Pri tome nominalni devizni kurs pada. Inostrani 

proizvodi sada imaju nizu cijenu ako se uporede sa nacionalnim proizvodima. Istovremeno, 

za jedinicu nacionalne valute se moze kupiti vise inostrane nego domace robe sto sugerise na 

slabljenje konkurentnosti drzave. Negativni efekti apresijacije ogledaju se prije svega u 

nerealnom prikazu privrede i informacija o alokaciji resursa. Krediti u stranoj valuti su
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povoljni, pa se i trose u inostranstvu gdje je kupovna moc veca. Proizvodi koji inace mogu da 

se rentabilno proizvode i izvoze na strano trziste, u uslovima precjenjenosti postaju 

nekonkurentni i tesko se prodaju u inostranstvu. Kada se deficit platnog bilansa koriguje 

izabranim mjerama, kurs se vraca na novi visi nivo. Tada je vidljiv los uticaj apresijacije, jer 

se pokazuju neadekvatna alokacija resursa i visok nivo zaduzivanja u inostranstvu.

Domaca valuta depresira kada opada njena vrijednost u jedinicama strane valute, i tada 

devizni kurs raste. Ovo je suprotan proces od apresijacije i ovdje strani proizvodi postaju 

skuplji na domacem trzistu, odnosno za jedinicu nacionalne valute moze se kupiti vise 

domacih nego stranih proizvoda. Efekti depresijacije pozitivno uticu na konkurentnost 

poslovanja zemlje, jer je broj izvoznih proizvoda veci i njihova prodaja na stranim trzistima 

je u porastu. Ipak potcjenjenost nacionalne valute moze imati i negativne efekte, posebno ako 

je prisutna u duzem vremenskom periodu. Nakon rasta cijena uvoznih proizvoda, dolazi do 

povecanja domace proizvodnje. U ovom procesu se proizvode i dobra koja nisu stvarno 

konkurentna na trzistu, vec uspjevaju da se realizuju uz pomoc nerealnog deviznog kursa. 

Nakon prodaje postojecih zaliha i aktiviranja svih kapaciteta, pristupa se izgradnji novih 

proizvodnih pogona, i to u sektorima koji ne ucestvuju u izvozu pod normalnim okolnostima. 

Izgradnja novih pogona moze biti opravdana samo ako se proizvodnja moze realizovati i pri 

realnom deviznom kursu. Nakon uravnotezenja deviznog kursa, najcesce se pokazu 

promasene investicije i neadekvatna kapitalna ulaganja.

Da li je valuta precijenjena ili potcijenjena moze se znati na osnovu vrijednosti realnog 

deviznog kursa. Ako je realni devizni kurs manji od 1 valuta je precijenjena, a ako je realni 

devizni kurs veci od 1 valuta je podcijenjena. Razlicite stope inflacije tokom vremenskog 

perioda uslovljavaju kretanja realnog deviznog kursa. Realni devizni kurs pokazuje odnos po 

kojoj se dobra i usluge proizvedene u razlicitim zemljama mogu medusobno razmjenjivati. 

Realni devizni kurs se iskazuje na vise nacina. Moze se izraziti kao relacija cijena 

razmjenjljivih i nerazmjenjljivih dobara, zatim kao veza izmedu cijena izvoznih i uvoznih 

proizvoda, i kao odnos jedinicnih troskova radne snage izmedu nacionalne i strane 

ekonomije.

Najcesce se iskazuje kao odnos opsteg nivoa cijena za domacu i stranu zemlju, pri cemu se 

iskazivanje vrsi u istoj monetarnoj jedinici. Putem formule, ovaj odnos se predstavlja na 

sledeci nacin: 

e=EP*/P

E je nominalni devizni kurs, dok je P* indeks cijena u stranoj valuti, a P indeks cijena u 

domacoj valuti. Kada realni devizni kurs raste, odnosno depresira, poboljsava se
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konkurentnost ekonomije i obratno. Da bi se realni devizni kurs izracunao, moraju se 

obuhvatiti domace i strane cijene i podaci o nominalnom deviznom kursu. Podaci trebaju biti 

u formi vremenskih serija, a ako su predstavljeni kao lancani indeksi oni se pretvaraju u 

lancane indekse sa stalnom bazom. Izracunavanjem realnog deviznog kursa dobice se 

vremenska serija o kretanju tokom vremenskog perioda.

Realni devizni kurs je jedan od najvaznijih prediktora ekonomske politike i on se u prvom 

redu tice korekcija u relativnim cijenama proizvoda, a ne oscilacija u relativnim cijenama 

valuta. Na njegovu vrijednost uticu promjene cijena, i nominalnog deviznog kursa, pa je 

realni devizni kurs i odlican instrument za pracenje stepena konkurentnosti drzave. Kako bi 

se mogla sagledati promjena konkurentnosti zemlje u odnosu na svoje najvece 

spoljotrgovinske partnere, koristi se realni efektivni devizni kurs. Realni efektivni devizni 

kurs se izracunava na osnovu sledeceg izraza:

REDK=£Ei*ai*Pi/P

E - nominalni devizni kurs ( cijena strane valute iskazana u jedinici domace valute)

P' - indeks cijena u u stranoj zemlji 

P - indeks cijena u domacoj zemlji 

ai -  trgovinski ponderi za svaku zemlju pojedinacno

Potrebno je izracunati trgovinski ponder da bi se dobila vrijednost realnog efektivnog 

deviznog kursa. U savremenim uslovima inteziviranja medunarodne trgovine, realni efektivni 

devizni kurs postaje vrlo znacajan faktor u promjenama i nadziranju ekonomskih performansi 

zemlje.

1.6.1 Faktori promjene realnog deviznog kursa

Svi faktori koji uticu na promjenu realnog deviznog kursa dijele se na realne i monetarne. 

Kada govorimo o realnim faktorima, na prvom mjestu treba razmotriti promjenu ponude 

proizvoda i usluga. Rast ponude ce uticati na smanjenje cijena u zemlji uz uslov da se traznja 

ne mijenja. Kako bi se uspostavila ravnoteza, potrebno je smanjiti cijene odnosno depresirati 

realni devizni kurs. Ovo posledicno utice na promjenu odnosa cijena domacih i stranih 

proizvoda iskazanih u istoj valuti.

Smanjenje ponude utice u suprotnom smjeru, odnosno podize opsti nivo cijena u ekonomiji. 

Ovo se desava jer pri nepromjenjenoj traznji uz smanjenje ponude robna ravnoteza se moze 

ostvariti samo uz rast cijena. Rast domacih cijena mijenja odnos cijena domacih i stranih
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proizvoda iskazanih u istoj valuti. Realni devizni kurs apresira i poboljsava se konkurentnost 

zemlje.

Na promjenu realnog deviznog kursa uticu i monetarni faktori. To su ponuda novca, inflacija 

i inflaciona ocekivanja. U slucaju kada raste ponuda novca, raste i opsti nivo cijena. Ovo se 

odrazava i na rast inflacionih ocekivanja koja ubrzavaju efekat rasta cijena, odnosno inflaciju. 

Rast inflacionih ocekivanja moze indirektno da stimulise apresijaciju realnog deviznog kursa 

preko rasta nominalne kamatne stope. U slucaju obratnog procesa i smanjenja ponude novca, 

dolazi do pada cijena i depresijacije realnog deviznog kursa. Nize cijene imaju ucinak na 

inflaciona ocekivanja sto dovodi do smanjenja kamatnih stopa.

Graficki mozemo prikazati kretanje realnog deviznog kursa na sledeci nacin:

Vrijednost indeksa realnog deviznog kursa tokom vremena treba da se krece priblizno 

vrijednostima realnog deviznog kursa iz baznog perioda, odnosno u ovom slucaju oko 

vrijednosti 100. Vrijednost realnog deviznog kursa iznad 100 prikazuje potcjenjenost 

nacionalne valute, odnosno njenu depresijaciju. Vrijednosti realnog deviznog kursa ispod 100 

ukazuju na precjenjenost nacionalne valute odnosno apresijaciju.

Kretanje realnog deviznog kursa je vazan indikator kretanja konkurentnosti zemlje koji u sebi 

obuhvata razlicite efekte internog i eksternog okruzenja. Dugotrajna apresijacija moze imati 

stetan uticaj na konkurentnost zemlje jer povecava relativne cijene domacih dobara sto 

domacu traznju usmjerava na inostrane proizvode. Kao odgovor, domaca proizvodnja ce 

imati silazni trend (Mark, 2008).
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2. IZBOR REZIMA DEVIZNOG KURSA KAO FAKTORA UTICAJA NA 
TRGOVINSKI BILANS

Uticaji deviznog kursa na ukupnu privredu razlikuju se u zavisnosti od izbora rezima 

deviznog kursa. Ipak, pri svim rezimima vazeca je zajednicka funkcija da devizni kurs 

omogucava pretvaranje jedne nacionalne valute u drugu. Ovo pospjesuje i olaksava 

realizaciju medunarodne trgovine.

Usled ekonomskih transakcija koje se obavljaju izmedu dvije ili vise ekonomija, postoji 

potreba za razmjenom valuta i medunarodnim placanjima. Osnovni princip svake razmjene je 

uporedivanje cijena transakcija i to kako apsolutnih cijena, tako i relativnih cijena u razmjeni 

koja se posmatra agregatno izmedu pojedinih drzava. Devizni kurs omogucava primjenu 

domacih i eksternih kriterijuma u alokaciji resursa. Devizni kurs na taj nacin obezbjeduje da 

se alokacija resursa neprekidno prilagodava nastalim promjenama u nivoima i paritetima 

cijena u svjetskoj privredi. Konacan cilj je da zemlja sebi obezbjedi sto povoljnije mjesto u 

medunarodnoj podjeli rada.

U sistemu fiksnih pariteta i deviznih kurseva, promjene cijena na svjetskim trzistima se 

direktno prenose u nacionalnu privredu koja ima ekonomske odnose sa inostranstvom. U 

sistemu fiksnih deviznih kurseva, na duzi rok, platni bilans se mora uravnoteziti kroz 

promjene u strukturi proizvodnje, izvoza i uvoza. Taj mehanizam prilagodavanja znaci 

promjene apsolutnih i relativnih cijena, promjene u nivou i strukturi ponude i traznje, 

odnosno promjene nacionalnog dohotka i ukupne potrosnje. Devalvacija povecava izvozne 

cijene i samim tim profit izvoznih firmi. Ipak, treba naglasiti da se to desava samo u kratkom 

roku. Dobici se smanjuju usled upotrebe uvoznih inputa i svakako izostaju usled slobodnog 

ulaska novih kompanija u izvozni sektor (Levi, 2009).

U sistemu potpuno fluktuirajucih deviznih kurseva ponuda i traznja deviza u principu uvijek 

moraju da budu uravnotezene jer u nacelu uvijek postoji takav kurs koji ce izjednaciti ponudu 

i traznju. To bi znacilo da u sistemu slobodno fluktuirajucih deviznih kurseva nema direktne 

relacije izmedu domacih i inostranih cijena, to jest da fluktuirajuci kurs izoluje domaci nivo i 

strukturu cijena (Kovac, 1994).

Izbor rezima deviznog kursa zapravo predstavlja odabir izmedju fiksnog ili fleksibilnog 

deviznog kursa. Vremenom su se formirali i sredisni devizni kursevi koji su nastojali da 

usvoje sto vise prednosti a iskljuce nedostatke ova dva glavna oblika deviznog kursa. Danas 

najveci broj drzava koristi jedan od ova dva ekstremna oblika deviznog kursa.
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Treba reci da fleksibilne devizne kurseve primjenjuju razvijene i stabilne ekonomije. Postoje 

i zemlje u razvoju koje primjenjuju fleksibilan devizni kurs pri cemu su one cesto vrsile 

prilagodavanja nominalnog deviznog kursa. Izbor rezima deviznog kursa presudno odreduju 

sledeci faktori: nivo deviznih rezervi, mobilnost kapitala, inflacija, pokretljivost radne snage i 

trgovinska integracija (Kovacevic, 2010).

Glavna odlika fleksibilnog deviznog kursa jeste izrazena fluktuacija zbog cega se tesko 

kontrolise pomocu monetarne politike. Zagovornici fleksibilnog deviznog kursa kazu da je 

bolje da kurs odreduje trziste nego vlada. Dalje, ovaj kurs omogucava da privreda odgovori 

na sokove i odrzi konkurentnost.

Zemlje sa fiksnim deviznim kursom odustaju od dva vazna makroekonomska instrumenta i to 

kamatne stope i deviznog kursa. Posledicno, smanjuje se njihova sposobnost da reaguju na 

sokove i moze doci do krize deviznog kursa. Pri rezimu fiksnog deviznog kursa predvidanje 

devalvacije navodi investitore da traze visoke kamatne stope. Ovo pogorsava ekonomski 

ambijent i vrsi veci pritisak u prvcu devalvacije valute (Blanchard, 2012).

Osnovna makroekonomska nedoumica u otvorenim privredama je istovremeno ostvarivanje 

tri vazna cilja i to: nezavisnost u monetarnoj politici, stabilnost deviznog kursa i slobodno 

kretanje kapitala. Na grafiku su sematski prikazana ova tri cilja u obliku trougla.

Stabilnost deviznog kursa je posebno vazna za zemlje u razvoju. Navedene zemlje ne mogu 

da uticu na uslove trgovine, te zato pomocu deviznog kursa odrzavaju inflaciju na stabilnom 

nivou i izbjegavaju finansijske krize. Ovo znaci da bi se ostvarila dva cilja istovremeno, mora 

se odustati od treceg.
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Sa globalizacijom i razvojem tehnologije porasla je mobilnost kapitala. Dio zemalja u razvoju 

je nastojao da ogranici mobilnost kapitala a da istovremeno uspostavi stabilan devizni kurs i 

monetarnu autonomiju. Ipak, kontrolu kapitala je veoma tesko nametnuti, tako da se vecina 

mjera ekonomske politike usmjerava na ostvarivanje druga dva cilja: monetarnu autonomiju i 

stabilan devizni kurs (Fischer, 2001).

Polemika o izboru izmedu ova dva cilja, odnosno izbora izmedu fleksibilnog i fiksnog 

deviznog kursa naziva se bipolarno glediste ili rjesenje iz dva ugla. Jedan ugao predstavlja 

rezim fiksnog deviznog kursa, dok je drugi oznacen kao fleksibilan devizni kurs. Ako zemlja 

nije integrisana i ne postoji kapitalna liberalizacija, tada za nju bipolarno glediste ne vazi, 

odnosno na raspolaganju su joj i sredisni devizni kursevi.

2.1 Devizni kursevi

Suceljavanjem ponude i traznje deviza i efektivnih stranih valuta formira se devizni kurs. 

Usled promjene ponude i traznje za pojedinim valutama, formira se i njihova cijena. Ponuda i 

traznja na deviznom trzistu vezuju se za potrebu realizacije izvoza i uvoza u odnosima 

razmjene. Izvoz stvara ponudu valuta, kako bi se izvrsile obaveze prema izvozniku, dok uvoz 

generise traznju kako bi se ispunile obaveze prema inostranim izvoznicima. U skladu sa 

ciljevima ekonomske politike, ali i strukturnim karakteristikama privrede, svaka drzava 

odreduje i usvaja odredeni rezim deviznog kursa. Frenkel (1999), navodi devet rezima 

deviznih kurseva pocevsi od najrigidnijih prema fleksibilnijum i to su: monetarna unija 

(m onetary union), dolarizacija/eurizacija (dollarizattion/euroizattion), valutni odbor 

(currency board), zatim sredisnji devizni rezimi: target zona (fundam endal equilibrium  

exchange rate), pokretni pariteti (craw ling peg), korpa valuta (basket peg ), prilagodljivi 

pariteti (adjustable peg ), i fleksibilni devizni rezimi: slobodno fluktuiranje (free flo a tin g ) i 

kontrolisano fluktuiranje (m anaged floa ting ). Postoji mnogo argumenata koji idu u prilog ili 

osporavaju svaki od navedenih sistema deviznog kursa. Danas se u svijetu uglavnom koriste 

dva ekstremna oblika deviznog kursa i to fiksni devizni kurs i fleksibilni devizni kurs. U 

upotrebi su i sredisni devizni kursevi kao prelazno rjesenje koje sadrzi pojedine elemente 

sistema fiksnih i fleksibilnih kurseva. Bez obzira da li se radi o fiksnom ili fleksibilnom 

deviznom kursu, centralna banka je aktivni ucesnik u nastojanju da sprijeci znacajne 

oscilacije na deviznom trzistu. Ako se radi o vecoj ponudi u odnosu na traznju deviza, 

centralna banka ce intervenisati na deviznom trzistu otkupljujuci devize. Ovaj proces mora 

biti pazljivo kontrolisan jer povecanje ponude domaceg novca moze uticati na rast inflacije.
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Kada je na trzistu situacija da je ponuda deviza veca, intervencija centralne banke se svodi na 

otkup deviza. I ovaj vid intervencije moze biti problem jer centralna banka nema 

neogranicene devizne rezerve. Najbolji ambijent na deviznom trzistu je kada su promjene 

ponude i traznje privremenog karaktera.

Kao vazan oblik deviznog kursa sa aspekta uravnotezenja platnog bilansa treba pomenuti i 

ravnotezni devizni kurs. Devizni kurs koji osigurava ravnotezu izmedu ponude i traznje 

deviza, a ujedno uravnotezuje platni bilans, naziva se ravnotezni devizni kurs. Da bi 

ravnotezni devizni kurs ostvario svoju funkciju treba da ispuni vise kriterijuma i to: 

uravnotezenje platnog bilansa, stabilnost na domacem trzistu, izostanak trgovinskih i 

deviznih ogranicenja i ocuvanje deviznih rezervi. Ravnotezni devizni kurs koji ce 

uravnoteziti platni bilans uz istovremene mjere koje mijenjaju ponudu i traznju deviza ne 

moze se smatrati pravim ravnoteznim deviznim kursom. Takode, ravnoteza platnog bilansa 

ne smije uticati na stepen inostranog duga i promjenu deviznih rezervi. Ako postoji potreba 

za intervencijama iz monetarnih rezervi kako bi se uskladila ponuda i traznja deviza, onda to 

moze biti unutar jednog privrednog ciklusa.

2.1.1 Fiksni devizni kurs

U rezimu fiksnog deviznog kursa, nacionalna vlada pristaje na odrzavanje konvertibilnosti 

svoje valute po fiksnom deviznom kursu. Valuta je konvertibilna ako vlada koja djeluje preko 

centralne banke pristane da kupi ili proda onu kolicinu valute koliko ljudi zele da trguju po 

fiksnom deviznom kursu (Begg, Fischer i Dornbusch, 2001).

Zagovornici fiksnog deviznog kursa isticu da ovaj kurs doprinosi stabilizaciji privrede i 

povecanju medunarodne razmjene i investicija. Na ovaj nacin podstice se realni privredni 

rast. Pozitivan uticaj fiksnog deviznog kursa na trgovinsku razmjenu isticu u svojim 

radovima i Ghosh i ostali (1997), Frankel i Rose (2002).

Smatra se da fiksni devizni kursevi vise odgovaraju manjim zemljama jer amortizuju 

unutrasnje sokove koji najcesce nastaju zbog spekulacija na finansijskim trzistima. Osnovna 

slabost fiksnog kursa pri punoj mobilnosti kapitala je to sto se vise ne moze voditi nezavisna 

monetarna politika. To od centralne banke zahtijeva da u potpunosti odustane od pokusaja da 

kreira domacu monetarnu sferu, u cemu je uspjelo jako mali broj centralnih banaka. Kao 

rezultat toga, fiksni devizni kurs sklon je spekulativnim krizama i ima vrlo ogranicene 

mogucnosti opstanka (Burda i Wiplos, 2012). Broda (2004) je analizirao period od 23 godine
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i veliki broj zemalja dosavsi do rezultata da zemlje koje imaju rigidne rezime deviznog kursa 

imaju vece probleme usled trgovinskih sokova.

U cilju odrzanja fiksnog deviznog kursa, centralna banka treba da obezbjedi pojedinacnim 

ucesnicima nesmetanu konverziju valute. To znaci da centralna banka odrzava devizni kurs 

fiksnim tako sto putem finansijskih transakcija obezbjeduje da trzista finansijske aktive budu 

u ravnotezi. Kada je devizni kurs fiksiran, i postoji ocekivanje da takav i ostane, kamatna 

stopa u zemlji mora biti jednaka inostranoj kamatnoj stopi. Da bi se ovaj uslov ispunio, 

centralna banka treba prilagoditi ponudu novca tako da inostrana kamatna stopa bude jednaka 

agregatnoj realnoj traznji za domacim novcem i realnoj ponudi novca.

U rezimu fiksnog deviznog kursa centralna banka moze da sprovede promjenu vrijednosti 

domace valute prema inostranoj. Kada se cijena domace valute u odnosu na stranu podigne, 

to zovemo devalvacijom. Ako se cijena domace valute smanji, govorimo o revalavaciji. 

Namjera da se promjeni devizni kurs, centralna banka realizuje na nacin da se domaca valuta 

moze razmjenjivati za stranu u neogranicenim kolicinama po novom kursu. Na slici broj 11 je 

prikazan efekat devalvacije valute u rezimu fiksnog deviznog kursa.

Slika 11. Efekat devalvacije valute u rezimu fiksnog deviznog kursa 
Izvor: Krugman, Obstfeld, 2009; str. 472.

Rast nivoa fiksnog deviznog kursa, sa Eo na E1, cini domacu robu i usluge jeftinijim u 

odnosu na inostranu robu i usluge ( pri datim domacim i inostranim cijenama koje su fiksne u 

kratkom roku). Zato se proizvod krece ka visem nivou Y2, koji je oznacen tackom 2 na krivoj 

QE. Medutim tacka 2 se ne nalazi na pocetnoj krivoj koja predstavlja ravnotezu na trzistima 

finansijske aktive FE1. U tacki 2 inicijalno postoji visak traznje za novcem nastao usled rasta 

transakcija koje su se povecale nakon porasta proizvoda. Da bi odrzala fiksni devizni kurs na
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njegovom novom nivou E1, centralna banka mora da kupuje medunarodnu aktivu i prosiruje 

ponudu novca sve dok kriva trzista finansijske aktive ne dostigne FE2 i prode kroz tacku 2. 

Stoga devalvacija izaziva rast proizvodnje, rast zvanicnih rezervi i porast ponude novca 

(Krugman i Obstfeld, 2009).

Iako je prevashodni cilj svake vlade da stiti uspostavljeni rezim fiksnog deviznog kursa, 

postoje razlozi i situacije kada se pribjegava devalvaciji svoje valute. Pomocu devalvacije se 

podstice agregatna traznja i smanjuje nezaposlenost. Iako ne raspolaze sa djelotvornom 

monetarnom politikom, vlada moze sprovesti devalvaciju da bi poboljsala tekuci racun. I 

konacno devalvacija se sprovodi ako centralnoj banci prijeti nedostatak rezervi. U tom 

slucaju, one se mogu obnoviti uz jednokratnu devalvaciju.

2.1.2 Sredisnji devizni kurs

Uzimajuci u obzir troskove i probleme koji prate fiksne ali i fleksibilne devizne kurseve, 

jedan broj zemalja trazi srednje rjesenje u vidu prelaznih rezima deviznog kursa. Izmedu 

dvije krajnosti-strogo fiksiranog i potpuno fleksibilnog deviznog kursa, nalazi se sredina koja 

obuhvata rukovodene devizne kurseve. Ovdje devizne kurseve u osnovi odreduju trzisne 

snage, ali vlade kupuju i prodaju valute ili mjenjaju zalihe novca kako bi uticale na njihov 

kurs (Samuelson i Nordhaus 2001).

Kako bi sredisni devizni kurs bio djelotvoran, odnosno primjenjljiv, potrebno je dati odgovor 

na sledeca pitanja: koji obim oscilacija je prihvatljiv, koji se ekonomski instrumenti mogu 

aktivirati da bi se devizni kurs odrzao u zadatim okvirima, da li okvire treba unaprijed 

odrediti i objaviti, i da li zemlja treba samostalno da upravlja sa fluktuacijama deviznog 

kursa, ili u savezu sa svojim ekonomskim partnerima.

Sredisnji devizni kursevi obuhvataju prilagodljive paritete, pokretne paritete, i target zone. 

Rezim prilagodljivih pariteta podrazumijeva da je odreden paritet i raspon fluktuacija. 

Prilagodljivi paritet je devizni kurs koji se mijenja usled velikog trgovinskog deficita. Zemlja 

moze svoju valutu vezati za jednu stranu valutu ili korpu valuta. Vezivanjem za vise valuta, 

ublazava se pojedinacna oscilacija glavne valute. Najveca prednost ovog sistema je 

mogucnost da se valutni paritet izmjeni brzo u slucaju neravnoteze platnog bilansa. Deficit 

platnog bilansa moze se ublaziti devalvacijom, dok se u slucaju postojanja suficita sprovodi 

revalvacija. Glavni nedostatak prilagodljivih pariteta je sto nema jasno utvrdenih pravila po 

kojima bi se mijenjao valutni paritet. Zato je podlozan spekulativnim uticajima i valutnim
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krizama. Dodatan problem je kada pri duzem odrzavanju jednog fiksnog pariteta dolazi do 

veceg zaduzivanja u inostranoj valuti pod relativno povoljnim uslovima.

Rezim pokretnog pariteta je depolitizovan, i ogranicava se mogucnost realne depresijacije, 

odnosno apresijacije kursa. Ovaj rezim je kreiran kako bi se preduprijedili nedostaci rezima 

fiksnih kurseva. Prilagodavanje kursa se sprovodi prema definisanim kriterijumima i to 

prateci razliku u inflaciji izmedu zemlje i njenih trgovinskih partnera. Pariteti se mijenjaju u 

malim i najavljenim procentima sve dok se devizni kurs ne dovede u ravnotezu. I za ovaj 

rezim vazi pravilo da bi zemlja koja ga koristi trebala da definise frekvenciju i obim 

promjena pariteta. Rezim pokretnih pariteta odgovara zemljama koje su u razvoju i koje se 

suocavaju sa oscilacijama stope inflacije. Ako je spoljnotrgovinska razmjena diverzifikovana, 

tada se preporucuje izbor korpe valuta. U suprotnom, kurs se treba vezati za valutu najveceg 

trgovinskog partnera. Izbor sirine okvira zavisi od obima sokova kojima je izlozena privreda, 

kao i stepena tolerancije drzave prema odstupanju rasta monetarnih agregata od ciljnog kursa. 

Izbor stope promjena je slozenije pitanje od izbora sirine okvira. Na osnovu iskustva zemalja 

koje su primjenile rezim pokretnog pariteta preporucuje se odgovarajuca politika. Izracunava 

se na sledeci nacin (Kovacevic, 2002):

S  Domaci ciljevi inflacije 

S  Minus ocekivana strana inflacija 

S  Minus procijenjen rast produktivnosti 

S  Jednako je rast pariteta u narednoj godini

Osim inflacije i produktivnosti, privreda je izlozena i drugim uticajima koji se zovu realni 

sokovi. Porast pariteta se namece usled sledecih realnih sokova:

-Pogorsanja odnosa razmjene bilo usled pada cijena izvoznih proizvoda ili usled rasta cijena 

uvoznih proizvoda;

-Liberalizacije uvoza;

-Smanjenja priliva kapitala;

-Porasta spoljnog duga i pogorsanja kratkorocnih perspektiva tekuceg racuna.

Postojanje okvira stvara obavezu drzave da se intervenise na njegovim krajevima. Nacin 

intervenisanja se razlikuje od zemlje do zemlje i ukljucuje unutrasnje intervencije zbog 

smanjenja oscilacija ili zbog odbrane unutrasnjeg okvira.

Target zona je rezim koji ogranicava velike oscilacije deviznog kursa. Ovaj kurs 

podrazumijeva da se monetarne vlasti pridrzavaju centralnog pariteta i da se devizni kurs 

odrzava u odredenom sirem koridoru. Rezim target zone je fleksibilan i daje vecu mogucnost

72



za uspostavljanje ravnoteznog deviznog kursa. Ipak nije dovoljno fleksibilan da bi 

amortizovao spoljne sokove i iskljucio spekulativne napade.

Medu prvima ga je kao alternativni kurs predlozio Krugman 1991. godine. Kroz svoj model 

nudi odgovor kako otkloniti reakcije deviznog kursa na fundamentalne promjene i odrzati ga 

u granicama zadatog okvira. Ovo je objasnjeno na slici broj 12.

Na vertikalnoj osi je prikazan devizni kurs, dok je na horizontalnoj osi prikazani novac i 

brzina opticaja. Pretpostavka je da je ponuda novca m konstantna a da brzina opticaja novca v 

ima slucajna odstupanja. Drzava garantuje da ce ograniciti kretanje deviznog kursa izmedu 

minimalne tacke S' i maksimalne tacke S'' pomocu nesterilizovane intervencije na granicama 

okvira. Sledeca pretpostavka je da je devizni kurs ispod gornje granice okvira. Sansa je 50% 

da ce naredni sok u brzini opticaja imati opadajuci trend, sto ce dovesti do apresijacije valute. 

Ako se desi da sok ima uzlaznu liniju, valuta nece mnogo depresirati jer bi to znacilo 

intervenciju drzave i smanjivanje novcane mase. Ravnotezna veza izmedu m+v poprima 

oblik slova S krive SOS na grafiku. Ovo je zato jer postojanje okvira vrsi pritisak na kretanje 

kursa u pravcu pariteta unutar okvira, a ne samo prema krajevima okvira. Krugman je 

pokazao da bi kriva SOS bila tangenta na okvir u tacki S' i S''. Posledica podesavanja je da ne 

dolazi do promjena deviznog kursa zbog ocekivane neogranicene intervencije na gornjoj i 

donjoj granici okvira. Ovim modelom Krugman potvrduje da devizni kurs ostaje u granicama 

okvira tokom veceg dijela vremena bez potrebe za intervencijom. Takode se zakljucuje da se
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devizni kurs vise zadrzava blize granicama okvira i da pokazuje vecu promjenjivost u sredini 

nego na kraju.

Nema intervencija unutar margina, odnosno sve dok je kurs unutar ciljane zone. Monetarna 

vlast djeluje na nacin da mijenja komponentu spoljnih osnova tek u poslednjem trenutku, 

kada je kurs vec na gornjoj ili donjoj granici. Target zona je kredibilna, odnosno valutno 

trziste vjeruje da vlasti imaju volju i rezerve potrebne da zadrze kurs unutar granica ciljne 

zone. Target zona je simetricna u odnosu na stopu kretanja, znaci, opseg za kretanje prema 

gore jednak je opsegu za kretanje prema dolje (Copeland, 2008).

2.1.3 Fleksibilni devizni kurs

Fleksibilni devizni kurs podrazumijeva da devizni kurs dostigne svoju ravnoteznu tacku bez 

bilo kakvih vladinih intervencija, odnosno upotrebe deviznih rezervi (Begg, Fischer i 

Dornbusch, 2001).

Prema Frankelu (1999), fleksibilni devizni kursevi obuhvataju rukovodeno fluktuiranje 

(managed floating) i slobodno fluktuiranje (clean floating).

Rukovodeno fluktuirajuci kurs podrazumijeva da monetrane vlasti mogu i trebaju da 

intervenisu na deviznom trzistu kako bi amortizovale kratkorocne fluktuacije ali bez uticaja 

na dugorocnu putanju deviznog kursa. Na ovaj nacin drzava zadrzava fleksibilnost deviznog 

kursa potrebnu za korekciju spoljnotrgovinske neravnoteze, a istovremeno koristi benefite 

fiksnog deviznog kursa. Leigh i grupa autora (2017) isticu vaznu ulogu fleksibilnih deviznih 

kurseva u smanjenju spoljnotrgovinske ravnoteze.

Da li ce monetarne vlasti uspjeti da ublaze veci dio oscilacija zavisi od toga kolika ce biti 

apsorpcija viska traznje ili viska ponude. Pri vecim deviznim rezervama, drzava ima vise 

mogucnosti za odrzanjem stabilnosti deviznog kursa. Pri rezimu rukovodeno fluktuirajuceg 

kursa postoji opasnost da se kurs postavi previse visoko, odnosno da se valuta previse 

depresira. Ovo pogorsava bilateralne odnose zbog narusavanja medunarodne razmjene i 

investicija.

Slobodno fluktuirajuci devizni kurs doprinosi brzem uravnotezenju platnog bilansa. 

Ravnoteza se uspostavlja automatski, bez intervencija vlade ili centralne banke. Zbog stalnog 

prilagodavanja deviznog kursa, privreda je otpornija na spoljne sokove i krize.

Kako Salvatore tvrdi, rezim fleksibilnog deviznog kursa znaci da zemlja ne treba da se brine 

za svoju spoljnu ravnotezu, te sve instrumente ekonomske politike moze da koristi za 

postizanje iskljucivo domacih ciljeva pune zaposlenosti uz cjenovnu stabilnost, rast i
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ravnomjernu raspodjelu dohotka (Salvatore, 2014). Jos jedan razlog u korist fleksibilnog 

deviznog kursa je to sto on pojacava dejstvo monetarne politike. Tako recimo antiinflaciona 

politika koja poboljsava spoljnotrgovinski bilans dovesce do apresijacije domace valute. To 

nadalje smanjuje inflatorni pritisak povecavajuci uvoz a smanjuci izvoz. Fleksibilni devizni 

kursevi onemogucavaju vladu da putem ciljane politike deviznog kursa pojedine sektore stavi 

u povoljniji polozaj u odnosu na druge. Tako na primjer zemlje u razvoju najcesce 

primjenjuju precjenjen devizni kurs na niskom nivou kako bi podstakli uvoz kapitalne 

opreme neophodne za razvoj. Na drugoj strani to usporava izvoz poljoprivrednih i 

tradicionalnih proizvoda. Posledica je da drzava zatim koristi kombinaciju deviznih i 

spoljnotrgovinskih kontrola kako bi eliminisala visak traznje za stranom valutom koja se 

javlja usled precijenjenog deviznog kursa. Fleksibilni devizni kurs smanjuje troskove 

intervencija na deviznom trzistu u cilju odrzanja fiksnog deviznog kursa.

Medutim ovaj rezim deviznog kursa ima i svoje nedostatake. Kriticari fleksibilnog deviznog 

kursa tvrde da on ima presiroke fluktuacije sto uzrokuje neizvjesnost i nestabilnost u privredi. 

Mirdala (2016), zakljucuje da su zemlje periferije i nove clanice EU imale ozbiljne 

neravnoteze tekuceg racuna usled oscilacija realnog deviznog kursa.

Fleksibilni devizni kurs doprinosi spekulacijama, obzirom da se ocekivanja javljaju kao 

destabilizujuci faktor. Nesigurnost u vezi sa cijenama u trgovinskoj razmjeni uslovljava 

skuplje ucesce u trgovini i smanjuje ukupan obim trgovine. Spekulanti se cesto suprostavljaju 

kratkorocnim promjenama u ponudi i traznji deviza. Prodajuci po visokim cijenama, a 

kupujuci kasnije po niskim, oni ocekuju profit i ucestvuju u procesu destabilizacije 

fleksibilnog deviznog kursa (Bradley i Schiller, 2000).

2.2 Dolarizacija kao aranzman monetarne stabilnosti

Dolarizacija kao rezim deviznog kursa pripada rigidnim fiksnim paritetima. Dolarizovana 

ekonomija je ona u kojoj se dio portfelja drzi u stranoj valuti, i u kojoj se privatni i javni 

sektor zaduzuju u stranoj valuti (Reinhart, Rogoff i Savastano 2003). Pod zvanicnom 

dolarizacijom podrazumijeva se situacija da je strana valuta jedino platezno sredstvo i ne 

postoji domaca valuta (Fabris, 2006). U narednom tekstu ce se dolarizacija koristiti kao 

sinonim i za eurizaciju posto su dvije najrasprostranjenije rezervne valute dolar i euro.

U periodu koji obuhvata objavljene radove do 2000 godine, autori koji su izucavali 

problematiku ovog monetarnog aranzmana (Hanke i Schuler, 1999; Moreno-Villazas, 1999; 

Berg i Borensztein, 2000; Bogetic, 2000; i dr.), uglavnom su davali podrsku zvanicnoj
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dolarizaciji. Uvodenjem novih dolarizovanih rezima i iskustva, ukljucujuci i ono iz Crne 

Gore, istrazivanja su prosirena i mogla su da dovedu do suprotnih zakljucaka. S tim u vezi, 

interesantna literatura su Edwards i Magendzo (2001), koji tvrde da dolarizovane ekonomije 

imaju manju stopu rasta. Kao razlog navode nemogucnost ovih zemalja da se prilagode 

spoljnim poremecajima kao sto su sokovi prouzrokovani tokovima kapitala i trgovine. 

Navode da dolarizovane ekonomije imaju manje stope inflacije. Srednje vrijednosti za stopu 

inflacije u dolarizovanim zemljama bile su nize od 3,4% do 5,7% godisnje. Prema analizi 

Winklera i ostalih (2004), vecina dolarizovanih zemalja trpi zbog platnobilansne neravnoteze. 

U uzorku 50 zemalja sa najvecim spoljnotrgovinskim deficitom, 25 su dolarizovane 

ekonomije. Edvards (2002), istice da dolarizovane ekonomije imaju nize stope inflacije ali i 

nize stope rasta BDP. Smatra da dolarizacija nije aranzman koji garantuje ekonomski 

prosperitet.

Dolarizacija je prihvatljiva ako drzava ispunjava odredene preduslove. To su: da je zemlja 

relativno mala, otvorena prema ostalim zemljama i zavisna od trgovine, u proslosti je imala 

probleme sa visokom inflacijom, prihodi od senjoraza su neznatni zbog nezvanicne 

dolarizacije, formirane su akumulirane devizne rezerve koje omogucavaju zamjenu 

nacionalne valute, postoji visok stepen spoljnotrgovinske razmjene i povezanosti sa zemljom 

cija se valuta prihvata kao platezno sredstvo (Fabris i ostali, 2004). Berg i Borensztein 

(2000), isticu da je vecina zemalja dolarizaciju uvela tokom izuzetnih politickih aktivnosti, 

posebno u kontekstu novonastale nacionalne nezavisnosti. Ove drzave su gotovo uvijek 

zamjenjivale slabe i nekonvertibilne valute.

Osim zvanicne potpune dolarizacije, veoma zastupljena je i djelimicna dolarizacija. Ona se 

pojavljuje kada ekonomski subjekti zele da zastite svoj interes u poslovanju, ili zele sigurnu 

stednju. Predstavlja situaciju kada se u zemlji koristi strana valuta kao sredstvo placanja, 

obracuna ili cuvanja vrijednosti. Ovaj vid dolarizacije je mnogo zastupljeniji u odnosu na 

potpunu dolarizaciju. Utvrdivanje rasprostranjenosti ovog vida dolarizacije je tesko ostvarivo. 

Mjerenje dolarizacije se najcesce sprovodi na osnovu ucesca depozita u stranoj valuti u 

odnosu na ukupne depozite. Ipak, ovaj nacin mjerenja je nepotpun jer iskljucuje novac u 

opticaju u stranoj valuti, kao i prekogranicne depozite. Reinhart, Rogoff i Savastano (2003), 

su pokusali da prevazidu ovaj problem i formirali kompozitni indeks koji ukljucuje ucesce 

deviznih depozita banaka u M2, i domaci javni dug denominovan u stranoj valuti u ukupnom 

domacem javnom dugu.

Dolarizacija kredita se obicno mjeri odnosom deviznih i devizno indeksiranih kredita u 

ukupnim kreditima. Udio deviznih kredita u ukupnim kreditima je posebno postao vazan u
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periodu poslednje velike ekonomske krize. Veliki broj zemalja se suocio sa depresijacijom 

domace valute sto je imalo negativan uticaj na obaveze privatnog i javnog sektora koje su 

bile uglavnom u stranoj valuti.

2.2.1 Prednosti i nedostaci dolarizacije

Calvo i Carlos (1992), tvrde da dolarizacija daje pozitivne rezultate posebno u slucajevima 

kada su vlasti sproveli vise neuspjesnih stabilizacionih programa. Makroekonomski ciljevi 

dolarizacije u duzem roku su smanjenje inflacije, odnosno njeno prilagodavanje inflaciji 

zemlje cija se valuta koristi kao supstitut. Cijene se takode ujednacavaju sto dovodi do rasta 

inflacije u kratkom roku. Ipak, treba istaci, cijene svih dobara i usluga se nece ujednaciti jer 

cijene medunarodno nerazmjenjivih dobara i cijene pod administrativnom kontrolom se nece 

mijenjati. Istovremeno, ni stope inflacije u duzem periodu ne mogu biti jednake, jer razlicite 

zemlje imaju razlicit ekonomski rast sto rezultira i razlikama u stopi inflacije.

Sledece ujednacavanje se odnosi na kamatne stope. Ipak, usled rizika zemlje postojace 

odstupanje u kamatnim stopama zemlje koja koristi stranu valutu i zemlje cija se valuta 

koristi kao supstitut. Mann (1999), istice da dolarizacija ne mora dovesti do snizenja 

kamatnih stopa jer ce na ukljucivanje premije na rizik uticati budzetski deficit, razvijenost 

finansijskog trzista i fleksibilnost faktora proizvodnje

Dolarizacija utice na razvoj domaceg trzista kapitala, redukovanje transakcionih troskova u 

medunarodnoj trgovini i brze integracije u svjetske tokove. Efikasnost i razvoj finansijskih 

trzista moze biti pospjeseno usled kreiranja trzista na dugi rok kao i obezbjedivanja bolje 

alokacije resursa u odnosu na druge devizne rezime. Rose (2000), je pokazao da dvije zemlje 

sa istom valutom imaju veci obim medusobne trgovine cak i do tri puta, poredeci sa 

zemljama koje koriste razlicite valute. Dolarizovane ekonomije koje omoguce potpuno 

angazovanje stranim finansijskim institucijama postaju visoko integrisane u svjetsko 

finansijsko trziste.

Dolarizacija se odrazava i na unaprijedenje budzetske discipline. Usled nemogucnosti 

primarne emisije kojom bi se anulirao budzetski deficit, vlasti vode politike uravnotezenog 

budzeta. Ogranicene su mogucnosti pomoci nelikvidnim bankama i drzavnim preduzecima 

sto doprinosi usvajanju jasno definisanog budzeta.

Dolarizacija ima i svoje nedostatke koji se ne smiju zanemariti. Medu prvima je gubitak 

deviznih rezervi koji je povezan sa povlacenjem domace valute iz opticaja. Zatim znacajan 

nedostatak je gubitak emisione dobiti. Ovaj gubitak nije jednokratan, jer u skladu sa rastom
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nominalnog drustvenog proizvoda zemlje kontinuirano vrse emisiju novca. Dolarizovane 

ekonomije gube mogucnost vodenja monetarne politike i prilagodavanja deviznog kursa kao 

vaznih instrumenata ekonomske politike. Kreatori ekonomske politike imaju na raspolaganju 

samo fiskalnu politiku kojom se ne moze efikasno odgovoriti na sve sokove u ekonomiji. U 

dolarizovanim ekonomijama je ogranicena mogucnost odgovora na medunarodne krize i 

sokove usled politike deviznog kursa koja se vise ne moze koristiti kao instrument 

prilagodavanja. Calvo i Reinhart (2002), isticu da je u zemljama u razvoju posebno prisutan 

strah od iznenadnih fluktuacija deviznog kursa. Ovo utice na monetarne vlasti da devizni kurs 

upotrijebe kako bi ublazili sokove. Pri potpunoj dolarizaciji nosioci monetarne politike nece 

dozvoliti velike i iznenadne depresijacije domace valute. Jasno je da se na taj nacin gubi 

mogucnost da se korekcijom kursa apsorbuju eksterni sokovi, te su zbog toga zemlje sa 

izrazenom valutnom supstitucijom osjetljivije na spoljne sokove.

Ako se jave krize u bankarskom sektoru, centralna banka nema mogucnost da preko novcane 

emisije obavlja funkciju poslednjeg utocista. Prema istrazivanju Gomis i Porquaris (1997), na 

primjeru 13 zemalja Latinske Amerike, bankarske krize traju duze u dolarizovanim 

ekonomijama. Dolarizacija stvara jednokratne troskove. Ovo se odnosi na troskove 

konverzije valute, promjenu softvera, racunovodstvenih sistema i ostala neophodna 

prilagodavanja poslovnim aktivnostima u novoj valuti. Potpuna dolarizacija vodi valutnoj 

neuskladenosti u privredi. Ona se iskazuje u bilansima bankama, kada se krediti odobravaju u 

domacoj valuti na bazi obaveza u stranoj. U tom slucaju banke se izlazu deviznom riziku i 

povecana je vjerovatnoca nastanka finasijskih kriza. Neuskladenost se pojavljuje i u ostalim 

sektorima ako ekonomski subjekti ostvaruju prihode u domacoj valuti, a zaduzuju se u stranoj 

valuti. Ovo ih izlaze riziku solventnosti jer neto pozicija stanovnistva, privrede i drzave 

postaje osjetljiva na promjene deviznog kursa. Istovremeno, banke umanjuju svoju izlozenost 

deviznom riziku prenoseci ga na klijente, dok se povecava njihova izlozenost kreditnom 

riziku. Kumulativni efekat je povecana osjetljivost privrede na bankarsku i finansijsku krizu. 

Kriticari ovog monetarnog aranzmana isticu da je dolarizacija primjenjiva kao trajni rezim za 

male privrede i privremeni instrument za velike ekonomije gdje je monetarna politika 

ispustena iz kontrole i djeluje destabilizirajuce.

2.3 Dolarizacija i efekti u Crnoj Gori

Crna Gora je ispunjavala sve teorijske uslove za uvodenje dolarizacije. Kako je u privredi 

postojao odredeni stepen valutne supstitucije njemackom markom, crnogorske vlasti su
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odlucile da uvedu dolarizaciju sa njemackom markom kao domacom nacionalnom valutom. 

Njemacka marka je uvedena 2 novembra 1999. godine. Uvodenje njemacke marke je 

posmatrano kao zastititni mehanizam protiv Jugoslovenske inflacije (Gligorov, 2003). Vec u 

junu 2002. godine zvanicno platezno sredstvo postaje euro.

Evropska centralna banka je misljenja da Euro zona oznacava multilateralnu valutnu zonu 

zemalja clanica EU, sa jasnim medusobnim odgovornostima. Prilikom stvaranja Evropske 

monetarne unije, uspostavljeni su kriterijumi koje treba da ostvare zemlje clanice da bi usle u 

Euro zonu. Zato se ECB protivi unilateralnoj eurizaciji (Winkler i ostali, 2004). Trosak 

gubitka fleksibilne monetarne i devizne politike sastoji se u tome da se ne moze izvrsiti 

devalvacija valute ili finansiranje deficita budzeta kreiranjem inflacije sto u periodima krize 

moze biti veoma vazno. Sledeci faktor koji se istice je trosak povezivanja poslovnih ciklusa u 

dolarizovanoj drzavi sa ciklusima drzave dolarizacije. Kada se govori o dolarizaciji u Crnoj 

Gori, ne mogu se iskoristiti sve prednosti pune finansijske integracije jacim trgovinskim i 

finansijskim vezama sa zemljama sidra (Lakic, 2006).

Ipak, kako je dolarizacijom zapocet proces uspostavljanja makroekonomske stabilnosti, 

proistice zakljucak da je dolarizacija svakako prednost i dobar potez crnogorskih vlasti. 

Eurizacija kreira stabilan i realistican ambijent za poslovanje, ali svakako ne moze biti 

zamjena ekonomskim reformama i nastojanjima da se ostvari brz ekonomski razvoj.

Crna Gora je jednostranom odlukom 2002. godine usvojila stranu valutu (euro) kao legalno 

sredstvo placanja. Implementirana je strategija targetiranja deviznog kursa zasnovana na 

zvanicnoj (punoj) dolarizaciji. Ovo targetiranje podrazumijeva „uvozenje“ monetarne politike 

velikog stabilnog trgovinskog partnera. Na ovaj nacin trebalo je da se olaksa ocuvanje 

stabilnosti cijena i da doprinese podsticanju ekonomskog rasta. Istovremeno, planiran je i 

doprinos u smislu stvaranja boljeg okruzenja za strane investicije kao rezultat stabilne 

inflacije i nizih kamatnih stopa. Pod zvanicnom dolarizacijom, Crna Gora je dozivjela efekte 

globalnog ekonomskog napretka, ali i finansijske krize. Kao zemlja koja nije bila clanica EU 

tokom krize je pretrpjela znacajne posledice zato jer nije imala na raspolaganju instrumente 

monetarne politike i finansijsku podrsku kao ostale zemlje Euro zone (Jacimovic i ostali, 

2017).

Kada govorimo o dolarizaciji Crne Gore, moze se zakljuciti da je dolarizacija bila iskljucivo 

politicka odluka, odnosno posledica odvajanja iz zajednicke drzave sa Srbijom. Crna Gora je 

imala slicne probleme kao i vecina zemalja Zapadnog Balkana: slabu internu bazu, slabe 

institucije i nisku konkurentnost, probleme sa ravnotezom na tekucem racunu platnog bilansa 

(Becer i Weistbacher, 2007).
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Crnogorsko iskustvo dolarizacije se moze opisati kroz sledece zakljucke:4

> dolarizacija je dovela do ujednacavanja inflacije sa zemljom cija je valuta supstitut, 

ali tek u srednjorocnom periodu;

> dolarizacija kreira stabilnost i preduslove za ekonomski rast, ali se ne moze 

posmatrati kao zamjena ekonomskim reformama;

> dolarizacija nije dovoljan uslov za konvergenciju kamatnih stopa;

> budzetski deficit je znatno oboren u srednjorocnom periodu;

> stimulise razvoj finansijskog sistema;

> dolarizacija gotovo ne nudi izlaznu strategiju.

Bacovic (2019), istice da je Crna Gora imala koristi od dolarizacije. Kroz dolarizaciju je 

obezbijedena monetarna stabilnost sto je Crnu Goru ucinilo atraktivnijom za strana ulaganja. 

Upotreba eura kao zvanicne valute, smanjila je transakcione troskove i troskove u 

medunarodnim transakcijama.

Dolarizacija u Crnoj Gori je donijela vise pozitivnih efekata od kojih treba posebno izdvojiti: 

smanjenje stope inflacije, razvoj bankarskog sistema, poboljsanje fiskalne discipline, 

povecanja stranih direktnih investicija, rastuci trend stednje i tako dalje. Kako je dolarizacija 

uticala na osnovne makroekonomske indikatore, predstavljeno je kroz uporedni prikaz 

makroekonomskih indikatora na sledecoj slici:

Slika 13. Uporedni prikaz makroekonomskih indikatora Crne Gore 
Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat

4https://www.cbcg.me/slike i failovi/failovi/failovi publikacije/god izv gl ekonom/god izv gl ek2004.pdf
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Stope rasta BDP su pozitivne i rasle su sve do 2008. godine kada imamo pad usled opste 

finansijske krize. Nakon 2009 godine postoji ponovni rast uz manje oscilacije u 2012. godini. 

Javni dug opada sve do pocetka krize 2008. godine kada trend iz silazne prelazi u uzlaznu 

putanju. Deficit tekuceg racuna je u prvom periodu opadao da bi u periodu krize bio veoma 

izrazen. Nakon toga deficit se smanjuje i krece se oko 19% u 2016 godini.

Mozda najuocljiviji dugorocni efekat dolarizacije je na stopu inflacije koja je dozivjela veliki 

pad. Kretanje inflacije je prikazano na slici broj 14.

Izvor: CBCG

U 1999. godini kada je uvedena njemacka marka inflacija je iznosila 128%, dok je 2003. 

godine bila 6,7%. Inflacija nije odmah svedena na nivo koji postoji u Njemackoj odnosno 

EU. Ovo se desilo jer u prvim godinama dolarizacije dolazi do rasta cijena koje teze da se 

izjednace sa cijenama u zemlji cija se valuta preuzima kao platezno sredstvo. U kasnijem 

periodu stopa inflacije ima tendenciju priblizavanja stopi inflacije u EU. Prosjecna godisnja 

stopa inflacije u Crnoj Gori u 2016. godini je iznosila 1%, dok je u Euro zoni bila 0,2%.5 

Nakon uvodenja dolarizacije, doslo je do povecanja povjerenja u monetarni rezim. Ovo se 

posebno ogleda u kontinuiranom rastu depozita i kredita. Kretanje kredita i depozita za period 

od uvodenja eura 2002. godine, zakljucno sa 2017. godinom je prikazano na slici broj 15.

U periodu nakon uvodenja eura od 2002-2008 je prisutan izrazen trend rasta i kredita i 

depozita. Najveci iznos kreditnih plasmana od 2.797,5 miliona eura desio se u 2008. godini.

5https://www.cbcg.me/slike i failovi/failovi/failovi publikaciie/godisnii makro izviestai/godisnii makroekono
mski izviestai 2016.pdf
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Nakon toga u periodu do 2012. godine je prisutan blagi pad zbog globalne ekonomske krize. 

Od tada postoji ponovni rast da bi u 2017. godini bilo plasiranih kredita u vrijednosti 2.700,5 

miliona eura.

Slika 15. Kretanje kredita i depozita u bankarskom sistemu Crne Gore
Izvor: CBCG

I depoziti kao i krediti imaju nagli rastuci trend do 2007. godine. Od 2007 do 2011 slijedi 

blagi pad nakon cega ponovo pocinje rast sve do kraja analiziranog perioda 2017. godine. 

Rekordan iznos depozita zabiljezen je 2017. godine i iznosio je 3.267,2 miliona eura.6

Efekti dolarizacije na ekonomiju Crne Gore su svakako pozitivni. Ali je tesko diferencirati 

konkretan doprinos poboljsanju makroekonomskih indikatora jer su uporedo sprovodeni 

reformski procesi i privredne reforme koji su takode doprinijeli ekonomskom razvoju. 

Najznacajniji trosak eurizacije u Crnoj Gori svakako je gubitak prihoda od senjoraze, koji 

predstavlja prihod centralne banke od kreiranja novca, odnosno razliku izmedu nominalne 

vrijednosti novcanica i troskova njihove proizvodnje. Od kada je dolarizacija uvedena u 

Crnoj Gori, prihod od senjoraze koristi Evropska centralna banka i on se krece od 0,5 do 1 

godisnjeg BDP (Barro i Grilli, 1994; Burda i Wyplosz, 2012). Kada se analizira Crna Gora, 

trosak je sigurno veci, obzirom na inflacione uslove koji su bili prisutni u prvim godinama 

nakon dolarizacije. U kontekstu jednostrane dolarizacije, trosak senjoraze je znacajan sa 

aspekta obje njegove komponente i to sa stanovista dobijanja strane valute u vrijeme 

konverzije i sa stanovista stampanja novca tokom godine radi trgovanja sa gotovinom. Ako

6https://www.cbcg.me/slike i failovi/failovi/failovi publikaciie/godisnii makro izviestai/godisnii makroekono
mski izviestai 2017.pdf
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podemo od rigidne pretpostavke da prihod senjoraze iznosi 1% od BDP u periodu 2002-2014 

Crna Gora je na osnovu druge komponente izgubila 334,6 miliona eura.

Kljucni rizik koji se cesto spominjao odnosi se na pretpostavku “euro outflow”, ili odliva 

eura iz Crne Gore, zbog karakteristicnog tradicionalnog budzeta i spoljnotrgovinskog 

deficita. Medutim, udio novcane mase u bruto domacem proizvodu nakon uvodenja 

dolarizacije rastao je iz godine u godinu, tako da se samo u periodu od 2003 do 2007. godine 

odnos M2/BDP povecao cetiri puta, a Crna Gora postala zemlja koja je najsnadbjevenija 

novcem u regionu pa cak i u EU. Ovaj odnos M2/BDP u Crnoj Gori u 2007. godini je iznosio 

114,3%, u EU je iznosio do 98%, u Hrvatskoj do 71,6%, u Srbiji do 36,4%. To znaci da je 

remonetizacija ekonomije sprovedena veoma brzo. To se djelimicno moze pripisati 

dolarizaciji, ali bi bilo pogresno zakljuciti da je to jedini i kljucni faktor koji je doprinio ovom 

procesu (Lakic i ostali , 2016).

U skladu sa troskovima koje je Crna Gora imala tokom uvodenja dolarizacije, izlaznu 

strategiju predstavlja dedolarizacija. Dedolarizacija predstavlja namjeru da se ukine 

dolarizacija, pri cemu se zemlja koja je uvela dolarizaciju zeli odreci strane valute kao 

plateznog sredstva. Treba odmah naglasiti da do sada ni jedna zemlja nije sprovela proces 

dedolarizacije, ako se izuzme Liberija koja je to uradila usled ratnih sukoba. U odsustvu 

empirijskih istrazivanja, ne mogu se sa sigurnoscu utvrditi posledice dedolarizacije na 

privredni ambijent.

2.4 Valutni odbor kao alternativa dolarizaciji

Ovaj aranzman deviznog kursa predstavlja cvrsto fiksiranje deviznog kursa u odnosu na 

drugu valutu koja se naziva valuta sidra, specijalna prava vucenja ili korpu valuta. Monetarna 

baza u ovom sistemu moze se uvecati jedino putem razmjene inostrane za domacu valutu. 

Kao posledica formira se stopa inflacije i kamatna stopa pod uslovima koji postoje u zemlji iz 

koje je valuta preuzeta. U sistemu valutnog odbora, centralna banka gubi skoro sve svoje 

funkcije (Kovacevic, 2010).

Najvaznija prednost ovog aranzmana je sto obezbjeduje stabilnost i kredibilitet rezima 

ekonomske politike, i utice na smanjenje kamatnih stopa i inflacije u zemlji. Razlika izmedu 

kamate po osnovu deponovanih deviznih rezervi i troskova odrzavanja papirnog i metalnog 

novca u opticaju predstavlja profit valutnog odbora i naziva se senjoraza (seigniorage). Za 

valutni odbor se uglavnom odlucuju zemlje koje zele da zaustave inflaciju i stabilizuju 

privredu.
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Posto u sistemu valutnog odbora ne moze biti kreditiranja vlade, u privredi mora postojati 

stabilan bankarski sistem i fiskalna disciplina. Valutni odbor pruza podrsku fiksnom 

deviznom kursu i utice na stabilnost cijena. Fiksni devizni kurs sa valutom sidra podstice 

ujednacavanje tako da kamatne stope i inflacija u zemlji valutnog odbora budu na slicnom 

nivou kao u zemlji valute sidra. Posto valutni odbor ukljucuje stroziju obavezu centralnim 

bankama prema fiksnom deviznom kursu, moze biti efektnija varijanta za brzo slamanje 

inflacije (Mishkin i Posen, 1997).

Nedostatak aranzmana je sto centralna banka ne moze da vodi nezavisnu monetarnu politiku i 

da bude krajnji povjerilac. Pri ovom aranzmanu javlja se odsustvo odgovorne fiskalne 

politike usled nemogucnosti da centralna banka pozajmljuje novac vladi. Valutni odbor mora 

uvijek raspolagati sa dovoljnom kolicinom deviznih rezervi kako bi mogao da zamijeni 

domacu valutu za stranu po fiksnom deviznom kursu. Ovo znaci da postoji neogranicena 

konvertibilnost i da nema ogranicenja za tekuce i kapitalne transakcije platnog bilansa. 

Najveci dio svojih deviznih rezervi valutni odbor drzi u najlikvidnijem obliku i to su 

bankarski depoziti u zemlji valute sidra ili u vidu prvoklasnih hartije od vrijednosti.

Argument protiv valutnog odbora jesu i veliki troskovi prilagodavanja u zemlji sidra valuta i 

zemlji koja primjenjuje valutni odbor. Rast domacih cijena dovodi do apresijacije realnog 

deviznog kursa koja se ne moze korigovati nominalnom devalvacijom. Zbog toga privreda 

trpi gubitke medunarodne konkurentnosti, koji nestaju tek kada se stope inflacije izjednace. 

Poslednji nedostatak valutnog odbora je sto je ovaj rezim prilicno skup. Inostrana valuta se 

mora kupovati, sto znaci da drzava nema emisione dobiti.

Aranzmani valutnog odbora posebno su atraktivni za tri grupe zemalja i to (Lakic, 2006):

S  male otvorene ekonomije sa ogranicenom ekspertizom centralnog bankarstva i 

nerazvijenim finansijskim trzistem,

S  zemlje koje zele pristup sirem trzistu ili valutnom podrucju,

S  zemlje koje zele da povecaju kredibilitet dezinflacionih politika baziranih na 

deviznom kursu.

Za prva dva slucaja podsticaji za utemeljenje takvih aranzmana ukljucuju pojednostavljenost 

operacija i pojacanu kredibilnost cvrste monetarne i fiskalne politike. Benefiti valutnog 

odbora za trecu grupu zemalja ogledaju se u transparentnosti i ogranicenjima koja se 

postavljaju na monetizaciju deficita vlade ili proviziju kredita bankarskom sektoru. Ovo 

doprinosi stvaranju preduslova za uskladivanje domacih kamatnih stopa na internacionalni 

nivo u ovim zemljama.
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Kao poseban primjer za funkcionisanje valutnog odbora moze se navesti Argentina koja je u 

aprilu 1991. godine uspostavila valutni odbor (Mishkin, 2006). On je funkcionisao na sledeci 

nacin: prema argentinskom zakonu o konvertovanju devizni kurs pezos/dolar bio je fiksni, 

odnosno 1:1. Svi koji su zeljeli, mogli su da u argentinskoj centralnoj banci da razmjene 

pezos za dolar ili obrnuto. Pocetni rezultati su bili ohrabrujuci. Stopa inflacije je sa 800% 

tokom 1990. godine, opala na 5% u 1994. godini, dok je privredni rast u istom periodu 

iznosio 8%. Ipak, nakon krize meksickog pezosa, privreda je pocela da povlaci depozite iz 

banaka i da pezose konvertuje u dolare. Ovo je uslovilo suzavanje novcane mase, pad 

privredne aktivnosti i rast nezaposlenosti. Kako u sistemu valutnog odbora argentinska 

centralna banka nije imala na raspolaganju instrumente monetarne politike, ona je bila 

nemocna u borbi protiv ponasanja javnosti. Valutni odbor nije dopustao centralnoj banci da 

emituje pezose i posuduje ih bankama, te je mogucnost da sprovodi ulogu krajnje instance 

bila vrlo ogranicena. Ovog puta valutni odbor je opstao zahvaljujuci pomoci MMF-a i 

Svjetske banke koje su obezbjedile znacajne pozajmice u svrhu ocuvanja bankarskog sistema. 

Nakon cetiri godine, Argentina se suocava sa jos ozbiljnijom krizom. Stopa nezaposlenosti 

raste i u 2001. godini iznosi 20%. Gradani su protestovali, sto je dovelo do pada vlade i 

velike bankarske krize. Centralna banka Argentine nije imala kontrolu nad monetarnom 

politikom, pa je 2002. godine godine valutni odbor dozivio kolaps a pezos je depresirao 70%. 

Argentina je nakon toga usla u ozbiljnu recesiju i finansijsku krizu, dok je valutni odbor 

kritikovan od strane najsire javnosti.
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3. MONETARNA UNIJA I EVROPSKA MONETARNA UNIJA

Regionalne ekonomske integracije se formiraju u teznji za unaprijedenjem trgovine izmedu 

zemalja u pojedinoj regij i, ali stepen regionalnog ekonomskog povezivanja odreduje i 

spremnost drzava da u velikoj mjeri liberalizuju svoje spoljnotrgovinske rezime. Vecina 

drzava je spremno da na regionalnom nivou primjeni temeljnu liberalizaciju 

spoljnotrgovinskog rezima, prije nego na svjetskom nivou (Popovic i Bjelic, 2018). Svaka 

regionalna integracija se prepoznaje po odredenom nivou integracije. Nizi oblici integracija 

obezbjeduju vecu autonomiju u spoljnotrgovinskoj politici, dok visi oblici integracija znace 

gubljenje samostalnosti u kreiranju i izvrsenju spoljnotrgovinske politike. Svi nivoi 

regionalnih integracija se medusobno razlikuju u obimu odobrenih trgovinskih koncesija. 

Nivoi regionalnih ekonomskih integracija su predstavljeni u tabeli broj 2.

Tabela 2. Nivoi regionalne ekonomske integracije

Nivo integracije Nizi nivoi 
integracija

Visi nivoi 
integracije

Preferencije

Visestrani 
sporazum o 
regionalnoj 
liberalizaciji 
trgovine

Zona
slobodne
trgovine Carinska unija Zajednicko

trziste
Ekonomska
unija

Delimicna liberalizacija 
intra
regionalne trgovine

X

Potpuna liberalizacija intra 
regionalne trgovine X X X X
Zajednicka eksterna
carinska
tarifa

X X X

Slobodno kretanje faktora 
proizvodnje u regionu X X
Monetarna unija i
jedinstvena
valuta

X

ZAJEDNICKA 
SPOLJNOTRGOVIN SKA 
POLITIKA

X X X

Izvor: Bjelic, Dragutinovic Mitrovic, 2018; str. 62.

Monetarna unija je najveci stepen regionalne integracije i podrazumijeva zajednicku valutu i 

monetarnu politiku. U monetranoj uniji postoji zajednicka centralna banka koja kreira i 

sprovodi monetarnu politiku. Koristi od monetarne unije su visestruke, a medu najvaznijim su 

smanjeni troskovi stampanja jedne valute, manji transakcioni troskovi, kao i nizi rizik kod 

promjene jedne valute u drugu. Prednost monetarne unije je i lakse poredenje cijena medu 

trgovinskim partnerima unutar integrisanog podrucja.
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Danas postoji nekoliko monetarnih unija koje funkcionisu na principima uzajamne saradnje. 

Zapadnoafricku ekonomsku i monetarnu uniju cini osam africkih drzava dok 

Centralnoafricku ekonomsku i monetarnu uniju formiraju sest africkih drzava centralne 

regije. Ove dvije monetarne unije su medusobno nezavisne jedna od druge. Obje su prvobitno 

fiksirale sopstvenu falutu za francuski franak po jednakom paritetu, dok su pocevsi od 1999. 

godine fiksirane za euro. Aranzman je jedinstven jer oznacava istorijsko i kolonijalno naslede 

a zasniva se na garancijama Francuske.

Monetarna unija je i istocnokaripsko zajednicko trziste. Sacinjavaju ga sledece zemlje: 

Antigva i Barbuda, Dominikanska republika, Grenada, Sveti Kit i Nevis, Sveti Vinsentin i 

Grenadin (Baldwin i Wyplosz, 2010).

Evropska monetarna unija je najozbiljniji i najuticajniji savez drzava koji formalno nastao 

1999. godine a sacinjavaju ga 12 evropskih drzava. EMU koristi zajednicku valutu euro. 

Evropsku uniju karakterisu cetiri slobode i to: sloboda kretanja robe, usluga, rada i kapitala. 

Sloboda kretanja robe podrazumijeva da se na cijelom prostoru unije roba moze prodavati i 

kupovati slobodno, bez carine ili nekih drugih necarinskih ogranicenja. Sloboda kretanja 

usluga znaci da svako pravno ili fizicko lice moze pruzati usluge bez ikakvih ogranicenja uz 

uslove da ne krsi zakon. Sloboda kretanja ljudi je oblast u kojoj Evropska unija ima najvise 

problema. Ova sloboda znaci da se gradani EU mogu neometano kretati i zaposljavati na 

citavoj teritoriji. I pravna lica mogu obavljati svoju djelatnost gdje god im odgovara unutar 

unije. Ipak, poteskoce se javljaju zbog socijalnog i zdravstvenog osiguranja, priznavanja 

diploma, kvalifikacija i slicno. Poslednja, ali ne manje vazna je sloboda kretanja kapitala 

koja oznacava ukidanje svih ogranicenja u kretanju kapitala izmedju clanica. Ovdje se misli 

na ukidanje ogranicenja za kupovinu stranih valuta, ogranicenja za kupovinu akcija 

preduzeca i dobijanja dozvola vlade za strane investicije.

Kod ekonomskih integracija pozitivni efekti se razlikuju po karakteru i intezitetu. U kratkom 

roku raste obim trgovine i bruto domaceg proizvoda. Nakon toga nastupa period 

prilagodavanja na uslove u integraciji, sto moze usloviti rast nezaposlenosti. Na srednji i dugi 

rok uocavaju se strukturne promjene u privredama zemalja, tehnologiji i radnoj snazi. Uticaj 

ekonomije obima uslovljava otvaranje novih radnih mjesta i smanjenje nezaposlenosti 

(Jacimovic, 2015).

Obzirom na navedene koristi, drzave nastoje da se sto cvrsce povezu i uspostave regionalni 

savez. Ipak, usled velikih razlika, cesto se realizuju djelimicne regionalne integracije. Primjer 

takve regionalne integracije je Evropska unija kod koje sve clanice nisu pristupile Evropskoj 

monetarnoj uniji.
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3.1 Zajednicka monetarna politika EU

Prvi korak ka formiranju Evropske monetarne unije bio je formiranje Evropskog monetarnog 

sistema koji je osnovan 1979. godine. Sistem se bazirao na zajednickoj valuti- ECU 

(European Currency Unit) koja je definisana kao ponderisani prosjek valuta svih zemalja 

clanica. Uspostavljen je fiksni ali prilagodljivi rezim deviznog kursa u kome valute clanica 

mogu maksimalno da fluktuiraju do + - 2.25 odsto oko svog pariteta. Od 1993. godine 

dozvoljeni raspon fluktuacija se povecava na 15% sto je uklonilo opasnost od spekulativnih 

udara. Treba dodati da je zemljama clanicama obezbjedena platnobilansna podrska od strane 

Evropskog monetarnog fonda EMCF ( European Monetary Cooperation Fund).

Nastavak procesa stvaranja EMU sproveden je kroz tri etape. Prva etapa, koja je pocela 1990. 

godine odnosila se na konvergenciju ekonomskih performansi i uskladivanje monetarnih i 

fiskalnih politika. Istovremeno se sprovodilo i ukidanje svih restrikcija u unutarevropskim 

tokovima kapitala. Druga etapa je utemeljena na zasijedanju u Mastrihtu 1991. godine kada je 

obznanjeno stvaranje EMI-ja ( European Monetary Institute). Institut je bio uspostavljen kao 

prethodnica Evropske Centralne banke (ECB). Treca etapa je trebala da dovede do 

zaokruzivanja monetarne unije, uvodenja zajednicke valute i Evropske centralne banke. 

Sporazum iz Mastrihta je uspostavio nekoliko vaznih uslova koje su zemlje morale ispuniti 

prije prikljucenja monetarnoj uniji. Uslovi su sledeci: inflacija ne smije da prede 1.5 

procentni poen iznad prosjecne stope inflacije tri zemlje koje imaju najmanju inflaciju; nije 

dozvoljeno da budzetski deficit prede 3 odsto BDP; ukupan drzavni dug moze maksimalno 

iznositi 60 odsto BDP; dugorocna kamatna stopa ne smije da premasuje za vise od dva 

procentna poena prosjecnu kamatnu stopu iz tri zemlje sa najnizom stopom inflacije; dvije 

godine prije pristupanja prosjecni devizni kurs zemlje kandidata ne moze da pada vise od 

2,25 odsto prosjecne vrijednosti EMS. Skoro sve zemlje su tokom pristupanja imali 

poteskoce da ispune sve uslove, te je proces pristupanja trajao do 1998. godine. U ovom 

periodu se nastavilo sa ucvrscivanjem fiskalnih ogranicenja, pa se 1997. godine donosi 

odluka o osnivanju Pakta za stabilnost i rast (Stability and Growth Pact-SGP). Pakt je 

ogranicavao budzetski deficit zemalja clanica do 3 odsto BDP. U slucaju krsenja ovog pravila 

zemlja je sankcionisana visokim novcanim kaznama. Pakt je trebao da bude preventivni 

mehanizam protiv prekomjerne novcane ekspanzije i slabljenja eura.
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Tabela 3. Stopa koverzija nacionalnih valuta za euro
Zemlja Nacionalna valuta Jedinicni kurs

Austrija Siling 13,7603

Belgija Franak 40,3399

Finska Marka 5,94573

Francuska Franak 6,55957

Njemacka Marka 1,95583

Irska Funta 0,787564

Italija Lira 1936,27

Luksemburg Franak 40,3399

Holandija Gulden 2,20371

Portugal Escudo 200,482

Spanija Pezeta 166,386

Izvor: Federal Reserve Bulletin, October 1999; str. 656.

Pocetkom 1999. godine uvodi se euro i zajednicka monetrana politika ECB sto Evropski 

monetarni sistem oblikuje u Evropsku Monetarnu Uniju ( Europena Monetary Union, EMU). 

Euro je uveden kao zajednicka valuta 11 zemalja clanica i to: Njemacka, Francuska, Spanija, 

Austija, Italija, Finska, Irska, Belgija, Luksemburg, Portugal i Holandija. Od 1 januara 1999. 

godine do 1 jula 2002. godine, euro je bio u upotrebi zajedno sa nacionalnim valutama, nakon 

cega su nacionalne valute potpuno povucene iz opticaja. Grcka se prikljucila 2001. godine 

EMU tako da je euro od 2002. godine postao zvanicna valuta za 12 clanica EU. Vrijednost 

eura je utvrdena 1998. godine i rigidno je fiksirana. Zvanicna stopa konverzije za euro je data 

u tabeli broj 5.

U periodu januar 1998. do januara 2002.godine devizni kurs eura je fluktuirao u odnosu na 

druge valute ali je vrijednost svih valuta zemalja clanica ostala fiksna u odnosu na euro.

ECB je 1998. godine usvojila strategiju monetarne politike cime je definisan okvir u kojem 

ce se sprovoditi implementacija donesenih mjera. Strategija je ukljucivala tri vazne 

komponente a kao prvu kvantitativni cilj za nivo inflacije, odnosno targetiranje inflacije. 

Drugi atribut je vazna misija novca i monetarnih kretanja. Poslednji cinilac strategije cini 

temeljna analiza eventualnog pomjeranja cijena u buducnosti i odredujucih faktora. Pojedini 

autori preispituju ciljeve ove strategije pa tako De Grauwe (2002), misli da referentni nivo 

inflacije treba da bude 2-3%, kako bi se obezbijedilo prilagodavanje realnih zarada i smanjio 

ravnotezni nivo zaposlenosti. Wiplos (2001), istice da zahtjev za niskim stopama inflacije
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utice negativno na stopu rasta i nezaposlenost. Bibow (2005), takode ocjenjuje da bi strategija 

stabilnosti cijena koju sprovodi ECB, mogla nepovoljno da utice na stopu rasta u Evropskoj 

uniji.

3.1.1 Troskovi zajednicke valute

Nedostatak autonomne monetarne politike i ogranicenost fiskalne politike su nedostaci EMU 

koji su sve zemlje morale da prihvate. U slucaju kada se jednoj zemlji desi recesija ili neki 

asimetricni sok, ne moze se prilagoditi devizni kurs ili upotrijebiti monetarna politika. 

Troskove od clanstva u monetarnoj uniji mozemo hipoteticki objasniti ako posmatramo dvije 

zemlje koje cine monetarnu uniju, i to zemlju A i zemlju B. Pretpostavicemo da potrosaci 

mijenjaju svoje preferencije te napustaju proizvode zemlje A i zamjenjuju ih kupovinom 

proizvoda iz zemlje B. Efekti ove promjene agregatne traznje su predstavljeni na slici broj 

16.

Kriva traznje je negativno nagnuta sto znaci da kada domace cijene rastu, traznja na 

nacionalnom trzistu pada. Kriva ponude pokazuje da kada cijene domaceg outputa rastu, 

ponuda se povecava.

Promjena traznje je predstavljena tako da traznja pada u zemlji A a raste u zemlji B. Ovakva 

kretanja vode rastu nezaposlenosti u zemlji A, dok nezaposlenost se u zemlji B smanjuje. 

Nova ravnoteza ce se uspostaviti putem fleksibilnosti nadnica i pomocu mobilnosti rada. Sa 

smanjenjem nadnica u zemlji A, doci ce do porasta konkurentnosti. Ovo znaci da ce cijene 

outputa padati, ali i stimulisati traznju. U zemlji B ce se cijene nadnica povecati sto ce
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njihove proizvode uciniti skupljim i smanjiti traznju za njima. Ovo sve utice da se krive 

ponude i traznje ponovo vrate u ravnotezni polozaj. Kada razmatramo mobilnost rada, onda 

ce radnici iz zemlje A gdje su nadnice nize ici u zemlju B gdje su nadnice vise. Problem 

nezaposlenosti u zemlji A nestaje, dok inflacioni pritisak nadnica se gubi u zemlji B.

Ako ove zemlje nisu clanice monetarne unije, asimetricne sokove mogu jednostavno da rijese 

koriscenjem instrumenata svoje monetarne politike. Zemlja A moze devalvirati svoju valutu, 

dok zemlja B moze sprovesti revalvaciju i smanjiti traznju.

Moze se zakljuciti da zemlje koje su clanice monetarne unije imaju trosak kada se suoce sa 

sokom negativne traznje. Zbog ovog poremecaja i stopa inflacije je veca u zemljama gdje je 

traznja povecana.

Drzave sa razlicitim institucijama trzista rada mogu naci da je skupo formirati monetarnu 

uniju. Sa svakim sokom ponude, nadnice i cijene u ovim drzavama mogu biti razlicito 

pogodene, i teze je korigovati ove razlike kada je devizni kurs neopozivo fiksan (De Grauwe, 

2004). Konacno, za zemlje clanice monetarne unije koje imaju ubrzan privredni rast, unija je 

skupo rjesenje. Ovo zato jer ove zemlje deficit trgovinskog bilansa ne mogu da rijese 

depresijacijom valute. One su prinudene na nizu stopu rasta cijena i deflacionu politiku koja 

istovremeno ogranicava proces rasta.

3.1.2 Koristi zaj ednicke valute

Uvodenje eura je jedan od najvaznijih dogadaja u monetarnoj istoriji 20 vijeka. Formiranje 

nove valute je donijelo znacajne koristi zemljama ucesnicama. Kao benefiti isticu se prekid 

potrebe konverzije valuta unutar zemalja clanica; nestanak valutnih fluktuacija izmedu 

zemalja clanica, tako da se finansije i trgovina nece morati boriti sa nesigurnostima koje 

donose promjene deviznog kursa (Samuelson i Nordhaus, 2001). Znacajne koristi su jos brza 

ekonomska i finansijska integracija, ekspanzivna politika ECB, veca ekonomska disciplina, 

emisiona dobit zbog stampanja eura kao medunarodne valute, smanjeni troskovi 

pozajmljivanja na medunarodnom finansijskom trzistu i rastuci ekonomski i politiki znacaj 

EU u medunarodnim odnosima.

Eliminisanje troskova zamjene jedne valute u drugu je sigurno najvidljivija korist od clanstva 

u monetarnoj uniji. Transakcioni troskovi pri zamjeni novca su nepotreban gubitak i oni 

nestaju kada drzave predu na zajednicku evropsku valutu.

Monetarna unija utice pozitivno na ekonomski rast svojih clanica. Ovo se realizuje putem 

stimulisanja trgovine cime se povecava outputski potencijal drzava. Monetarna unija
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smanjuje neizvjesnost deviznog kursa sto dovodi do manjeg rizika i nize realne kamatne 

stope.

U monetarnoj uniji nova valuta ima veci znacaj nego prethodne pojedinacne valute, sto ce 

doprinijeti i njenoj vecoj upotrebi van okvira unije. Kada ova valuta postane medunarodna, 

domaca finansijska trzista ce biti aktivnija. Strani investitori ce vise investirati u aktivu, ali i 

emitovati dug u novoj valuti.

Koristi od monetarne unije se povecavaju sa rastom stepena otvorenosti ekonomije. Ukidanje 

transakcionih troskova, ali i neizvjesnosti, ce uticati na povecanje koristi u otvorenim 

ekonomijama. Ova relacija izmedu koristi od monetarne unije i otvorenosti drzava je 

prikazana na slici broj 17.

Slika 17. Odnos izmedu koristi od monetarne unije i otvorenosti drzave 
Izvor: De Grauwe, 2004; str. 136.

Na horizontalnoj osi je prikazana otvorenost drzave prema njenim partnerima iz monetarne 

unije-mjereno ucescem bilateralne trgovine u BDP-u. A na vertikalnoj osi su predstavljene 

koristi kao procenat BDP. Sa rastom otvorenosti u odnosu na ostale clanice unije, dobici od 

monetarne unije po jedinici outputa se povecavaju.

Svaka zemlja donosi odluku da li ce pristupiti valutnom podrucju zavisno od toga da li ce 

koristi biti vece od troskova. Ovu odluku su Krugman i Obstfeld (2009), prikazali grafikom 

koji dajemo u nastavku- slika 19. Ekonomske koristi je tesko iskazati brojevima u stvarnosti, 

stoga ovaj model predstavlja ilustraciju koja moze da razjasni kada drzava donosi odluku o 

pristupanju optimalnom valutnom podrucju. Na X osi je iskazan stepen ekonomske 

integracije izmedu zemlje koja se pridruzuje i valutne unije. Na Y osi su prikazani troskovi i 

koristi drzave koja se prikljucuje.
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Presjek krivih GG i Ll pokazuje kriticni nivo integracija valutne unije i zemlje. Sa lijeve 

strane presjeka gubici nadmasuju dobitke, dok sa desne stane dobici nadmasuju gubitke. 

Pojedina zemlja bi se trebala pridruziti valutnoj zoni ako je stepen ekonomske integracije 

najmanje u tacki gdje se dvije krive presjecaju.

Slika 18. Troskovi i koristi od monetarne unije 
Izvor: Krugman, Obstfeld, 2009; str. 579.

Kriva GG ima pozitivan nagib dok kriva LL ima opadajuci nagib. Ovo pokazuje da sa 

porastom ekonomske integracije rastu i koristi zemlje koja se pridruzuje valutnoj uniji. 

Zemlja ostvaruje benefite zbog velicine trzista i ekonomije obima proizvodnje. Zatim, koristi 

su i usled stabilnosti cijena, predvidivosti kretanja cijena, nizih troskova trgovine i vece 

pokretljivosti faktora proizvodnje. Kriva LL pokazuje da se sa porastom stepena integracije 

smanjuju i troskovi prilagodavanja u slucaju krize.

De Grauwe (2004), ukazuje na dva pristupa koja objasnjavaju zasto kriva troskova monetarne 

unije ima ostriji nagib. Prvi je takozvani monetaristicki pristup prema kojem nacionalne 

monetarne politike nisu efikasan instrument za korigovanje asimetricnih sokova. I u 

slucajevima kada je upotreba politike deviznog kursa efikasna, ona najcesce pogorsava stanje 

u drzavi. Ovaj pristup postavlja krivu troskova blizu koordinatnog pocetka. Opisani slucaj se 

moze vidjeti na slici broj 20. Konacno, sa ovog aspekta moze se tvrditi da bi mnogim 

drzavama bilo korisnije da napuste nacionalnu valutu i pridruze se monetarnoj uniji. De 

Grauwe tvrdi da je zahvaljujuci popularnosti monetaristickog gledista krajem 19 vijeka i 

formirana monetarna unija (De Grauwe, 2004).

Drugi pristup je kenzijanski po kojem su devizni kurs i monetarna politika vazan instrument 

za korigovanje asimetricnih troskova. U ovom slucaju se kriva troskova nalazi dalje od
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koordinatnog pocetka, sto znaci da manje zemlje imaju interes da se udruze u monetarnu 

uniju. Izvodi se zakljucak da velike drzave koje imaju svoju nacionalnu valutu, trebaju da 

podijele drzavu u razlicite monetarne zone.

Slika 19. Troskovi i koristi od monetarne unije, dva pristupa 
Izvor: De Grauwe, 2004; str. 140.

Tesko je definitifno napraviti podjelu na zemlje koje obrazuju optimalno valutno podrucje i 

na zemlje koje ne formiraju optimalnu valutnu zonu sa ostalim zemljama clanicama EU. 

Razlog za ovo je jer pored cost benefit analize postoje i drugi faktori koji uticu kao sto su 

stepen fleksibilnosti i asimetrije sokova. Zatim, neke manje zemlje i pored skromnog ucesca 

u ukupnoj trgovini EU mogu zakljuciti na osnovu monetaristickog pristupa da je clanstvo u 

EMU od koristi. Na cost-benefit analizu znacajno utice stepen rigidnosti nadnica i cijena. 

Zemlje koje imaju nizak stepen rigidnosti nadnica i cijena, imaju i nize troskove kada se 

krecu prema monetarnoj uniji. Za zemlje koje imaju ceste i razlicite sokove traznje i ponude, 

clanstvo u monetarnoj uniji je skuplje.

3.1.3 Instrumenti monetarne politike u EMU

Od januara 1999. godine Evropska centralna banka je preuzela odgovornost za monetarnu 

politiku unutar Evropske monetarne unije. Svoje odluke ECB donosi samostalno, vecinom 

glasova u upravljackom savjetu koji je sastavljen od sestoclanog borda i guvernera 

nacionalnih centralnih banaka. Njen osnovni i jedini cilj je da sprovodi cjenovnu stabilnost, 

pri cemu ima za obavezu da izvjestava Evropski parlament o svojim odlukama. Medutim, 

postoje realne prijetnje od zemalja clanica koje mogu da mjerama fiskalne politike smanje 

nezaposlenost i uticu na stopu inflacije. Zato ECB mora biti samostalna i kreirana na nacin da 

se moze zastiti od politickih pritisaka. Jasna je namjera ECB da nece sprovoditi monetizaciju
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budzetskih deficita za zemlje koje ne postuju kriterijume iz Mastrihta. ECB sprovodi 

restriktivnu monetarnu politiku i strategiju odrzavanja inflacije u uskim zonama oko 

referentne vrijednosti od 2%.

Kako bi ekonomiju usmjerila ka pojedinim ciljevima monetarne politike ECB koristi tri 

vazna instrumenta i to operacije na otvorenom tristu, trajni krediti i minimum obavezne 

rezerve.

Operacije na otvorenom trzistu podrazumijevaju kupovinu i prodaju vrijednosnih papira sa 

ciljem povecanja ili smanjenja likvidnosti novcanog trzista. Operacije na otvorenom trzistu se 

realizuju kada ECB otvoreno prodaje i kupuje vrijednosne papire i ovo su operacije na 

otvorenom trzistu u tradicionalnom smislu rijeci. Drugi nacin u upotrebi je prodaja putem 

tendera i ove operacije se zovu glavne operacije za refinansiranje. Prvi korak u procesu 

prodaje je odluka Savjeta guvernera da odredi stopu koja ce biti primjenjena za glavne 

operacije za refinansiranje. Zatim ECB najavljuje tender fiksnih ili fleksibilnih stopa. U 

slucaju tendera fiksnih stopa, po ovoj kamatnoj stopi privatne finansijske institucije daju 

svoju ponudu. Nakon dostavljenih ponuda ECB odlucuje koliku sumu sredstava ce podijeliti i 

distribuira ih shodno velicini svake pojedinacne ponude. Posto su banke uglavnom davale 

vecu ponudu kako bi dobile vise likvidnih sredstava, koeficijent raspodjele je bio dosta nizak. 

Zato je ECB odlucila da glavni vid pozajmljivanja bude po promjenjivim tenderskim 

stopama. Ovo znaci da se od banaka trazi ponuda za kolicinu likvidnih sredstava koju zele da 

kupe po sukcesivnim kamatnim stopama. Zakljucuje se da su operacije na otvorenom trzistu 

vazan instrument monetarne politike koju sprovodi ECB. Promjenom velicine ponude utice 

na kolicinu likvidnih sredstava, a povecanjem ili smanjenjem kamatne stope na finansijske 

operacije utice na trzisne kamatne stope.

Trajni krediti obezbjeduju i apsorbuju likvidnost preko noci. Bankama je omoguceno da 

koriste ogranicene trajne kredite da bi se obezbjedile sa likvidnoscu preko noci putem 

nacionalnih centralnih banaka. Banke mogu da pozajmljuju preko ovih kredita bez 

ogranicenja, ali uz prezentovanje odgovarajuceg kolaterala. Marginalna eskontna stopa je 

limit za nocnu trzisnu stopu. Banke mogu da koriste depozitne olaksice i da formiraju nocne 

depozite. Savjet guvernera fiksira kamatne stope na depozitne olaksice i ona je osnov za 

nocnu trzisnu kamatnu stopu. Ove dvije kreditne olaksice se sprovode preko nacionalnih 

centralnih banaka na decentralizovan nacin. Preko promjena kamatnih stopa na ove olaksice, 

ECB djeluje na dio strukture kamatnih stopa (De Grauwe, 2004).
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ECB uvodi minimum obavezne rezerve kao treci instrument monetrane politike. Promjenama 

nivoa propisane obavezne rezerve utice se na uslove trzista novca. Usled rasta obavezne 

rezerve smanjuje se novcani stok i koriguju posledice privremenih fluktuacija u likvidnosti. 

Kako bi se navedeni instrumenti nesmetano koristili ECB je donijela strategiju koja se bazira 

na ekonomskoj i monetarnoj analizi. Ekonomska analiza je sveobuhvatan prikaz najnovijeg 

razvoja i vjerovatnih izgleda ekonomskih uslova ukljucujuci rast, zaposlenost, cijene, devizne 

kurseve i uslove u inostranstvu. Monetarna analiza proucava kretanje monetarnih agregata i 

kredita koji na srednji i dugi rok uticu na inflaciju (Baldwin, Wyplosz, 2010). Instrumenti 

koje koristi centralna banka su djelotvorni zahvaljujuci mehanizmu transmisije monetarne 

politike. Mehanizam transmisije monetarne politike se promjenjivom brzinom siri kroz 

ekonomiju putem vise kanala i djeluje na razlicite komponente i trzista. Kako bi se napravio 

izbor optimalnih instrumenata i odabralo pravo vrijeme za njihovu implementaciju, centralna 

banka treba da zna uticaj i kanale kojima se njene mjere prenose na ekonomiju. Vecina autora 

izdvaja pet kanala djelovanja mjera monetarne politike, od kojih na prvom mjestu izdvaja 

kamatni kanal ( Loayza i Schmidt-Hebbel, 2002; Ireland, 2005). Kada su u privredi prisutne 

tendencije snizavanja proizvodnje i zaposlenosti, centralna banka primjenjuje ekspanzivnu 

monetarnu politiku kako bi uklonila nezeljene tokove konjukture. Pri ekspanzivnoj 

monetarnoj politici pada realna kamatna stopa sto uzrokuje vecu dostupnost kapitala i 

povecanje investicija. Medutim, povecanje zaposlenosti i proizvodnje u kratkom roku je 

povezano sa problemom vremenske nekonzistentnosti. Khan (2003), tvrdi da dinamicki 

nekonzistentna politika podrazumijeva znatna odstupanja u duzem vremenskom periodu. 

Drugi transmisioni kanal je pomocu cijena aktive. Usled vece ponude novca, u sklopu 

povecanja ukupne traznje raste i traznja za akcijama. Posledicno i cijene akcija rastu i 

uvecava se bogastvo pojedinaca, zbog cega raste potrosnja. Slican efekat na potrosnju ima i 

rast nekretnina i zemlje. Kada raste njihova cijena, bogatstvo se uvecava a raste potrosnja. 

Treci kanal transmisije monetarne politike se realizuje preko promjena deviznog kursa. 

Ekspanzivnom monetarnom politikom traznja za nacionalnom valutom se smanjuje, dok raste 

atraktivnost strane valute, zbog cega domaca valuta depresira. Proizvodi na domacem trzistu 

postaju jeftiniji u odnosu na strane i povecava se izvoz. Povecavaju se cijene uvoznih dobara, 

kao i uvoznih inputa sto inicira rast inflacije.

Cetvrti transmisioni kanal monetarne politike se odnosi na kreditne kanale koji obuhvata 

kanal bankarskih zajmova i bilansni kanal. Ekspanzivna monetarna politika utice na rast 

kreditne aktivnosti usled cega se povecavaju potrosnja i investicije. Kompanije koje zavise od 

bankarskih zajmova brze i lakse dolaze do kapitala, uz nize troskove. Rezultat je porast
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proizvodnje i investicionih aktivnosti. U suprotnom slucaju, restriktivna monetarna politika 

suocava kompanije sa otezanim pristupom finansijskim sredstvima, kao i povecanim 

troskovima pribavljanja novca.

Bilansni kanal utice putem umanjenja neto vrijednosti preduzeca. Ako je vrijednost 

kompanije manja, vrijednost zaloge za kredite ce takode biti manja sto na kraju vodi manjem 

obimu kredita, odnosno investiranja. Ovim kanalom transmisije se djeluje i na moralni hazard 

koji je znacajno veci. Firme cija je vrijednost manja, snose manji iznos gubitka usled cega 

preuzimaju realizaciju rizicnijih poslova. Ekspanzivna monetarna politika utice na rast 

vrijednosti akcija, samim tim i na neto vrijednost preduzeca. Rastu investicije, potrosnja i 

kreditna aktivnost. Porast ili pad bancinih zajmova utice podjednako i na domacinstva kao i 

na kompanije. Usled pada dostupnih zajmova, domacinstva smanjuju kupovinu trajnih 

potrosnih dobara. Takode, porast kamatnih stopa mijenja i strukturu potrosnje. Potrosaci koji 

ocekuju finansijske probleme ce ulagati u kupovinu finansijskih instrumenata, prije nego u 

nelikvidnu aktivu.

Peti kanal transmisije monetarne politike zasniva se na anticipiranju privrednih kretanja i 

nivoa makroekonomskih varijabli koja usmjeravaju ponasanje preduzeca i domacinstava. 

Najave promjene politike centralne banke, uticu na trzisna ocekivanja, a na taj nacin na 

odluke potrosaca. Kako bi ocekivanja imala efekta na potrosnju i inflaciju, potrebno je da 

postoji uspostavljeno povjerenje i autoritet centralne banke.

Za odredivanje efikasnog paketa mjera monetarne politike, vazni su shvatanje djelovanja svih 

transmisionih kanala. Treba imati u vidu, da njihov uticaj nece biti isti za razlicite drzave. 

Prenos monetarnih mjera ce se razlikovati usled specificnosti pojedinih ekonomija, njihove 

konjukture i razvijenosti finansijskog sektora. Tako kod manje razvijenih zemalja finansijski 

sistemi su ograniceni na banke i mikrokreditne institucije. Slabo razvijeno finansijsko trziste 

ogranicava uticaj centralne banke, pa su finansijske institucije u manjoj mjeri cjenovno 

zavisne od mjera centralne banke. Domacinstva u nerazvijenom finansijskom sistemu nemaju 

mogucnost da brzo mjenjaju svoje odluke u pogledu promjene investiranja. Ako je 

finansijsko trziste duboko i razvijeno, sastavljeno od velikog broja finansijskih posrednika i 

instrumenata, monetarne mjere ce imati brzi i stvarni efekat kroz promjenu kamatnih stopa i 

ostalih cijena. Domacinstva ce na ovim trzistima imati vise izvora za finansiranje svojih 

potreba, pa ce i mjere centralne banke ostvariti bolji efekat.

Problem sprovodenja monetarne politike se ogleda u nedostatku informacija o efektu 

preduzetih mjera, kao i relaciji izmedu instrumenata monetarne politike i ostalih monetarnih 

indikatora. Tako se ne zna koliko ce stopa obavezne rezerve promijeniti obim kreditne
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aktivnosti ili neku drugu varijablu. Zato se cesto koriste i slozeni ekonometrijski modeli kako 

bi se napravile odgovarajuce projekcije. Kako bi olaksali proces formulisanja i primjene 

monetarne politike, centralne banke uvode operativne ciljeve. To su monetarne varijable koje 

centralna banka moze da kontrolise u velikoj mjeri na dnevnom nivou. Pravovremene 

informacije pruzaju centralnoj banci mogucnost da ocijeni efikasnost sprovodenja monetarne 

politike. Transmisioni kanali monetarnih mjera su veoma slozeni i centralna banka za 

ostvarivanje postavljenih ciljeva koristi i monetarne indikatore. Njihova uloga je da pruze 

potpune informacije o efikasnosti primjenjenih mjera i postave smjernice za dalje vodenje 

monetarne politike. Monetarni indikatori su ekonomske varijable koje centralna banka 

analizira a koje se izdvajaju na osnovu nekoliko kriterijuma. Pocetni, ujedno i najvazniji 

uslov je uskladenost sa konacnim ciljevima monetarne politike, kako bi varijabla doprinosila 

ostvarenju postavljenih ciljeva centralne banke. Zatim, vazna je mjerljivost varijable kako bi 

se rezultati mogli jednostvano i brzo izracunati. Treci kriterijum je blagovremenost i 

dostupnost podataka o promjenama izabranog indikatora. Poslednji kriterijum zahtijeva da 

mjere monetarne politike uticu na kretanje monetarnog indikatora. Najcesce se koriste 

ekonomske promjenjive koje prate privredna kretanja, monetarni agregati ili finansijski 

pokazatelji. Varijable na kojima se temelji monetarna politika ECB su inflacija i inflatorna 

kretanja, monetarni tokovi, promjene zarada, fiskalna politika i strukturni faktori (Forkan i 

Vransean, 2007).

Pored kompleksnosti prenosa monetarnih impulsa na privredu, monetarna politika je 

ogranicena i dugim periodom trajanja tog procesa. Ovo vremensko kasnjenje se odnosi na 

vrijeme koje protekne od momenta kada se odredene mjere donesu pa sve do njihovog 

konacnog efekta na ciljeve monetarne politike. Pored toga sto preduzete mjere imaju 

odlozeno dejstvo, i njihovi efekti su neravnomjerni. Djelovanje primjenjenih mjera pocinju 

relativno brzo, ali dinamika uticaja je neujednacena, pa najveci intezitet moze biti ostvaren 

ranije ili kasnije u ukupnom procesu transmisije. Nemogucnost empirijskog definisanja 

vremenskog kasnjenja dodatno otezava vodenje efikasne monetarne politike. Istovremeno, 

odabir adekvatnih instrumenata i mjera, nakon nekog perioda mozda nece biti optimalan. Ovo 

stoga jer se u meduvremenu promijenio privredni ambijent i poslovni ciklus, pa primjenjene 

mjere mogu djelovati destabilizujuce i biti neefikasne.
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3.2 Makroekonomska politika u zemljama EMU

Makroekonomska politika u zemljama EMU se moze objasniti putem ISLM modela koji 

pruza siru sliku kako se utice na ukupnu ekonomsku aktivnost. Kriva IS prikazuje 

kombinacije dohotka i kamatnih stopa pri kojima je agregatna traznja jednaka realnom 

outputu. Kriva LM prikazuje kombinacije kamatnih stopa i dohotka koje dovode do 

ravnoteze trzista novca u slucaju kada centralna banka nastoji da ostvari ciljanu ponudu 

novca (Begg, Fischer i Dornbusch, 2010).

Sledeca slika prikazuje dejstvo makroekonomske politike na privredu zemlje clanice EMU.

Slika 20. Efekat makroekonomske politike na privredu clanice EMU 
Izvor: Begg i ostali, 2010; str. 604.

Polazimo od pretpostavke da se zemlja suocava sa udarom koji krivu IS pomjera nanize u 

IS 1. Ako zemlja ima monetarni suverenitet, smanjice svoju kamatnu stopu da bi obnovila 

output na nivou pune zaposlenosti u tacki C. Ako postoji visok stepen korelacije izmedu 

posmatrane zemlje i ostalih zemalja EMU, Evropska Centralna banka ce reagovati i smanjiti 

kamatne stope za sve. Medutim, ako je posmatrana zemlja mala i ostale zemlje se ne 

suocavaju sa udarom krive IS onda ce kamatne stope ostati na nivou r0 . Drzava se suocava sa 

krizom koja se moze rijesiti fiskalnom politikom ili sacekati da trziste rada samo pomjeri 

krivu IS udesno. Ovaj proces se odvija na sledeci nacin. U tacki B zemlja se suocava za 

stagnacijom. Smanjuje se inflacija, cijene i nadnice. Pri fiksnom deviznom kursu, zemlja ce 

biti konkurentnija. Veci izvoz i manji uvoz pomjeraju krivu IS1 udesno (Begg, Fischer i 

Dornbusch, 2010).

Ako su cijene i nadnice dovoljno fleksibilne, nece se koristiti mjere fiskalne politike. Ipak, 

dobar dio trzista rada unutar Evropske unije je rigidan, te fiskalna politika pospjesuje 

cjelokupan proces.
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Sprovodenjenje monetarne politike u EU obezbjeduje Evropska centralna banka. Ona preko 

instrumenata monetarne politike odrzava likvidnost bankarskog sistema i utice na stabilnost 

cijena. Putem monetarne politike odrzava kratkorocne kamatne stope priblizno nivou 

referentne kamatne stope. ECB ima nadleznost da sankcionise nacionalne centralne banke 

ako njihovo djelovanje nije u saglasnosti sa regulativom i smjernicama ECB. Strategija 

monetarne politike se odnosi na odrzavanje stabilnosti cijena kao primarni cilj, odnosno 

visoke stope zaposlenosti i odrzivog rasta. Kako bi Evropska centralna banka evaluirala i 

provjeravala informacije koje su mjerodavne za procjenu rizika stabilnosti cijena koristi 

ekonomsku i monetarnu analizu. Ekonomska analiza objedinjuje sirok spektar ekonomskih i 

finansijskih parametara. Procjenjuju se razlliciti indikatori i na osnovu njih se utvrduje 

dinamika realne aktivnosti kao i kretanje cijena. Ova analiza obuhvata preciziranje strukture 

sokova koji djeluju na privredu, njene troskove i cijene. Monetarna analiza obraduje 

monetarna i kreditna pitanja, i kontrolise rezultate kreirane ekonomskom analizom. Ona 

sprovodi potpunu procjenu likvidnosti analizirajuci podatke iz bilansa, kao i strukturu i rast 

agregata novcane mase M3. Hilbers (2005), navodi da monetarna i fiskalna politika imaju 

zajednicke ciljeve i to nisku inflaciju, odrzivu stopu ekonomskog rasta i punu zaposlenost. 

Istice njihovu meduzavisnost i uticaj na kljucne makroekonomske varijable.

Dvije su veoma vazne karakteristike monetarne politike koja predstavlja jedan od glavnih 

elemenata stabilizacione politike. Monetrana politika je za razliku od fiskalne politike veoma 

fleksibilna, sto se ogleda u brzom mjenjanju instrumenata i njihovom prilagodavanju 

privrednom ambijentu. Druga karakteristika se odnosi na odsustvo politickih pritisaka na 

usvojene mjere. Ove specificnosti su manje izrazene u nerazvijenim trzisnim privredama, jer 

one imaju plitka finansijska trzista dok su politicki uticaji znatno veci.

Fiskalna politika EU je decentralizovanog karaktera pri cemu je budzet jedini instrument 

zajednicke fiskalne politike izmedu drzava clanica. Izdaci budzeta se koriste za finansiranje 

zajednickih politika koje su drzave clanice izmjestile na nadnacionalni nivo. Fiskalna politika 

se suocava sa disparitetima koji se javljaju jer ne postoje identicni nacionalni poreski sistemi 

u Evropi. U cilju osiguranja fiskalne discipline zemalja clanica EU i ocuvanja ekonomske 

stabilnosti, formiran je Pakt za stabilnost. Njegove nadleznosti podrazumijevaju obavezu 

prezentacije godisnjih planova stabilnosti i konvergencije zemalja clanica EU. Problemi koje 

sa fiskalnim indikatorima ima veliki broj zemalja clanica iniciralo je i neke kritike na racun 

Pakta zbog nefleksibilnosti prema specificnim uslovima drzava clanica. Tako su Buiter i 

Grafe (2002), dali predlog da se zapocne reforma i prebaci fokus Pakta sa deficita na problem 

javnog duga o odrzivosti. Eichengreen (2003), istice potrebu reformi tri fiskalne institucije i
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to donosenja budzeta, reforme penzijskog osiguranja, i reforme osiguranja od nezaposlenosti 

i trzista rada. Kako bi se pojacala obaveznost primjene postojecih fiskalnih pravila formiran 

je i Evropski fiskalni pakt koji propisuje stroza budzetska pravila i automatske sankcije. 

Njime se zeli obezbjediti da nacionalni budzeti budu uravnotezeni, kao i neodgovorno i 

nekontrolisano zaduzivanje nekih zemalja clanica.

Politika trzista rada i zaposljavanja EU je implementirana na duzi rok i ima strateski znacaj. 

Njeni osnovni ciljevi su: promovisanje znacaja mobilnosti radne snage i povecanje 

participacije radne snage u smislu veceg ucesca mladih, starih i niskokvalifikovanih radnika. 

Zatim povecanje znanja i razvijanje novih vjestina koje se traze na trzistu rada, a kroz 

otvorenost programa za obuku i podrsci od strane socijalnih ustanova i preduzeca. Aktivne i 

pasivne politike na trzistu rada se odnose na usluge javnog informisanja nezaposlenih o svim 

relevantnim informacijama koje se ticu radnog angazmana. One obuhvataju obuke, podsticaje 

za zaposljavanje i subvencije za osobe sa smanjenom radnom sposobnoscu. Politike trzista 

rada promovisu preduzetnistvo i nude programe kojima se kreiraju novi poslovi. Trziste rada 

u EU je neujednaceno, i postoje velike razlike u stopi nezaposlenosti.

3.3 Zajednicka spoljnotrgovinska politika EU

Institucionalna osnova zajednicke spoljnotrgovinske politike-ZSP Evropske unije je svakako 

bilo osnivanje Evropske ekonomske zajednice-EEZ. Dugorocni cilj osnivanja zajednice je 

bila potpuna liberalizacija intraregionalne trgovine unutar EEZ.

Postojanje zajednicke spoljne politike znaci da zemlje clanice imaju obavezu da se 

pridrzavaju jedinstvenih principa ove politike. Ona iskljucuje mogucnost da drzave clanice 

EU budu istovremeno clanice i neke druge regionalne ekonomske integracije. Drzave clanice 

EU su sklapanjem ugovora o EEZ sve nadleznosti koje se ticu kreiranja i sprovodenja svoje 

spoljnotrgovinske politike prenijele na Uniju. To podrazumijeva, kako multilateralna 

trgovinska pitanja, vezana za funkcionisanje Svjetske trgovinske organizacije, tako i 

bilateralne odnose sa privredama partnerima, kao recimo odredivanje carina u medusobnoj 

trgovini (Popovic-Petrovic i Bjelic, 2018).

Osnova za vodenje spoljnotrgovinske politike EU su direktive koje usvaja Savjet Evropske 

unije. Ove direktive razraduje i izvrsava Evropska komisija-EK. Na osnovu smjernica koje 

dobije od Savjeta EU, EK sprovodi pregovore sa trecim drzavama ili regionalnim 

ekonomskim integracijama. Ona ugovara zakljucenje bilateralnih trgovinskih ugovora kojima 

se regulisu trgovinski odnosi izmedu zemalja ucesnica. Zatim ugovore usvajaju Savjet EU i
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Evropski parlament, nakon cega postaju pravni osnov u oblasti zajednicke spoljnotrgovinske 

politike EU. U cilju efikasnije koordinacije aktivnosti koje se odnose na Zajednicku spoljnu 

politiku, osnovan je i pomocni organ Savjeta EU koji se zove Komitet za spoljnotrgovinsku 

politiku. On povezuje sve organe koji donose i sprovode Zajednicku spoljnu politiku a to su 

Evropski savjet, Evropski parlament i Evropska komisija. Komitet pomaze Evropskoj 

komisiji u sprovodenju ZSP, prihvata sva dokumenta od Komisije i priprema ih za usvajanje 

u Savjetu i Parlamentu Evropske unije.

3.3.1 Carinski rezim EU

Carinski rezim EU je vidljiv kroz zajednicku eksternu carinsku tarifu koja se primjenjuj e na 

sve zemlje koje nisu clanice EU. Ova tarifa regulise carinske stope koje EU primjenjuje sto 

znaci da definise ukupan carinski rezim. Sadrzi i povlascenja koja EU odobrava odredenim 

partnerima na osnovu preferencijalnih trgovinskih sporazuma, ili jednostranih trgovinskih 

mjera. Carinska tarifa EU se zove Kombinovana nomenklatura i osmisljena je na osnovu 

Harmonizovanog Sistema za opis i obiljezavanje proizvoda, koji je kreirala Svjetska carinska 

organizacija (Popovic-Petrovic i Bjelic, 2018).

Opsti carinski sistem EU odstupa od rezima na koji se EU obavezala kao clanica WTO. 

Rezim koji propisuje WTO je nepovoljniji od opsteg carinskog rezima, ali je znacajan sa 

stanovista okvira koji EU ne smije prekoraciti u utvrdivanju carinskih stopa. Kao clanica 

WTO, Evropska unija nema apsolutnu autonomiju u uredivanju svog carinskog rezima. EU u 

regulisanju trgovinskih odnosa u velikoj mjeri koristi preferencijalne rezime trgovine. Ovo 

znaci da ima veliki broj bilateralnih i multilateralnih trgovinskih aranzmana koji dozvoljavaju 

trgovinsku razmjenu pod povoljnijim uslovima u odnosu na opsti carinski sistem EU. Najvisi 

nivo regulacije trgovinskih odnosa postoji unutar Evropskog udruzenja slobodne trgovine- 

EFTA. Nakon EFTA-e, najveci broj odobrenih trgovinskih preferencijala EU ima sa 

zemljama koje su aplicirale za clanstvo. Tu je na prvom mjestu Turska, a nakon toga zemlje 

Zapadnog Balkana sa kojima se u vecini realizuje saradnja na nivou zone slobodne trgovine. 

EU cesto donosi i jednokratne akte kojima stimulise trgovinu sa odredenim zemljama. Ovo se 

prvenstveno odnosi na zemlje u razvoju i zemlje Zapadnog Balkana. Posebno povoljan 

polozaj imaju zemlje u razvoju kojima je EU odobrila visok stepen ovlascenja. EU ima 

razvijene trgovinske odnose i sa susjednim drzavama koje nisu i ne apliciraju za clanstvo. 

Ovdje treba istaci mrezu bilateralnih trgovinskih sporazuma sa Mediteranskim zemljama. 

Znacajni su i interregionalni trgovinski odnosi gdje EU potpisuje bilateralne trgovinske
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sporazume sa drugim regionalnim ekonomskim integracijama. Sporazum sa savjetom za 

saradnju u Zalivu (GCC) o uspostavljanju zone slobodne trgovine je primjer ovakvog 

sporazuma.

3.3.2 Rezim necarinskih mjera EU

U okviru EU vazi pravilo da je izvoz u sve trece zemlje slobodan i ne podlijeze 

kvantitativnim ogranicenjima. Izuzetak se pravi samo u slucajevima kada neka od zemalja 

zeli zastiti javni moral, bezbjednost stanovnistva ili slicno. Jedinstveni rezim izvoza propisuje 

da se zastitne mjere mogu uvoditi kako bi se izbjegli poremecaji na jedinstvenom trzistu EU, 

ili ako je potrebno ispuniti odredene obaveze koje su prihvacene u medunarodnim 

sporazumima.

U pogledu rezima uvoza usvojena su pravila kojima se propisuje da je uvoz iz trecih zemalja 

slobodan uz mogucnost koriscenja zastitnih mjera. Proces uvodenja odgovarajucih zastitnih 

mjera sprovode organi Unije. Ako se utvrdi da je bilo narusavanja slobodnog uvoza koje 

moze da izazove stetu proizvodacima u Uniji, Komisija moze predloziti Savjetu EU da se 

usvoje mjere nadzora ili zastitne mjere. U proteklom periodu, EU je na svjetskom trzistu 

gubila svoju konkurentsku poziciju sto je uslovilo znacajno koriscenje necarinskih barijera. 

Kada govorimo o tradicionalnim necarinskim barijerama njihova upotreba je znacajno 

ogranicena, sto uslovljava njihovo manje koriscenje. EU koristi antidamping mjere koje su 

dozvoljene kao takozvani trgovinski lijek. Broj novouvedenih antidamping mjera od strane 

EU je posebno izrazen tokom svjetske ekonomske krize u periodu 2009-2012 godine.

Osim antidamping mjera, EU je cesto pribjegavala koriscenju tehnickih barijera trgovini. Ovo 

se desavalo zato sto su tradicionalne trgovinske mjere bile zabranjene ili ogranicene. 

Uvodenje ovih propisa je cesto rezultiralo konfliktima u okviru mehanizama za rjesavanje 

sporova svjetske trgovinske organizacije.

EU je otvorena za uvoz i izvoz, odnosno njene administrativne barijere su vrlo ogranicene. 

Prema indikatorima koji su vezani za administrativne barijere u spoljnoj trgovini clanice EU 

Njemacka i Francuska su na prvom i drugom mjestu u svijetu. Od zemalja istocne Evrope 

istice se Poljska koja je na trecem mjestu. Administrativne barijere u spoljnoj trgovini su 

predstavljene u tabeli broj 4.
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"abela 4. Administrativne barijere u spoljnoj trgovini
Drzava Doing Bussiness 

2018-spoljna 
trgovina (Trading 
Across Borders 
rang)

Indeks logistickih 
performansi 2018 
(Logistic
performance Index) 
rang

OECD indikatori 
olaksavanja trgovine 
(Trade facilitation 
Indicators) 2018, Average 
trade facilitation
performance

Njemacka 42 1 1,78

Francuska 1 16 1,78

Poljska 1 28 1,66

Slovenija 1 35 1,68

Hrvatska 1 49 1,57

Srbija 23 65 1,24

Crna Gora 41 77 1,17
Sj. Makedonija 32 81 1,11
BiH 27 72 1,05

Izvor: World Bank, D o in g  B u s in e s s  R e p o r t  2 0 1 8 , Washington DC, 2018; World Bank, Internet, 
https://lpi.worldbank.org/intemational/global/2018; World Economic Forum, G lo b a l E n a b lin g  T ra d e  R e p o r t  
2 0 1 6 ;  OECD, T ra d e  F a c ili ta tio n  In d ic a to r s , Internet, http://www.oecd.org/trade/facilitation/indicators.htm,

Kao sto se vidi iz tabele, prema indikatorima olaksavanja trgovine, Slovenija i Hrvatska 

imaju vrijednosti koje ne odstupaju previse od vrha rangiranih drzava. Crna Gora, Srbija i 

ostale zemlje regiona imaju znacajno nize indikatore olaksavanja trgovine. Na kraju treba 

istaci da razvijene zemlje svijeta sve vise koriste administrativne barijere zato jer su drugi 

instrumenti spoljne trgovini redukovani i regulisani.

3.4 Optimalno valutno podrucje

Optimalno valutno podrucje je teorija koju je prvi razvio Robert Mundel 1961.7 Ona je 

izazvala mnogo kasnijih kritika i rasprava, ali i bila baza formiranja Evropske monetarne 

unije. Optimalno valutno podrucje predstavlja podrucje koje je pogodno za uspostavljanje 

fiksnih deviznih kurseva ili zajednicke valute. Znaci, ako grupa zemalja medusobno fiksira 

devizne kurseve nacionalnih valuta ili se odreknu svojih valuta u korist zajednicke onda se 

ova oblast naziva Optimalnim valutnim podrucjem ( Optimal Currency Area).

Uvodenje zajednicke valute ima svoje prednosti ( Eicher, Mutti i Turnovsky, 2009, De 

Grauwe 2004). Prvi razlog je ukidanje transakcionih troskova koji su prisutni kada se valute

7 Vidjeti vise: Robert Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, The American Economic Review, 1961, 
51, (4), str. 657-665.
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konvertuju jedna u drugu. Smanjuju se troskovi koje imaju pravna lica tokom konverzija u 

bankama ili placaju brokerima. Zatim se pojednostavljuje racunovodstvena evidencija i 

uporedivost cijena izmedu razlicitih zemalja. Manja je potreba intervencija na deviznom 

trzistu sto posledicno ponovo iskljucuje pratece troskove. Svi ovi razlozi doprinose 

poboljsanju poslovnog ambijenta kroz nize troskove poslovanja privrednih subjekata. 

Istovremeno, kompanijama se otvara mogucnost pristupa vecem trzistu kapitala sto stimulise 

investiranje i smanjuje troskove zajma.

Drugi argument za uvodenje valutne unije je eliminisanje cjenovnih oscilacija koje se javljaju 

usled promjena deviznog kursa. Kreiranjem valutne stabilnosti podstice se veca 

makroekonomska stabilnost.

Treci razlog u prilog optimalnom valutnom podrucju je uskladivanje odnosa izmedu zemalja 

koje pripadaju podrucju. Kako postoje uslovi za laksu trgovinsku saradnju, i ukupni odnosi 

izmedu zemalja se poboljsavaju.

Cetvrti podsticaj za pristupanje uniji je povecanje kredibiliteta finansijskih sistema. Ovo je 

posebno vazno za manje razvijene zemlje jer se u slucaju koriscenja jedne jake valute 

smanjuju kamatne stope i povecava kreditiranje.

Emerson i ostali (1992), su sproveli istrazivanje kojim su potvrdili koristi monetarne 

integracije. Drzave koje usled losijih performansi ne ispunjavaju sve kriterijume za 

pristupanje optimalnom valutnom podrucju, mogu sprovesti odredene akcije kako bi 

poboljsali svoj status. Istovremeno, ambijent valutne unije i zajednicka valuta su motiv da se 

procesi prilagodavanja i reformi ubrzaju, kako bi se ostvarila potpuna finansijska integracija i 

uskladili privredni ciklusi.

Snazenje trgovinskih integracija izmedu drzava pored ekonomske saradnje podstice i 

korelaciju dohotka. Porast medusobne trgovine smanjuje disparitete u dinamici privrednih 

ciklusa, cime se smanjuje uticaj asimetricnih sokova. Liberalizacija trgovine unutar 

optimalnog valutnog podrucja omogucava da se sokovi traznje prostiru na sve zemlje 

podrucja sto utice na vecu korelaciju privrednih ciklusa (Frankel i Rose, 1997).

Stupanje u optimalno valutno podrucje pored prednosti nosi i odredene nedostatke. Kao 

najznacajniji treba navesti gubitak monetarne autonomije. Zemlje koje ulaze u valutnu zonu 

nemaju vazan instrument ekonomske politike kojim mogu da brane sistem u slucajevima 

spoljnih sokova ili usporavanja privrednih aktivnosti. Kada zemlja prihvati zajednicku valutu 

postoji samo jedinstvena monetarna politika. Istovremeno raste nivo otvorenosti i integracije 

drzava, one se specijalizuju u proizvodnji dobara i usluga za koje ostvaruju komparativne 

prednosti. Posledica je da valutna zona postaje diverzifikovana i smanjuje se korelacija
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kretanja dohotka izmedu ovih drzava. Benefiti optimalnog valutnog podrucja ce biti 

iskoristeni ako se negativni uticaj smanjenja korelacije dohotka nadoknadi porastom 

ekonomske otvorenosti (Krugman, 1991).

3.4.1 Kriterijumi optimalnog valutnog podrucja

Procjenjujuci prednosti i nedostatke, svaka zemlja ce odluciti da li treba pristupiti valutnoj 

uniji. Postoje odredeni kritrijumi koji su analizirani od autora Boldwin i Wiplos (2009), Rose, 

A.(2000), Frankel i Rose (1996), Kenen i Mid (2008).

Prvi kriterijum za ulazak u valutnu uniju je stepen mobilnosti radne snage i kapitala. Ovaj 

kriterijum je osmislio Robert Mundel prilikom formulisanja OCA. Ako je stepen mobilnosti 

radne snage i kapitala visok, to znaci da ce lakse migrirati iz zemalja sa nizom privrednom 

aktivnoscu u zemlje sa visom privrednom aktivnoscu. Posledicno, ublazice se razlike u 

konjukturnim privrednim ciklusima i amortizovati neuskladenost jedne zemlje sa ostalim 

clanicama valutne unije. Ipak, nije sve tako jednostavno, pa treba razmotriti sta na pomjeranje 

ovih faktora proizvodnje dodatno djeluje. Zajednicka kultura i jezik olaksavaju kretanje radne 

snage unutar granica jedne zemlje. Ali izvan granica, kulturne i jezicke razlike, kao i 

institucionalne prepreke obeshrabruju mobilnost kapitala. Proizvodni procesi se znatno 

razlikuju u razlicitim zemljama, te radnici trebaju posebnu obuku kako bi se uklopili u proces 

rada. Zakljucuje se da pokretljivost radne snage nije potpuno rjesenje za problem optimalnog 

valutnog podrucja, vec element koji smanjuje troskove asimetricnog soka u okviru valutne 

unije.

Sledeci kriterijum se odnosi na diverzifikaciju proizvodnje i definisao ga je Kenen (1969). 

Asimetricnim sokovima ce biti pogodene zemlje koje nemaju diverzifikovanu proizvodnju i 

ciji je asortiman proizvoda ogranicen. Kako bi se umanjila vjerovatnoca asimetricnih sokova, 

drzave koje su clanice valutne unije bi trebale da imaju razvijenu proizvodnju i slican 

proizvodni program. Tada bi sokovi koji se odnose na specificna dobra imali blazi uticaj a 

samim tim bila bi manja potreba za promjenom deviznog kursa. Kenenov kriterijum glasi: 

zemlje koje imaju siroko diversifikovane proizvodnju, izvoz, i koje imaju slicnu strukturu 

mogu formirati optimalno valutno podrucje. Jedan od vaznijih kriterijuma za prihvatanje 

zajednicke valute je slicnost privrednih struktura. Ako zemlje imaju slicnu privrednu 

strukturu, i medusobno visok stepen trgovine imace i slicne privredne cikluse. U ovom 

slucaju nestanak autonomije usled prikljucivanja valutnoj zoni nece prouzrokovati velike 

troskove zato sto ce vise zemalja imati uskladene konjukturne privredne cikluse.
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Treci kriterijum je razvijena regionalna politika koja moze da uskladi moguce neravnoteze. 

Kapital je mnogo pokretljiviji od radne snage te usled toga odredena podrucja mogu ostati 

nerazvijena. Sustina snazne regionalne politike je da bude odgovarajuce koncipirana na svim 

nivoima i da pomogne clanicama da usklade konjukturne privredne cikluse.

Cetvrti faktor koji determinise odluku o ulasku u valutnu uniju je otvorenost za trgovinu i 

medusobni nivo trgovine. Ako zemlje zele dublju ekonomsku integraciju, zajednicka valuta 

ce svakako biti podsticajna u tom pravcu.

Poslednji kriterijum koji je relevantan sa stanovista uravnotezenja platnog bilansa je stepen 

finansijske integracije. Ako postoji znacajan stepen finansijske integracije u okviru valutnog 

podrucja, onda mala promjena kamatne stope moze da dovede do pozitivnih efekata kretanja 

kapitala sa stanovista uravnotezenja platnog bilansa. U slucaju kada postoji veci stepen 

finansijske integracije manja promjena kamatne stope utice na vece kretanje kapitala 

(Miljkovic, 2007).

Postoje i tri kriterijuma koji uzimaju u obzir politicke aspekte (Baldwin i Wyplosz, 2010). 

Poci cemo od pretpostavke da zemlja A i B imaju istu valutu, a zemlja A je pogodena 

negativnim sokom. Zemlja B ce transferisati sredstva kako bi finansijski pomogla zemlji A. 

Ovi transferi predstavljaju zajednicko osiguranje za slucaj teskih sokova. Prvi kriterijum 

glasi: zemlje koje se sloze da jedna drugoj pomazu u slucaju negativnih sokova formiraju 

optimalno valutno podrucje.

Simetricni sokovi ne predstavljaju problem ako svaka drzava reaguje na isti nacin. Medutim, 

u praksi najcesce nije tako jer nacionalne preferencije nisu neophodno identicne. Ako valutno 

podrucje clanica nema iste preferencije u smislu ekonomskih politika, svaka od njih ce 

prizeljkivati da centralna banka sprovodi drugaciju politiku. Koju god politiku prihvati 

centralna banka, to ce biti protivno interesima neke od zemalja clanica. Kolektivne 

preferencije oblikuju politicki odgovor i na taj nacin sustinski zavise od nacionalne politike, 

pri cemu su ravnoteze politickih snaga razlicite. Drugi kriterijum kaze da zemlje clanice 

valutne unije treba da imaju sirok konsenzus povodom nacina na koji ce se rjesavati sokovi. 

Kada razlicite zemlje razmatraju formiranje valutnog podrucja, trebaju imati u vidu da ce 

postojati periodi kada ce biti medusobnih neslaganja i nesuglasica. Argumentacija ce pratiti 

nacionalne interese, posebno ako su sokovi asimetricni. Kako bi se ove razmirice razrijesile, 

stanovnici zemalja clanica moraju imati svijest o zajednickoj sudbini koja ce prevazici 

nacionalisticke tendencije. Poslednji politicki kriterijum tvrdi: kada zajednicka monetarna 

politika podstakne sukob nacionalnih interesa, zemlje koje cine valutno podrucje moraju da 

prihvate troskove u ime zajednicke sudbine.
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4. UTICAJ KRIZE NA EKONOMIJE ZEMALJA ZB I CIE

Finansijska i ekonomska kriza je jasno pokazala da je globalna ekonomija povezana vise 

nego ikada ranije i da problemi susjednih zemalja, ali i onih koje se nalaze na udaljenim 

tackama planete, veoma brzo mogu da postanu zajednicki i globalni. Istrazujuci zemlje 

Eurozone i njihov stepen liberalizacije odnosa razmjene, Caivano i Coniglio (2016), su 

utvrdili da drzave koje ogranicavaju trgovinske tokove imaju veci stepen osjetljivosti na 

ekonomske sokove i promjene realnog deviznog kursa. Dugorocne posledice krize na 

ekonomskom i socijalnom planu, kako primecuju pojedini autori, mogu da budu ostrije od 

onih vidljivih na kratak rok, pa se kratkorocno ekonomsko prilagodavanje lako moze 

preobraziti u dugorocni razvojni problem (Lin, 2009). Izvoz opada zbog recesije u razvijenim 

drzavama, koje su uvoznice roba i usluga zemalja regiona. Padanje svjetskih cijena nafte i 

sirovina smanjilo je spoljnje inflacione pritiske uprkos suprotnom ucinku jacanja dolara u 

odnosu na euro. Zbog toga je doslo do smanjivanja kamatnih stopa centralnih banaka s ciljem 

ekspanzivnije monetarne politike, kako bi unaprijedili aktivnost u realnom sektoru (Stiblar, 

2009).

Vecina zemalja iz obradenog uzorka su imale veliki trgovinski deficit, koji je nastankom 

finansijske krize eskalirao u ozbiljan problem. Veliki broj autora je razmatrao ovo pitanje i 

ponudili su razlicita objasnjenja nastanka trgovinskog deficita. Blanchard i Giavazzi (2002), 

kao i Belke i Dreger (2011), smatraju da ove zemlje u skladu sa periodom rasta i 

optimistickim ocekivanjima, privlace strane investicije koje nadmasuju stednju i stvaraju 

spoljnotrgovinsku neravnotezu. Chen, Milesi-Ferretti, i Tressel (2013), navode da je enorman 

rast traznje prouzrokovao rast cijena i troskova rada sto je dovelo do gubitka eksternih 

performansi nacionalnih ekonomija.

U svim analiziranim zemljama u predkriznom periodu je prisutan trend apresijacije koji se 

razlikuje za pojedine ekonomije. Najveci pad deviznog kursa u odnosu na pocetak 

analiziranog perioda su zabiljezile Slovacka i Bugarska, a slijede ih Ceska i Rumunija. U 

periodu nakon krize, kursevi su se stabilizovali na nivoima koji su se formirali nakon 

kulminacije volatilnosti kriznog perioda, i nisu se znacajno promijenili. Kamin, Schindler i 

Samuel (2001), isticu da je visok, odnosno apresiran realni efektivni devizni kurs povezan sa 

neodrzivim spoljnim pozicijama i zato se ocekuje da poveca vjerovatnocu nastanka krize. 

Zemlje koje su koristile fleksibilne devizne kurseve prije, tokom i nakon kriznog perioda, 

imale su znatno veci stepen volatilnosti u odnosu na drzave sa fiksnim rezimima. Najveca 

volatilnost je zabiljezena u Poljskoj, Ceskoj i Madarskoj. Ovo ne iznenaduje obzirom na
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cinjenicu da su ove tri zemlje tokom krize zadrzale nacionalne valute i fleksibilan kurs. 

Ajevskis i ostali (2015), su sproveli sveobuhvatnu analizu realnog efektivnog deviznog kursa 

za Letoniju. Njihovi rezultati pokazuju da je nakon godina prosperiteta koje su prethodile 

krizi, i naknadnih prilagodavanja devizni kurs ostao blizu ravnoteznog nivoa. U tabeli broj 5 

je dat pregled deviznih rezima primjenjenih u zemljama CIE.

Tabela 5. Pregled deviznih rezima primjenjenih u zemljama CIE
Bugarsk

a
Rukovodeno
fluktuiranje Valutni odbor

Ceska Fiksni Rukovodeno fluktuiranje

Estonija Valutni odbor ERM2 Eurozon
a

Madars
ka Fiksni Rukovodeno fluktuiranje

Latvija Fleksibilni Fiksni ERM2

Litvanij
a Fleksibilni Valutni odbor ERM2

Poljska Fiksni Slobodno fluktuiranje

Rumuni
ja

Slobodno
fluktuiranje Rukovodeno fluktuiranje

Slovack
a Fiksni Rukovodeno fluktuiranje ERM2 Eurozona

Godina 9 9 9 9 
2 3 4 5

9 9 
6 7

9
8

9
9

0 0 0 0 
0 1 2  3 04 5 06 07 08 09 0 i i i 

1 2 3
Izvor: Mirdala, 2013; str. 470.

Kao sto tabela prikazuje prisutna je znacajna raznolikost rezima deviznih kurseva u 

posmatranim zemljama. Ipak, nekoliko grupa zemalja je slijedilo slicne politike deviznog 

kursa. Tako su balticke zemlje usvojile fiksni aranzman koji su zadrzale sve do clanstva u 

EU. Iako su Poljska, Madarska, Ceska i Slovacka na pocetku usvojile neki oblik fiksnog 

deviznog kursa, prilikom suocavanja sa krizom, odnosno nakon njenog zavrsetka su 

prihvatile upravljani ili slobodni fleksibilni devizni kurs. Slovenija je prije uvodenja eura 

2007. godine imala ograniceno fluktuiranje, Rumunija rukovodeno fluktuiranje a Bugarska je 

uvela valutni odbor.

Treba uzeti u obzir da su promjene u realnom deviznom kursu u zemljama sa fiksnim 

aranzmanom uglavnom bile uslovljene promjenama u relativnim cijenama.

111



4.1 Transmisioni mehanizmi krize na zemlje ZB i CIE

Meduzavisnost nacionalnih ekonomija i rast integracija zemalja ZB i CIE su bile faktor 

ubrzanja privrednog rasta. Ali ove visestruke veze su doprinijele da se u periodu krize 

negativni efekti brzo i u velikoj mjeri prenesu na sve zemlje regiona. Vise autora je 

istrazivalo mehanizme transmisije krize na zemlje regiona i njihov uticaj na ekonomski 

ambijent. Oni navode sledece uzroke: poremecaj strane traznje za proizvodima, pad priliva 

stranih direktnih investicija-SDI, smanjenje doznaka i smanjenje bankarskih kredita 

( Jacimovic, Bjelic i Markovic, 2013; Bartlett i Prica, 2012; Gligorov i ostali, 2010).

Sve analizirane zemlje su imale intezivnu trgovinsku razmjenu sa zemljema susjedima i sa 

zemljama Evropske unije. Redukcija ekonomskih aktivnosti u EU je izazvala pad uvoza u 

zemljama Euro zone. Kako je EU najznacajniji trgovinski partner za zapadnobalkanske 

privrede, ali i za ostale zemlje CIE, ovo je rezultiralo smanjenjem traznje izvoznih proizvoda 

zemalja ZB i Istocne Evrope. Pad uvoza u periodu krize za zemlje uzorka u 000 je prikazan 

na slici broj 21.

IZVOZ

SLOVACKA 
RUMUNIJA 

POLJSKA 
MADJARSKA 

LITVANIJA 
LATVIA 

ESTONIA 
CESKA 

BUGARSKA 
KIPAR 

MALTA 
SLOVENIJA 
HRVATSKA 

SRBIJA 
CRNA GORA

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000

2008

2009

Slika 21. Promjena izvoza u periodu krize 2008-09, za zemlje iz uzorka 

Izvor: https://ec.europa.eu/eurostat/

Drugi znacajan kanal putem kojeg su se negativni efekti krize odrazili na posmatrane zemlje 

je priliv stranih direktnih investicija. Uloga SDI u procesu transformacije i pridruzivanja 

zemalja CIE je bila od kljucnog znacaja. Priliv stranog kapitala je znacajno stimulisao

112

https://ec.europa.eu/eurostat/


domace investicije, transfer tehnologije, olaksao pristup stranim trzistima, i doprinio razvoju 

trzisne ekonomije (Jacimovic, 2007). Upravo zbog ekspanzije kapitalnih tokova i njihovih 

pozitivnih efekata na ekonomski ambijent, nagli pad investicija je ozbiljno ugrozio dalji 

privredni rast ovih drzava. Drzave su SDI neravnomjerno sektorski distribuirale, odnosno 

investicije su cesce doprinosile rastu domace potrosnje nego porastu industrijske proizvodnje 

i izvoza.

Pad stranih direktnih investicija za zemlje ZB je prikazan na slici broj 22.
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Slika 22. Promjena SDI za zemlje ZB u periodu krize 2008-09, u 000 eura 

Izvor: https://ec.europa.eu/eurostat/;www.cbcg.me; www.cbbh.ba; www.nbrm.mk

Znacaj doznaka na globalnom nivou u poslednje dvije decenije naglo raste usled velikih 

migracija radne snage iz zemalja u razvoju u visokorazvijene zemlje. Doznake kroz rast 

potrosnje uticu na povecanje proizvodnje i doprinose ekonomskom rastu privrede. Iako su 

prilivi po ovom osnovu kontinuirani i obimni, problem je sto se pomocu njih povecava tekuca 

potrosnja i cesto se realizuju kroz neproduktivno investiranje. Negativni efekti svjetske 

ekonomske krize su se odrazili i na priliv doznaka ciji udio u BDP je u periodu prije krize bio 

veoma velik.

Strane banke u periodu prije i nakon krize realizovale velike investicije u zemlje ZB i CIE. 

Kreirale su siroku mrezu poslovnica i imale znacajan trzisni udio u odnosu na nacionalne 

banke. Ova ekspanzija se zasnivala na rastu traznje za kreditima posebno u zemljama gdje je 

finansijski sistem bio jos nedovoljno razvijen. Jedno od glavnih obiljezja globalne krize bilo 

je nagla obustava kreditiranja, jer su banke u strahu od nepoznatog i nesigurnog ambijenta 

prestale davati zajmove (Roubini i Mihm, 2010). Prekid kreditiranja se desio i u svim
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zemljama CIE i ZB, sto je dodatno pogorsalo ekonomsku situaciju u ovim zemljama. Porasli 

su nekvalitetni krediti, a privreda vise nije imala dostupne izvore finansiranja. Posebno su 

bile pogodene zemlje koje su imale veci udio stranog vlasnistva u bankarskom sistemu.

4.2 Uticaj krize na bilans tekuceg racuna

Najveci problem koji se pojavljuje u zemljama Zapadnog Balkana su disbalansi u tekucem 

racunu planog bilansa. Spoljnotrgovinska neravnoteza je veliki problem i za sve one zemlje 

koje su vezane ekonomski za EU. Posebno je ovo izrazeno u zemljama kojima je platezno 

sredstvo euro, a nijesu dio Evropske monetarne unije kao sto je slucaj sa Crnom Gorom. 

Bilans tekuceg racuna pokazuje nivo medunarodne konkurentnosti zemlje. Zemlje sa 

suficitom imaju jak izvoz i visoku stednju, ali slabu domacu traznju. Na drugoj strani, zemlje 

sa deficitom imaju veliki uvoz, niske stope stednje i visoku potrosnju izrazenu kao procenat 

raspolozivih prihoda. Deficiti tekuceg racuna kumulirani tokom duzeg niza godina, 

zahtijevaju konstantne izvore finansiranja, kroz neto prilive stranih direktnih investicija, 

portfolio investicije, zatim kroz kreditne transakcije ili na racun smanjivanja deviznih rezervi 

zemlje.

Stanje na tekucem racunu za zemlje Zapadnog Balkana za period 2002-2016. je prikazano na 

sledecim slikama.

Slika 23.Tekuci racun Crna Gora 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

Slika 24. Tekuci racun Srbija 
Izvor: www.europa.eu/eurostat
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Slika 25. Tekuci racun Hrvatska 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

Slika 26. Tekuci racun Slovenija 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

-15.00

Tekuci racun u % od BDP

Slika 27. Tekuci racun Sjeverna Makedonija 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

o

Tekuci racun u % od BDP

Slika 28. Tekuci racun Bosna i Hercegovina 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

Sve zemlje ZB u periodu krize su imale izrazen deficit tekuceg racuna. Najveci deficit je 

imala Crna Gora, koji je na pocetku krize dostigao vrijednost 49,8%. Na drugom i trecem 

mjestu se nasla Srbija i BiH koje su u 2008. godine imale 21% i 19,2 %  respektivno.

Region ZB je znacajno integrisan u svjetsku ekonomiju i globalna ekonomska kriza je 

pogodila zemlje kroz smanjenje izvoza na regionalna izvozna trzista i EU. Glavno izvozno 

trziste za zemlje ZB je EU, koje je posebno naglaseno usled izgleda za clanstvo u EU. 

Medutim, ova izvozna zavisnost je bila glavni kanal za prenos krize sa trzista EU na 

ekonomije ZB. Empirijska istrazivanja su pokazala znacajnu vezu izmedu smanjenja traznje 

za uvozom sa ZB i padom njihove industrijske proizvodnje (Jovicic, 2010).

Stalno prisutan problem u platnom bilansu, posebno u trgovinskom bilansu, je uzrokovan 

niskim nivoom konkurentnosti ovih zemalja i ozbiljnim razvojnim neravnotezama 

(Jacimovic, 2012).

Stanje na tekucem racunu platnog bilansa za zemlje Centralne i Istocne Evrope za period 

2002-2016. je dato u tabeli broj 6.
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Tabela 6. Tekuci racun platnog bi ansa zemalja CIE, 2002-2016
G* Bugarska Rumunija Madarska Slovacka Ceska Poljska Estonija Latvija Litvanija

02 -2,40 -3,40 -6,30 -7,60 -5,10 -2,80 -11,10 -5,40 -5,10

03 -5,30 -5,90 -8,00 -4,90 -5,70 -2,50 -12,90 -7,10 -6,80

04 -6,40 -8,30 -8,50 -10,10 -3,70 -5,50 -12,00 -11,60 -7,60

05 -11,40 -8,60 -7,00 -10,60 -2,10 -2,60 -8,70 -11,70 -7,30

06 -17,20 -10,30 -7,00 -9,50 -2,50 -4,00 -15,00 -20,70 -10,90

07 -23,90 -13,80 -7,10 -5,90 -4,60 -6,30 -15,00 -20,70 -15,50

08 -22,00 -11,80 -7,00 -6,50 -1,90 -6,70 -8,70 -12,30 -13,60

09 -8,30 -4,80 -0,80 -3,40 -2,30 -4,00 2,50 7,80 1,40

10 -1,70 -5,10 0,30 -4,70 -3,60 -5,40 1,80 2,10 -1,30

11 0,30 -4,90 0,80 -5,00 -2,10 -5,20 1,30 -3,20 -4,60

12 -0,90 -4,80 1,70 0,90 -1,60 -3,70 -1,90 -3,60 -1,40

13 1,30 -1,10 3,80 1,90 -0,50 -1,30 0,50 -2,70 0,80

14 0,10 -0,70 1,50 1,10 0,20 -2,10 0,30 -1,70 3,20

15 0,00 -1,20 3,40 -1,80 0,20 -0,60 2,00 -0,50 -2,80

16 5,30 -2,10 6,10 -1,50 1,10 -0,30 1,90 1,40 -1,10

Izvor: www.europa.eu/eurostat
G*-Godina

Veliki broj autora objasnjava neravnoteze u Evropi i korijene duznicke krize. U skladu sa 

navedenim Blanchard i Giavazi (2002), objasnjavaju uzroke spoljne neravnoteze kao 

posledicu finansijskih integracija i rasta domace traznje. Za popunjavanje deficita tekuceg 

racuna, vecina zemalja koristi spoljno zaduzivanje. Izgleda da je to prilika za manje razvijene 

evropske zemlje da iskoriste finansiranje integracije za jacanje investicija i rast 

produktivnosti (Sanchez and Varoudakis, 2013; Cocozza, 2011; Kinoshita, 2011; Bjelic, 

Jacimovic i Tasic, 2012).

Mencinger (2013), navodi da je deficit tekuceg racuna stalna odlika zemalja CEE. Dodaje da 

se njegovi korijeni mogu traziti u nagloj liberalizaciji uvoza, unistavanju nacionalnog 

proizvodnog sektora i prodaji najbolje produktivne imovine stranim multinacionalnim 

kompanijama. Ahec-Sonje (2002), istice da industrijska proizvodnja i izvoz najcesce imaju 

negativan predznak u pretkriznim vremenima. Ocekivano smanjenje izvoza i povecanje 

uvoza u pretkriznom periodu vrsi pritisak na povecanje deficita tekuceg racuna i na 

pogorsanje bilansa robne razmjene.

U periodu ekonomske krize na na spoljnotrgovinsku ravnotezu negativno utice rast domace 

traznje i kreditne aktivnosti, ali i nizak nivo razvoja zemlje. Povecanje realne kamatne stope 

i inostrane traznje imaju pozitivan ucinak na deficit tekuceg racuna. (Rajkovic i ostali 2020).
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4.3 Uticaj krize na bruto drustveni proizvod

Rezultati istrazivanja koje su sproveli Kamin, Schindler i Samuel (2001), upucuju da je 

odstupanje realnog rasta BDP od njegovog prosjeka u prethodne tri godine indikator za 

finansijsku krizu. Kaminsky i Reinhart (1999), povezuju visoke realne kamatne stope sa 

smanjenom likvidnoscu sto uslovljava ekonomsko usporavanje. Demirquc-Kunt i 

Detrragiache (1998), smatraju da finansijska kriza dovodi do niskog ekonomskog rasta i 

visoke inflacije.

Na sledecim slikama je prikazano kretanje rasta BDP u zemljama Zapadnog Balkana, u 

periodu prije krize, tokom krize, kao i vremenskom intervalu nakon krize. Evidentan je 

znacajan pad ovog pokazatelja sredinom 2009. godine kada su Crna Gora i sve posmatrane 

zemlje ostvarile negativnu stopu rasta.

15.00

- 10.00

Bruto drustveni proizvod

Slika 29. BDP Crna Gora 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

Izvor: www.europa.eu/eurostat

10.00

Slika 30. BDP Srbija 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

Izvor: www.europa.eu/eurostat
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Slika 33. BDP Sjeverna Makedonija Slika 34. BDP Bosna i Hercegovina
Izvor: www.europa.eu/eurostat Izvor:www.europa.eu/eurostat

U periodu prije krize prisutna je jaka investiciona aktivnost, smanjenje stednje i povecana 

domaca traznja. Ovi faktori su uticali da BDP raste u posmatranim zemljama. Izbijanjem 

ekonomske krize 2007. godine, BDP pocinje da pada u svim zemljama ZB. Ekonomije ZB 

su sa zakasnjenjem usle u krizu i najveci udar se osjetio tokom 2009. godine. Ovo je 

prouzrokovano slabo razvijenom finansijskom strukturom, zastojem u finansiranju i manjim 

izvozom. Stopa rasta BDP imala je najizrazeniji pad u Sloveniji i iznosio je -8,69 u 2009. 

Veliki pad su zabiljezili Hrvatska i Crna Gora koje su imale negativne stope od 7,38 i 5,7% 

tokom 2009. godine respektivno. Poslije drugog talasa krize BDP je poceo da raste i 

posmatrane drzave su ostvarile pozitivne rezultate.

Rast BDP za zemlje Centralne i Istocne Evrope za period 2002-2016. je prikazan u tabeli 7. 

________ _________Tabela 7. BDP zemalja CIE, 2002-2016_______ ____________
G* Bugarska Rumunija Madarska Slovacka Ceska Poljska Estonija Latvija Litvanija

02 6,02 5,18 4,83 4,54 1,89 2,09 6,78 8,37 7,62

03 5,08 5,52 4,15 5,41 3,59 3,66 8,06 9,49 11,44

04 6,56 8,36 5,24 5,20 4,85 5,18 6,99 9,54 7,75

05 7,24 4,17 4,60 6,66 6,25 3,55 9,97 11,90 9,50

06 6,75 8,06 4,01 8,38 6,51 6,26 10,94 12,90 9,13

07 7,68 6,86 0,59 10,68 5,03 7,08 8,37 10,86 12,41

08 5,65 8,46 1,03 5,45 1,63 4,25 -5,10 -2,52 3,69

09 -4,22 -7,07 -6,46 -5,63 -5,36 2,72 -14,55 -12,97 -13,86

10 0,05 -0,80 0,91 4,81 2,02 2,63 2,44 -1,89 3,79

11 1,92 1,06 1,95 3,43 1,98 4,99 7,89 8,37 8,47

12 0,03 0,64 -1,13 1,50 -0,92 1,59 4.66 5,32 5,23

13 0,86 3,53 2,38 1,36 -0,50 1,48 2,32 3,64 4,55

14 1,33 3,08 4,51 2,64 2,58 3,33 3,23 2,86 4,43

15 3,62 3,66 3,65 3,78 5,13 3,92 1,87 3,72 3,00

16 3,44 4,90 2,48 3,16 2,38 2,94 1,86 2,94 3,65

Izvor: www.europa.eu/eurostat
G*-Godina
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Sve zemlje CIE su u periodu prije ekonomske krize imale visoke stope rasta BDP. Prvi efekti 

krize su vidljivi tokom 2008. godine kada je BDP poceo da se smanjuje, dok su u istom 

periodu Estonija i Latvija ostvarile negativne stope rasta. Vec sledece godine, kriza je 

znacajno uzdrmala cijeli region, te su posmatrane drzave imale ozbiljan pad BDP i ukupne 

ekonomske aktivnosti. Najnize stope rasta su imale Balticke zemlje i to Estonija 14,55, 

Litvanija 13,86, Latvija 12,97. Ove tri zemlje su u periodu prije krize su veoma brzo 

napredovale i njihov rast je bio iznad prosjeka EU.

Kepel i Worz (2010), tvrde da su visoke stope rasta u prethodnom periodu sistematski 

povezane sa snaznim padom stope rasta tokom krize u svim segmentima privrede. Dodatno 

istice da zemlje sa vecim ucescem domace dodate vrijednosti u sektoru industrije trpe veci 

pad BDP. Mecinger (2013), navodi da postoji jaka veza izmedu pada BDP i pada izvoza 

tokom krize a prate ih rast nezaposlenosti i budzetskog deficita.

4.4 Uticaj krize na budzetski deficit i javni dug

Problem budzetskog deficita i javnog duga je jedan od gorucih problema zemalja CIE i ZB. 

Ovaj problem je posebno bio izrazen tokom krize, kada budzetski deficit pokazuje tendenciju 

rasta.

10.00

Budzetski deficit

Slika 35. Budzetski deficit Crna Gora 
Izvor: www.europa.eu/eurostat

2.00

Slika 36. Budzetski deficit Srbija 
Izvor: www.europa.eu/eurostat
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Slika 37. Budzetski deficit Hrvatska 
Izvor: www.europa.eu/eurostat
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Slika 38. Budzetski deficit Slovenija 
Izvor:www. europa. eu/eurostat

Slika 39. Budzetski deficit Sj. Makedonija Slika 40. Budzetski deficit Bosna i Hercegovina
Izvor: www.europa.eu/eurostat Izvor:www. europa. eu/eurostat

U periodu privredne ekspanzije 2000-07, sve zemlje ZB su imale povecane poreske prihode, 

kojima su bez problema pokrivali javne i druge izdatke. Budzetski deficit se smanjivao i bio 

blizu ravnoteze ili je cak u nekim zemljama 2007 ostvaren suficit. Najbolji rezultat je imala 

Crna Gora ciji je suficit u 2007. godini iznosio 6,6 %  BDP-a. Medutim sa pocetkom krize, 

poreski prihodi su naglo pali a deficit se povecao. Do 2009. godine budzetski deficit se 

prosjecno povecao preko 3 %, sto je prekoracivalo postavljeni kriterijum iz Mastrihta. 

Bartllett i Prica (2017), navode da se javni prihodi u ovim zemljama uglavnom finansiraju od 

poreza na dodatu vrijednost, a ne od poreza na dobit. Ovaj oblik oporezivanja je prociklicican 

i poreski prihodi su naglo opali tokom i nakon krize. Velik rast budzetskog deficita je 

primjetan kod svih zemalja ZB, a bio je posebno izrazen u periodu nakon krize. U 2009. 

godini porastao je budzetski deficit Slovenije na 5,84, BiH na 5,50 i Srbije 4,41. Kako je vec 

navedeno, i u sledecem periodu drzave su imale ozbiljne budzetske neravnoteze pa je tako 

Slovenija tokom 2013. godine ostvarila deficit 14,68. Slijedile su je: Hrvatska u 2011 deficit 

7,80, Srbija u 2014 deficit 6,6, i Crna Gora u 2015. godini deficit 7,60.
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Tabe a 8. Budzetski deficit zemalja CIE, 2002-2016
G* Bugarska Rumunija Madarska Slovacka Ceska Poljska Estonija Latvija Litvanija

02 -3,30 -1,90 -8,83 -8,09 -6,36 -4,85 0,42 -2,28 -1,85

03 -1,80 -1,40 -7,12 -2,70 -6,88 -6,08 1,80 -1,46 -1,26

04 -0,60 -1,10 -6,54 -2,31 -2,38 -5,04 2,39 -0,92 -1,39

05 0,80 -0,80 -7,77 -2,88 -2,99 -3,96 1,12 -0,36 -0,34

06 1,10 -2,10 -9,27 -3,59 -2,17 -3,56 2,91 -0,49 -0,27

07 -0,30 -2,80 -5,02 -1,95 -0,65 -1,85 2,72 -0,51 -0,82

08 -3,60 -5,50 -3,68 -2,43 -1,98 -3,60 -2,67 -4,20 -3,08

09 -5,50 -9,50 -4,54 -7,80 -5,45 -7,25 -2,18 -9,13 -9,11

10 -4,10 -6,90 -4,47 -7,48 -4,19 -7,34 0,19 -8,69 -6,90

11 -2,80 -5,40 -5,41 -4,28 -2,72 -4,83 1,16 -4,31 -8,94

12 -2,70 -3,70 -2,40 -4,34 -3,93 -3,71 -0,26 -1,21 -3,15

13 -1,90 -2,10 -2,62 -2,72 -1,25 -4,11 -0,17 -0,96 -2,61

14 -2,90 -1,40 -2.75 -2,70 -1,93 -3,59 0,68 -1,22 -0,62

15 -0,10 -0,80 -1,99 -2,74 -0,63 -2,64 0,07 -1,22 -0,25

16 -0,80 -3,00 -1,85 -2,19 0,73 -2,47 -0,29 0,04 0,27

Izvor: www.europa.eu/eurostat 
G*-Godina

Jacimovic i ostali (2017), isticu da su prije krize sve zemlje CIE imale primjenjene ozbiljne 

fiskalne politike, budzetski suficit i nizak javni dug. Ekonomska kriza je uticala na formiranje 

budzetskog deficita i povecanje javnog duga koji su bili izrazeniji u zemljama periferije u 

odnosu na jezgro EU. Blashard i Leigh (2013), navode da mjere stednje ne umanjuju javni 

dug i budzetski deficit, vec postoji problem fiskalnog multiplikatora. On uslovljava da usled 

smanjenja troskova i javne potrosnje, BDP opada jos brzom dinamikom.

Budzetski deficit svih zemalja CIE je posebno izrazen tokom 2009. godine. Rumunija je 

zabiljezila rekordnu vrijednost od 9,5 a visoke vrijednosti su imale Latvija 9,13 i Litvanija 

9,11. Kako je sveobuhvatan uticaj krize slabio, tako se i budzetski deficit smanjivao. Prihodi 

su rasli pa je vec 2016. godine najveci deficit od 3% imala Rumunija, dok je najbolji rezultat 

ostvarila Latvija sa 0,04 %.

U zemljama CIE fiskalna politika je imala ogranicen uticaj na pospjesivanje ekonomskog 

rasta. Analizirane ekonomije su postovale kriterijume iz Mastrihta, sto je dovelo do situacije 

da su fiskalni parametri bili slicni sa pokazateljima zemalja jezgra. Treba istaci da je i Crna 

Gora koja nije clanica Euro zone prihvatila euro kao zvanicno sredstvo placanja i postovanje 

odredenih kriterijuma u procesu pridruzivanja.
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4.5 Uticaj krize na dolarizovanu ekonomiju Crne Gore

Crna Gora je u periodu prije krize imala odlicne rezultate koji su se odslikavali kroz brz 

ekonomski rast, visoke strane direktne investicije i porast zivotnog standarda. Ekonomski rast 

u Crnoj Gori sa prosjecnom stopom rasta od 8,7% u periodu 2006-2008. je prekinut 

negativnim efektima globalne ekonomske krize. Glavni problem tokom 2008. godine bilo je 

porast nepovjerenja u bankarski sektor sto je uslovilo povlacenje depozita i obustavljanje 

kreditiranja. Tokom 2009. godine doslo je do usporavanja ekonomskih aktivnosti, pada 

medunarodne trgovine i porasta nezaposlenosti.

Ekonomska i finansijska kriza otkrila je mnostvo strukturnih ranjivosti crnogorske privrede, 

koje su bile u sjenci snaznog ekonomskog rasta u periodu od 2006. do 2008. godine. 

Karakteristicno za period izmedu 2009. i 2011. godine je pad stranih direktnih investicija, 

negativan saldo javnih finansija, te rast nezaposlenosti. Domaca industrija je ostala relativno 

slaba. Globalna perspektiva je prilicno pesimisticna, kako u zemljama EU, tako i u velikom 

broju najvecih svjetskih ekonomija, sto znacajno utice na medunarodnu trgovinu.8 

Kriza je rezultirala jos i padom likvidnosti tokom 2008. godine, kao i padom BDP u 2009. 

godini. Do blagog oporavka u 2010. i 2011. godini je doslo na osnovu pozitivnih rezultata 

turisticke sezone i poboljsanja u sektoru industrijske proizvodnje. Mjere koje su preduzete 

kao odgovor na krizu uglavnom su se oslanjale na instrumente fiskalne politike. Kretanje 

stope rasta za period 2007-2012. je prikazano na slici broj 42.

Upotreba eura kao zvanicne valute je tokom finansijske i ekonomske krize onemogucila 

koriscenje vecine kvantitativnih instrumenata monetarne politike, ostavljajuci stopu obavezne 

rezerve kao jedino sredstvo kojim se donekle moze kontrolisati sekundarna emisija. S druge 

strane, upotreba eura omogucila je da ne dode do rapidnog pogorsanja nivoa realnog dohotka 

u slucaju pretpostavljene ubrzane depresijacije lokalne valute sto bi dodatno produbilo 

posljedice ekonomske krize u dugom roku, dok bi u kratkom roku podsticalo socijalne 

tenzije.9

Kretanje BDP Crne Gore u periodu 2007-2012. je prikazano na slici broj 41.

8Ministarstvo finansija Crne Gore (2013), Nacionalni plan razvoja 2013-2016. godine, Podgorica
9Ministarstvo finansija Crne Gore (2010), Ekonomski i fiskalni program 2009-2012. godine, Podgorica
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Slika 41. Bruto drustveni proizvod Crne Gore 
Izvor: Monstat

Crnogorska ekonomija je u 2009. godini zabiljezila ozbiljan pad. Prema podacima Monstata 

za 2009. godinu realni ekonomski rast iznosio je -5,7%. Najteze su bili pogodeni sektori 

gradevinarstva i industrije sa stopama koje su opadale u procentima od 15,3% i 12,4% 

respektivno, a usluzni sektor je zabiljezio pad od 0,2%.

Globalna ekonomska kriza je imala negativan uticaj na javne finansije Crne Gore. Negativan 

rast BDP-a uslovio je smanjenje prihoda i porast ucesca drzavne potrosnje u BDP-u. Analiza 

kretanja drzavnog duga Crne Gore pokazuje da je u posmatranom periodu veoma izrazena 

tendencija njegovog rasta. Pojavio se problem smanjenih budzetskih prihoda, koji je bio 

uzrokovan padom uvoza, investicija i oslabljene ekonomske aktivnosti, te rastom rashoda - 

prevashodno zarada, penzija i socijalnih davanja. Sprovedena je emisija euroobveznica, a 

sredstva su iskoriscena za finansiranje budzetskog deficita i otplatu postojecih dugova.

U periodu koji je prethodio krizi, Crna Gora je bila nisko zaduzena zemlja. Unutrasnji dug je 

stagnirao, odnosno bio je na niskom nivou, usled znacajnog izmirenja obaveza prema 

povjeriocima. Nakon 2006. godine i tokom krize unutrasnji dug je imao konstantan rast. U 

posmatranom periodu, najvecu vrijednost dostigao je na kraju 2009. godine, kada se zbog 

globalne ekonomske krize vlada intenzivno zaduzivala, prije svega putem emisije drzavnih 

zapisa. Ukupan javni dug kao % BDP u periodu od 2008-2013 godine je predstavljen na slici 

broj 42.
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Slika 42. Javni dug kao %  BDP 
Izvor: Ministarstvo finansija

Spoljni dug Crne Gore tokom analiziranog perioda cinio je najveci dio ukupnog drzavnog 

duga. Vlasti Crne Gore su se zaduzivale na medunarodnom finansijskom trzistu, jer to je bio 

najbolji nacin da se po povoljnim uslovima dode do finansijskih sredstava u onoj mjeri koliko 

je potrebno da bi se kompenzirao nedostatak istih, kako za budzet, tako i za servisiranje 

postojeceg duga. Kao kreditori ucestvovale su medunarodne finansijske organizacije i 

ugledne medunarodne banke. Na pocetku perioda usljed dobrih fiskalnih performansi i 

ostvarivanja znacajnog budzetskog deficit, spoljni dug se smanjivao zakljucno sa 2008. 

godinom kada je iznosio 14,4 % BDP. Sa eskalacijom krize, spoljni dug, a zajedno sa njim i 

ukupan javni dug pocinje da raste da bi vec 2013. godine drzavni dug dostigao 58% BDP. 

Period krize karakterise smanjenje prihoda budzeta, smanjivanje suficita i ostvarivanje 

deficita i povecanje duga. Dodatno, neka preduzeca u drzavnom vlasnistvu nijesu mogla da 

servisiraju dug, te je drzava, u cilju pomoci, preuzela njihove dugove. Analiza putanje javnog 

duga pokazuje da je kriza pospjesila izrazenu tendenciju njegovog rasta.

Spoljnotrgovinsku politiku Crne Gore u periodu nakon obnove nezavisnosti karakterise 

potpuna liberalizacija. Mjere zastite koje se primjenjuju su antidamping, prekomjerna zastita i 

subvencija domace proizvodnje. Crna Gora je usvojila Zakon o spoljnoj trgovini i uredbu o 

sprovodenju zakona o spoljnoj trgovini, koje su sa amandmanima iz 2007.godine, potpuno 

usaglaseni sa WTO sporazumima. Kriza je Crnu Goru zatekla kao otvoren, eurizovan 

ekonomski sistem sa visokom uvoznom zavisnoscu, nekonkurentnim i nediverzifikovanim 

izvozom, visokom zavisnoscu od eksterne traznje i niskim nivoom pokrivenosti uvoza
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izvozom. Spoljnotrgovinska razmjena Crne Gore tokom analiziranog perioda je biljezila 

negativan saldo.

Tabela 9. Trgovinski bilans izrazen u 000 eura
Godina Uvoz Izvoz Trgovinski bilans

2007 2.073.085 454.739 -1.618.346

2008 2.529.736 416.165 -2.113.571

2009 1.654.162 277.011 -1.377.152

2010 1.657.326 330.367 -1.326.960

2011 1.823.330 454.381 -1.368.949

2012 1.820.850 366.896 -1.453.954

Izvor: Monstat

Tabelarni podaci su prikazani i graficki:

Izvor: Monstat

Kao uvozno zavisna ekonomija, Crna Gora je imala izrazen trgovinski deficit u 2007 i 2008. 

godini, i on je iznosio -1.618.346 i -2.113.571 € respektivno. Na kretanje robne razmjene 

uticalo je vise faktora od kojih se posebno izdvajaju eksterna traznja i cijene proizvoda na 

svjetskom trzistu. Ekonomska finansijska kriza uticala je negativno na eksternu traznju, 

posebno u Eurozoni koja je znacajan spoljnotrgovinski partner Crne Gore. Crnogorski izvoz 

se bazira prvenstveno na proizvodima tri sektora: proizvodnja i obrada metala, poljoprivredni 

proizvodi i proizvodi drvne industrije. Na drugoj strani je uvozni proizvod koji je veoma 

raznovrstan. Dva najvaznija proizvoda su elektricna energija i gorivo, sto utice nepovoljno 

na cijenu crnogorskih proizvoda i njihovu konkurentnost.
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4.6 Preduzete mjere kao odgovor na finansijsku krizu

Trziste EU je bilo glavno podrucje sa kojeg su se efekti krize prenijeli na zemlje ZB, te su u 

tom smislu bile veoma vazne i mjere koje su donesene tokom kriznog perioda. Osnovna i 

pocetna mjera koja je donesena od strane ECB je snizavanje referentne kamatne stope. Ipak, 

kako je kriza eskalirala, primjenjen je i cijeli set nestandardnih mjera. U svim operacijama 

refinansiranja su primjenjeni tenderi sa fiksnom stopom sa cjelokupnom alokacijom 

sredstava. Na taj nacin je bankama obezbjedena likvidnost, cime se zeljelo da banke nastave 

kreditiranje i podrsku poslovnim aktivnostima privrede. Produzeni su rokovi finasiranja kako 

bi se odrzale niske kratkorocne kamatne stope i ogranicila marza na trzistu novca. Uvecan je 

broj ovlascenih finansijskih institucija i hartija od vrijednosti koje su mogle biti zaloga u 

operacijama refinansiranja. U cilju daljeg snizavanja kamatnih stopa i stimulisanja labavije 

kreditne politike, izdat je program kupovine pokrivenih obveznica. Primjenjene stimulativne 

mjere su dale dobre rezultate. Kamatne stope su oborene, a cjenovna stabilnost je sacuvana. 

Ovo je takode pozitivno uticalo na realni sektor i ozivjelo finansijska trzista. Blanchard, 

Ariccia i Mauro (2010), tvrde da je od vaznosti inicijalno uspostavljen okvir za sprovodenje 

politike prije krize, jer moze uticati na kasnije smanjenje aktivnosti.

Kriza javnog duga koja je zahvatila sve zemlje euro zone, uslovila je stvaranje vise 

budzetskih mehanizama kao odgovor na finansijske poteskoce i sirenje negativnih uticaja 

ekonomske krize. U 2010. godini je kreiran Evropski mehanizam za finansijsku stabilnost 

(European Financial Stabilization Mechanism-ESFM). Drugi privremeni mehanizam je bio 

Evropski fond za finansijsku stabilnost (European Financial Stability Facility-EFSF). ESFM 

je imao budzet od 60 miljardi eura, koji je bio namjenjen u svrhu ocuvanja odrzivosti javnih 

finansija. Raspolozivi budzet Evropskog fonda za finansijsku stabilnost je iznosio 440 

milijardi eura. Pomocu njega je drzavama olaksano finansiranje u obliku zajmova koji su 

plasirani po povoljnim kamatnim stopama. U nastojanju da se obezbjedi uravnotezen i odrziv 

rast, formiran je trajni mehanizam za zastitu finansijske stabilnosti EU u cjelini. Evropski 

stabilizacioni mehanizam (European Stability Mechanism-ESM) je kreiran 2013. godine sa 

ukupnim budzetom za podrsku zemljama EU od 500 milijardi eura. Podrska koju nudi ESM u 

vidu zajmova je uvijek uslovljena odredenim reformskim mjerama koje drzava treba da 

preduzme u cilju poboljsanja poslovnog okruzenja i podrzavanja rasta. Za zemlje koje nisu 

pripadale EU, znacajna podrska je obezbjedena putem trajnog mehanizma Podrska platnom 

bilansu (Balance of Payments-BoP). Ova pomoc podrazumijevala je srednjorocna i 

dugorocna finansijska sredstva za prevazilazenje spoljnotrgovnskih ogranicenja. Pregled
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najznacajnijih mehanizama koji su u periodu krize bili na raspolaganju evropskim drzavama 

je prikazan u sledecoj tabeli.

Tabela 10. Mehanizmi finansijske podrske tokom finansijske krize
Podrska
platnom
prometu

BoP

Evropski 
mehanizam za 

finansijsku 
stabilnost

Evropski fond 
za finansijsku 

stabilnost
EFSF

Evropski
stabilizacioni
mehanizam

ESM
ESFM

Zemlje ucesnice Zemlje koje nisu 
clanice EU

Zemlje clanice 
EU

Zemlje clanice 
EU

Zemlje clanice 
EU

Vremenski
period

Trajni
mehanizam

Privremeni
mehanizam

Privremeni
mehanizam

Trajni
mehanizam

Oblik pomoci Zajmovi ili 
kreditne linije

Zajmovi ili 
kreditne linije

Zajmovi, 
intervencije na 
primarnom i 
sekundarnom 

trzistu kapitala, 
dokapitalizacija 

banaka

Zajmovi, 
intervencije na 
primarnom i 
sekundarnom 

trzistu kapitala, 
dokapitalizacija 

banaka
Izvor:https://ec.europa.eu/info/business-economv-euro/economic-and-l iscal-policv-

coordination/eu-financial-assistance/loan-programmes en

Iako su kratkorocne mjere dale dobre rezultate, bila je neophodna primjena i dugorocnih 

mjera i to strukturnih i institucionalnih reformi. Zato je 2011. godine prihvacen set reformi 

koji je trebao u prvom redu da ojaca fiskalnu politiku u Eurozoni. Nova regulativa se odnosila 

na fiskalni i makroekonomski nadzor koji su trebali da sprijece makroekonomske 

neravnoteze u zemljama clanicama. Nakon ovog paketa, 2012. godine predstavljen je 

Izvjestaj o upozorenju koji je predstavljao uvod u novi sistem kontrole makroekonomskih 

neravnoteza. Izvjestaj obuhvata pokazatelje sa polaznim vrijednostima na temelju koji 

Evropska komisija ocjenjuje privredni ambijent i provjerava da li postoji rizik od daljeg 

produbljivanja problema. Na osnovu procjene rizika i aktuelne situacije donose se direktive 

za preventivnu ili korektivnu akciju.

Zemlje Centralne i Istocne Evrope, bile su visestruko povezane i zavisne od Eurozone i 

suocile su se sa krizom zajedno sa EMU. Ove zemlje su pojedinacno nastojale da amortizuju 

negativne efekte krize i razlicitim programima pomoci stimulisali svoje privrede kako bi 

zadrzali radna mjesta, kupovnu moc stanovnistva i podstakli investicije. Najveci obim 

sredstava za podrsku se odnosio na stimulanse kompanijama i najteze pogodenim sektorima. 

Poseban fokus je bio na relaksiranju finansijskih uslova za poslovanje. Drzava je 

obezbjedivala subvencionisane kredite, povoljnije uslove otplate, produzavanje rokova za
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garancije i smanjenje dazbina. Podrska traznji i ponudi se ogledala u smanjenju poreza, 

olaksica za kupovinu i drzavnoj pomoci. Ponuda je dodatno stimulisana tako sto je 

kompanijama omogucen olaksan pristup finansijskim trzistima. Kako bi se kompanijama 

pomoglo u odrzavanju likvidnosti, skraceni su rokovi isplate poreza na dodatu vrijednost, i 

drugih drzavnih placanja.

Trzista rada u pojedinim zemljama su razlicito reagovala na negativne uticaje finansijske 

krize. Rast nezaposlenosti tokom 2009. godine je najvise bio izrazen u Letoniji 14.4% i 

Litvaniji 13.7%. Ovo se veze za usporavanje aktivnosti sa kojim su ove zemlje bile suocene u 

sektoru nekretnina i gradevinarstva.10 Ekonomske vlasti su nastojale da pomognu na nacin sto 

su investirale u privatno-javna partnerstva koja su omogucavala nova zaposljavanja. Zatim se 

ulagalo u programe dokvalifikacija i aktivno trazenje novog posla. Stimulisale su se 

kompanije u cilju uvodenja fleksibilnog radnog vremena i zaposljavanja u kracim rokovima. 

Zemlje Istocne i Centralne Evrope su nastojale da prevazidu kontrakciju investicija u 

infrastrukturne projekte i energetiku. U tom smislu su obezbjedena ulaganja u javnu 

infrastrukturu, i stimulansi kompanijama koje su bili investitori u pojedinim projektima. Kada 

govorimo o energetici, preduzete su mjere za kreiranje visokokvalifikovanih kadrova i 

inovativnih rjesenja ciji ce efekti imati uticaja i na druge sektore. Prisutna je i teznja da se u 

periodu kada su smanjeni svi prihodi drzave, ostvari isti nivo investicija u istrazivanja i 

razvoj. Sistemska podrska je realizovana kako direktnom finansijskom podrskom u 

inovativna mala i srednja preduzeca, tako i posebnim finansiranjem naucnoistrazivackih 

centara.

U zemljama Zapadnog Balkana, ekonomske vlasti su promptno reagovale i usvojile slicne 

programe mjera za ublazavanje posledica i zastitu privrede od negativnih efekata krize. Ove 

mjere su se uglavnom odnosile na ogranicavanje javne potrosnje i postavljanje smjernica za 

podsticanje privredne aktivnosti i zaposlenosti. Istovremeno, centralne banke su vodile 

ekspanzivnu monetarnu politiku. U okvirima svojih nadleznosti, centralne banke su kreirale 

paket mjera u cilju stimulisanja kreditne aktivnosti i prevazilazenju teskoca u odrzavanju 

likvidnosti bankarskog sektora. Smanjene su referentne kamatne stope, kao i stopa obavezne 

rezerve, dok su poslovne banke produzile rok otplate kredita i dozvolile konverziju kredita 

indeksiranih u stranoj valuti u nacionalnu valutu ili euro. Glavni cilj ovih prudencijalnih 

mjera bio je poboljsanje polozaja banaka i njihovih klijenata, kao i podsticanje kreditiranja. 

Moze se izvesti zakljucak da je vodena aktivna kontraciklicna ekonomska politika, koja je

10 European Commission. Special Edition on State aid interventions in the current financial and economic crisis 
2009, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/GA/TXT/?uri=CELEX:52009DC0164
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uprkos prelivanju krize iz finansijskog u realni sektor, ublazila negativne posledice i 

zaustavila krah cijele privrede.

4.7 Ogranicenja za ostvarivanje izvozno orijentisanog rasta zemalja ZB i CIE

Najvazniji oblik ogranicavanja slobodne trgovine su carine. Uvozna carina je dodatno 

placanje na uvezeni proizvod, dok je izvozna carina dazbina na izvezeni proizvod. Carine su 

u kontinuitetu smanjivane u skladu sa sve vecim pozitivnim uticajem kojeg ima medunarodna 

trgovina. Danas su carine vece u zemljama u razvoju nego u razvijenim industrijskim 

zemljama. Uspostavljaju se na tri nacina to kao carina po vrijednosti, carina po kolicini i 

kombinovanjem ova dva oblika. Carina po vrijednosti se izrazava kao fiksan procenat od 

vrijednosti proizvoda koji je predmet trgovine. Carina po kolicini se zaracunava kao fiksna 

suma po fizickoj jedinici proizvoda kojim se trguje. U Evropskoj uniji se uglavnom 

primjenjuj u carine po vrijednosti. Uvozne carine cine cijenu proizvoda vecom nego sto bi 

inace trebala biti, sto podstice potrosnju domacih proizvoda (Colander, 1997).

Sa uspostavljanjem brojnih dogovora o slobodnoj trgovini, uticaj carina je opadao. Uporedo, 

rastao je znacaj necarinskih barijera koje se mogu klasifikovati u tri velike grupe (Bjelic, 

2011):

S  Tradicionalne necarinske barijere;

S  Tehnicke necarinske barijere;

S  Administrativne necarinske barijere.

U najznacajnije tradicionalne necarinske barijere ubrajaju se: kvote, dobrovoljna izvozna 

ogranicenja, damping i antidampinske mjere, subvencije, kompenzatorne mjere, javne 

nabavke i obavezni domaci sadrzaj.

Kvote su ogranicenje kolicine proizvoda koja se moze izvoziti ili uvoziti. Uvozne kvote se 

koriste kako bi se zastitila domaca industrija ili poljoprivreda i ocuvao platni bilans. Zemlje u 

razvoju pomocu uvoznih kvota su supstiuisale uvoz industrijskih proizvoda. Uz zadatu 

uvoznu kvotu, uvoz se ogranicava na odredeni nivo. Posledica je porast traznje, visa domaca 

cijena i veca domaca proizvodnja. Izvozne kvote se malo koriste, jer je cilj svih zemalja da 

promovisu sopstveni izvoz. Kvote se cesto primjenjuju kod velikih platnobilansnih 

neravnoteza, jer njihovi efekti djeluju veoma restriktivno na trgovinske tokove.

Dobrovoljna izvozna ogranicenja su takav oblik necarinskih trgovinskih barijera kada zemlja 

uvoznica navodi drugu zemlju da ogranici izvoz pojedinog proizvoda. Ona se primjenjuje 

kada izvoz ovog proizvoda ugrozava domacu proizvodnju i moze izazvati druga trgovinska
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ogranicenja. Pristanak drzave da smanji izvoz je uslovno dobrovoljan, jer postoji prijetnja 

primjenom protekcionistickih mjera od druge drzave. Ovu vrstu ogranicenja medusobno 

primjenjuju industrijske zemlje koje na ovaj nacin ostvaruju privid podrske slobodnoj 

trgovini.

Prelevmani su mjere kojima se cijena proizvoda koji se uvozi, primjenom varijabilne naplate 

carina uskladuje sa nekom ciljnom cijenom, a najcesce sa vazecom cijenom za taj proizvod 

na trzistu zemlje uvoza. Ove mjere izjednacavaju cijene svih dobavljaca pojedinog proizvoda 

cime se eliminise konkurentska prednost odredene zemlje. Zbog izrazenog restriktivnog 

karaktera ove mjere su danas zabranjene pravilima Svjetske trgovinske organizacije.

Rast izvoza, odnosno slobodne trgovine ogranicavaju i veliki broj razlicitih propisa. Neki od 

njih su utemeljeni kroz bezbjedonosne i zdravstvene principe, dok dobar dio predstavljaju 

nacin da se restriktivno utice na izvoz. U ove propise spadaju i pogranicne dazbine koje 

predstavljaju povracaj indirektnih poreza. One se odobravaju izvoznicima proizvoda a 

obavezuju se uvoznici proizvoda. Primjeri su porez na promet u SAD i porez na novododatu 

vrijednost u Evropskoj uniji. Najznacajnije necarinske barijere prema podacima Svjetske 

trgovinske organizacije za period 2000-2012. u zemljama EU i zemljama iz uzorka su 

prikazane u tabeli broj 11.

Tabela 11. Najznacajnije necarinske barijere 2000-2012

Drzava

A
dan

nti
iping
ere

Kompenzatorne
mjere

Samozastitini
sistem

Sanitarne i 
fitosanitarne 

mjere

Tehnicke
barijere

I P I P I P I P I P

Evropska
unija

257 199 38 28 5 3 331 51 515 6

Bugarska 1 - - - 6 2 21 - - -

Rumunija - - - - - - 10 - 90 -

Madarska - - - - 3 3 6 - 27 3

Slovenija - - - - - - 11 - 99 2

Hrvatska - - - - 1 1 1 - 38 -

I-Inicirane, P -Primj enjene 

Izvor: https://i-tip.wto.org/goods/Default.aspx

Iz tabele se moze zakljuciti da je EU na prvom mjestu po primjeni svih navedenih mjera, uz 

napomenu da je broj primjenjenih mjera znatno nizi od iniciranih. Tako je u naznacenom 

periodu u EU doneseno 257 a primjenjeno 197 antidamping mjera. Pored antidamping mjera,
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znacajan je broj primjenjenih sanitarnih i fitosanitarnih mjera koji je iznosio ukupno 51. 

Inicirano je i 515 tehnickih mjera od kojih je uvedeno samo 6. Ostale zemlje iz uzorka su 

donijele znacajan broj tehnickih barijera, ali stvarno uvedenih mjera je bilo veoma malo. 

Poseban oblik necarinskih barijera je damping koji se javlja u tri oblika i to stalan, grabezljivi 

i povremen. Sustina dampinga je izvoz proizvoda po cijeni koja je niza od troskova ili je 

cijena niza od cijene proizvoda na datom trzistu. Stalan damping je namjera monopoliste da 

ostvari ekstra profit prodajuci proizvode na domacem trzistu po vecoj cijeni u odnosu na 

strano trziste. Ovo je moguce ako je ovo trziste odvojeno transportnim troskovima i 

trgovinskim barijerama. Grabezljivi damping je prodaja proizvoda ispod cijene kostanja sa 

namjerom da se konkurent istisne sa trzista. Nakon toga se sprovodi ponovno korigovanje 

cijena i trzisno pozicioniranje. Povremeni damping se primjenjuj e kada se zele rasprodati 

neplanirani viskovi proizvoda. Ogranicavanje trgovine da bi se suprotavilo dampingu 

predstavlja antidampinsku mjeru. Problem je sto treba pazljivo odrediti vrstu dampinga kako 

bi i antidamping dazbine bile primjerene i efikasne. Antidamping mjere se koriste u 

slucajevima kada treba sprij eciti uvoz proizvoda po dampinskim cijenama. Pravilima 

Svjetske trgovinske organizacije propisana je procedura primjene antidamping mjera. Mora 

se dokazati da damping postoji nakon cega je dozvoljeno uvodenje antidampinske carine, 

odnosno odredenog procenta od vrijednosti predmetne robe, koja se primjenjuje uz redovnu 

carinu.

Kao ogranicavajuci faktor za izvoz javljaju se i subvencije. Iako su nelegalne prema 

medunarodnim sporazumima, zemlje ih koriste u prikrivenoj formi. Zavisno od toga kome 

ide finansijska pomoc razlikujemo subvencije proizvodnje i izvozne subvencije. Izvozne 

subvencije su direktna placanja, poreske olaksice i subvencionisani zajmovi koji vaze za 

izvoznike. Mogu se kreirati i kroz zajmove po povoljnim uslovima stranim kupcima kako bi 

se stimulisao izvoz zemlje.

Kompenzatorne mjere su uvozni porezi koji predstavljaju kontra mjere protiv uvoza 

proizvoda koji su u domacoj zemlji subvencionisani. Putem ovih mjera zemlja uvoza tezi da 

ponisti negativne efekte subvencija i otkloni rizik od vjestacki poboljsane konkurentnosti 

inostranih kompanija u odnosu na domace kompanije u istom sektoru.

Javne nabavke obuhvataju sve kupovine koje vrse drzavni i paradrzavni organi, javna 

preduzeca i drugi drzavni subjekti koji vrse nabavke za sopstvene potrebe. Prilikom javnih 

nabavki, vlade mnogih drzava favorizuju domace proizvodace u odnosu na strane, iako su 

najcesce domaci proizvodaci cjenovno i po kvalitetu nekonkurentniji. Sa rastom 

medunarodne ekonomske saradnje, ove drzavne regulatorne mjere su dobile na znacaju.
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Mjere obaveznog domaceg sadrzaja putem drzavne regulative definisu sta se smatra domacim 

proizvodom, u smislu koliki udio materijala i djelova porijeklom sa domaceg trzista se u 

finalni proizvod mora ugraditi da bi se proizvod smatrao domacim. Drzave cesto koriste ove 

mjere da bi ogranicile medunarodnu trgovinu i istovremeno stimulisale razvoj domacih 

industrija.

Sledeca znacajna grupa necarinskih barijera su tehnicke barijere u medunarodnoj trgovini. 

Obuhvataju primjenu razlicitih tehnickih propisa, njima odgovarajucih standarda i drugih 

aministrativnih zahtjeva vezanih za karakteristike i kvalitet proizvoda, koje drzave uvode radi 

zastite zdravlja i bezbjednosti potrosaca, a nekad zloupotrebljavaju kao protekcionisticku 

mjeru.

Usaglasenost sa tehnickim propisima i standardima podrazumijevaju sprovodenje odredene 

procedure u kojoj se karakteristike proizvoda uporeduju sa izdvojenim standardima i na 

osnovu ispitivanja se proizvodu izdaje odgovarajuci sertifikat ako se utvrdi da je uraden 

prema trazenim standardima. Postoje propisi o obiljezavanju proizvoda u cilju zastite 

potrosaca, kojima se propisuje minimum koje etiketa na proizvodu mora sadrzati. Postoje 

posebni zahtjevi za pakovanje proizvoda kako bi se zastitili potrosaci. Ovi zahtjevi 

povecavaju cijenu proizvodnje i smanjuju konacnu konkurentnost proizvodaca na izvoznom 

trzistu. Postoje i ekoloske barijere ciji je primarni cilj zastita domace zivotne sredine. Ipak, 

cesto imaju drugu ulogu koja se ogleda u zastiti domace industrije i stvaranje barijera ulasku 

stranih kompanija na domace trziste.

Treca grupa necarinskih barijera su administrativne barijere spoljnoj trgovini. Tu spadaju 

razliciti administrativni propisi, zakoni i podzakonski akti koji imaju negativan uticaj na 

obavljanje spoljne trgovine i predstavljaju protekcionisticku mjeru. Ova grupa necarinskih 

barijera je dobila na znacaju sa liberalizacijom i povecanim obimom svjetske trgovine. 

Administrativne barijere se dijele na zakonske barijere i proceduralne barijere spoljnoj 

trgovini. Zakonske proisticu iz primjene zakonskih i administrativnih propisa u drzavi, a 

administrativne pocivaju na razlicitim administrativnim procedurama u medunarodnoj 

trgovini. Mozemo ih klasifikovati na proceduralne barijere na koje se nailazi u zemlji i na 

administrativne barijere sa kojima se suocava na granici.

U periodu svjetske ekonomske krize uvecan je obim necarinskih barijera. Kako istice 

Evenett (2012), u toku cetiri godine 2008-2012, uvedeno je 178 novih carinskih mjera i 315 

mjera iz grupe takozvanih trgovinskih lijekova. Najvise uvedenih mjera se odnosilo na 

drzavne pomoci, izvozne poreze i ogranicenja.
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Tabela 12. Uvedene necarinske mjere u periodu globalne ekonomske krize

Vrsta mjere
Ukupan broj novih 

mjera 
2008-2012

Rang Drzava koja je 
uvela mjere

Broj novih 
mjera po 
drzavama

Carinske mjere 178 1 EU 302

Trgovinski
lijekovi 315 2 Rusija 169

Izvozni porezi i 
restrikcije

90 3 Argentina 141

Izvozne
subvencije

41 4 Indija 74

Javne nabavke 41 5 Velika Britanija 67

Zabrane uvoza 32 6 Njemacka 64

Drzavni
programi pomoci

361 7 Francuska 61

Investicione
mjere

49 8 Kina 60

Migracione
mjere

49 9 Italija 56

Ostale
necarinske

barijere
117 10 Brazil 54

Izvor: Evenett, 2012; str. 36.

Tabela 12 prikazuje da je najveci broj protekcionistickih mjera uvela EU u ukupnom broju 

302. Poseban rast je bio prisutan u oblasti primjene antidamping mjera. Prema podacima iz 

tabele, moze se vidjeti da su i ostale zemlje u periodu krize povecale broj trgovinskih 

ogranicenja.

U medunarodnom regulisanju proceduralnih barijera spoljnoj trgovini, posebnu ulogu ima 

Svjetska trgovinska organizacija (WTO). Opstim sporazumom o carinama i trgovini (GATT) 

uspostavljena su odredena pravila koja regulisu ovu vrstu administrativnih barijera i to 

(Bjelic, 2004):

1. Pravila o carinskom vrednovanju;

2. Pravila o administrativnim taksama;

3. Pravila o objavljivanju i javnosti administrativnih propisa u spoljnoj trgovini;

4. Pravila o sanitarnim fitosanitarnim i zdravstvenim mjerama.

Pravila o objavljivanju i javnosti administrativnih propisa u spoljnoj trgovini oznacavaju 

obavezu da se svi administrativni propisi i sporazumi o trgovini trebaju objavljivati u 

najkracem roku. Na taj nacin ce sve vlade i trgovci biti blagovremeno upoznati sa njima.
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Pravila o sanitarnim, fitosanitarnim i zdravstvenim mjerama su regulisana clanom 20 GATT- 

a. Prema njemu se dozvoljava primjena sanitarnih, fitosanitarnih i zdravstvenih mjera uz 

uslov da se ove mjere ne zloupotrebljavaju, odnosno koriste kao prikriveno ogranicavanje 

medunarodne trgovine.

Kada se putem trgovinske zastite povecava cijena proizvoda, prozvodaci profitiraju na stetu 

potrosaca. Ipak, posto je proizvodaca mnogo manje, oni se udruzuju kako bi uticali na 

uspostavljanje nekog vida protekcionizma. Posto je potrosaca veliki broj, i negativni efekti se 

raspodjeljuju na sve njih, oni se najcesce ne mogu organizovati kao protivteza zastitnim 

mjerama. Vecu trgovinsku zastitu dobijaju radno intezivne industrije, jer uposleni radnici su 

nekvalifikovani i postoji problem prilikom pronalaska novog radnog mjesta.

Zemlje u razvoju imaju neelasticnu ponudu i traznju i imaju prilicno nestabilan privredni 

ambijent. Zato su cesto suocene sa velikim fluktuacijama cijena svojih izvoznih proizvoda. 

Posledicno i izvozni prihodi variraju sto sputava njihov razvoj. Kada prihodi od izvoza rastu, 

izvoznici povecavaju svoju potrosnju, investicije i depozite. Povecana potrosnja se prenosi na 

ostatak privrede putem procesa multiplikacije. U suprotnom slucaju, kada prihodi od izvoza 

opadaju, dolazi do kontrakcije nacionalnog dohotka, stednje i investicija. Ovi ciklusi 

otezavaju planiranje i ravnomjeran privredni rast i razvoj.

134



5
135



5. FORMULISANJE EKONOMETRIJSKOG MODELA PANEL PODATAKA

Razvoj moderne ekonomije pretpostavlja potrebu kvantitativnog i preciznog istrazivanja 

ekonomskih pojava. U ovom dijelu rada sprovodi se empirijsko, primjenjeno istrazivanje ciji 

je cilj provjera hipoteza. Predmetno istrazivanje je deduktivno-implikativnog tipa, s obzirom 

da polazi od rezultata iz prethodnih studija i teorijski predstavljenih okvira. Polazi od 

pretpostavke da se panel modelima vremenskih serija mogu identifikovati faktori koji uticu 

na vrijednost spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao procenat bruto domaceg proizvoda, 

kao zavisne promenjive, i odabranih nezavisnih varijabli, na prvom mestu deviznog kursa. 

Panel podaci pruzaju tri vazne prednosti putem oblikovanja presjeka ili vremenske serije: 

panel povecava velicinu uzorka, observacije panela mogu kreirati dodatne varijacije u 

objasnjavajucim promjenjivim, panel moze prevazici izostavljene varijable koje uticu na 

uporedne podatke (Murray, 2006). Kako istrazivanjem proucavamo vezu jedne zavisne i vise 

nezavisnih promjenjivih ovo istrazivanje pripada grupi korelacionih istrazivanja. Istrazivanje 

pripada i grupi kvantitativnih istrazivanja, a proces i dizajn istrazivanja su unaprijed odredeni, 

dizajn strukturisan i strog.

5.1 Metodologija istrazivanja

Za potrebe dokazivanja glavne i ostalih hipoteza napravljena su dva modela sa po pet 

razlicitih specifikacija pomocu istog skupa promjenjljivih, ali pod razlicitim uslovima 

(razliciti skupovi zemalja i razlicita vremenska razdoblja). Obje grupe specifikacija modela se 

baziraju se na radovima Aristovnik and Setnikar-Cankar (2006), Calderon (2002), Pietrucha 

(2015), Mirdala (2016), Bussiere (2017), Leigh (2017). Prva grupa je napravljena tako da se 

poslo od navedenih radova i koriscene su skoro iste varijable, uradeno je njihovo blago 

prilagodavanje, prosiren vremenski period posmatranja i uzorak drzava prilagoden je 

potrebama ovog rada, a time je i model stavljen u sasvim novi i ovom istrazivanju prilagoden 

okvir. Druga grupa je napravljena na bazi prve grupe ali pod strozim kriterijumima, dodata 

mu je dinamika i posmatrane su i varijable iz drugih segmenata jedne privrede, kao na 

primjer krediti i kamatne stope, pa je i samim tim novi model dao novu dodatnu informativnu 

vrijednost. Ono sto je zajednicko za oba modela je da im je kljucna nezavisna varijabla bila 

kurs i da su oba sa stanovista hipoteze rada dala skoro iste zakljucke. U okviru svake grupe 

posmatrano je pet razlicitih skupova drzava, koje su grupisane u zavisnosti od toga da li 

drzava koristi euro kao svoju valutu i koji vremenski period posmatranja se obuhvata, u
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prvom modelu, dok je u drugom dodat jos jedan uslov a to je da ako se posmatraju drzave 

koje ne koriste euro kao svoju valutu placanja to budu drzave koje nisu clanice Evropske 

unije (EU). Navedeno je uradeno jer zemlje clanice EU su pristupanjem preuzele na sebe 

obavezu odrzavanja stabilnosti deviznog kursa i ucesca u Mehanizmu deviznih kurseva 

(European Exchange Rate Mechanism - ERM II). Ovo znaci da se moraju pridrzavati 

utvrdene margine fluktuacije deviznog kursa, i da u periodu od dvije godine prije pristupanja 

ne smije biti znacajnih oscilacija.

Oba modela su radena nad unaprijed postavljenom panel serijom podataka. „Serije panel 

podataka predstavljaju kombinaciju uporednih podataka i vremenskih serija (poo ling  o f  time 

series a n d  cross-section data). Ove serije sadrze podatke velikog broja istih jedinica 

posmatranja u odredenom broju vremenskih tacaka. Rijec je, u stvari o ponovljenim 

anketama jednog istog uzorka u razlicitim vremenskim periodima. Buduci da su serije panel 

podataka po svojoj prirodi dezagregirane po jedinici posmatranja, i da svaka panel 

opservacija nosi u sebi informacije i o strukturi i o dinamici posmatranja pojave, panel serije 

postaju sve popularnije u kvantifikovanju ekonomskih relacija (Dragutinovic Mitrovic, 

2002).”

5.1.1 Odredivanje uzorka

Uzorkom je obuhvaceno 18 evropskih drzava. Navedene zemlje svrstavaju se u dvije grupe. 

U prvoj grupi se nalaze drzave Zapadnog Balkana, a to su Albanija, Bosna i Hercegovina, 

Sjeverna Makedonija, Srbija i Crna Gora. Ono sto je zajednicko za ovu grupu je da se svaka 

od navedenih drzava nalazi u nekoj od faza u procesu pridruzivanja Evropskoj uniji. Drugu 

grupu cine drzave koje su za potrebe ovog rada nazvane Nove zemlje clanice Evropske Unije, 

a u njoj se nalazi trinaest drzava koje su postepeno, od 2004. godine, postajale clanice EU. U 

pitanju su sledece drzave: Bugarska, Hrvatska, Ceska Republika, Estonija, Madarska, Kipar, 

Letonija, Litvanija, Malta, Poljska, Rumunija, Slovacka i Slovenija.

5.1.2 Prikupljanje i obrada istrazivackih podataka

Istrazivanje se sprovodi nad elektronski prikupljenim podacima o razlicitim 

makroekonomskim vrijednostima za odabrane zemlje iz prethodno postavljenog uzorka 

drzava. U pitanju su vrijednosti sledecih pokazatelja: bilans tekuceg racuna platnog bilansa
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izrazen kao procenat BDP-a, realan rast BDP-a, realna stopa rasta BDP-a Njemacke, realni 

efektivni kurs, saldo drzavnog budzeta izrazen kao procenat BDP-a, potrosnja drzave 

izrazena kao procenat BDP-a, otvorenost privrede, koeficijent starosne zavisnosti, iznos 

stranih direktnih investicija izrazenih kao procenat BDP-a, realna kamatna stopa, stopa rasta 

odobrenih domacih kredita i stepen razvijenosti zemlje. Izvori za navedene podatke su 

razlicite otvorene baze podataka sa sajtova Medunarodnog Monetarnog Fonda (IMF, World 

Economic Outlook, April 2018), Eurostat-a, lokalnih statistika, baze podataka Svetske banke 

-  Pokazatelji svetskog razvoja (World Development Indicators), Organizacija za ekonomsku 

saradnju i razvoj (eng. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)) i 

baze podataka Bruegel-a. Vremenski opseg se odnosi na period od 27. godina, tj. od 1990. 

godine do 2016. godine. Na pocetku procesa obrade podataka formiran je visoko izbalansiran 

panel set podataka koji obuhvata opservacije za 18 zemalja u periodu od 27 godina. 

Deskriptivne statistike koriscenih varijabli, analiza panel vremenskih serija i testiranje 

rezultata je sprovedeno koriscenjem statistickog softvera STATA. Radi bolje preglednosti, 

rezultati istrazivanja su prikazivani tabelarno i graficki.

5.1.3 Analiza regresionog panel modela

Promenljive su posmatrane u 18 zemalja (i) tokom vremenskog perioda od 27 godina(^), 

konkretno od 1990. do 2016. godine, struktuirane kao panel podaci. Napravljena je visoko 

balansirana panel baza podataka (strongly balanced). Ne raspolazemo podacima za sve 

drzave u svim periodima iz razlicitih razloga, bilo da neke drzave nisu pratile vrijednosti 

navedenih pokazatelja 90-ih godina proslog vijeka,dok su druge tek nastajale kao nezavisne u 

posmatranom periodu. Treba imati u vidu da makro paneli zemalja ili regiona sa dugom 

vremenskom serijom koji ne uzimaju u obzir medudrzavnu zavisnost mogu dovesti do 

pogresnog zakljucivanja (Baltagi, 2005).

Napravljena su dva razlicita modela sa po pet razlicitih specifikacija pomocu istog skupa 

promenljivih, ali pod razlicitim uslovima (razliciti skupovi zemalja i razlicita vremenska 

razdoblja). Za svaku specifikaciju u okviru svakog modela je autor je prosao kroz isti 

postupak.

Prvo je uradena provera stacinarnosti vremenske serije primenom Im-Pesaran-Shin (IPS) 

testa, zatim je formirana matrica korelacije izmedu zavisne i nezavisnih promenjljivihi 

sprovedena analiza Pirsonovih koeficijenata korelacije.
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Regresiona analiza pocinje postavljanjem regresionih jednacina za oba modela i 

ocenjivanjem regresionih koeficijenata uz nezavisne promenjive. Ovo je izvrseno primenom 

sledecih modela: (1) Model obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary Last Squares Model 

(OLS), (2) Model fiksnih efekata - Fixed Effects Model i (3) Model stohastickih efekata - 

Random Effects Model. Izvrseno je testiranje postojanja individualnih i/ili vremenskihefekata 

kako bi se odabrao adekvatan model. Izbor izmedu OLS modela i Fixed Effects modela je 

raden primjenom „F“ testa.Izbor izmedu OLS modela i Random Effects modela je raden 

Breusch-Pagan testa, dok je izbor izmedu Fixed Effects modela i Random Effects modela 

raden primjenom Hausman testa.

Medutim, kako je primjena odgovarajucih dijagnostickih modela utvrdila prisustvo 

autokorelacije (Wooldridge test), heteroskedasticnosti (White’s test), multikolinearnost (VIF) 

primjenjena su jos dva modela: Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS- 

Feasible Generalized Least Squares) i Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel 

standardnom greskom panel podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard 

errors OLS-PCSE). Chen (2005), na primjer, istice da je OLS-PCSE pristup pogodniji kada je 

fokus na testiranju hipoteza, dok je FGLS metoda prikladnija kada je fokus na tacnost 

regresijskih koeficijenata. Iako nema znacajnih razlika izmedu dobijenih vrijednosti 

primjenom ova dva modela, ali kako u ovom radu se testiraju postavljene hipoteze 

predstavice se i interpretirati rezultati dobijeni primenom OLS-PCSE metode.
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5.2 Definisanje promjenjivih , regresionog panel modela i istrazivackih hipoteza

5.2.1 Definisanje zavisnih i nezavisnih promjenjivih

Zavisna promjenljiva u oba modela je saldo tekuceg racuna platnog bilansa izrazena u 

procentu od BDP-a. Pozitivna vrijednost znaci da drzava ima suficit, dok kad ima negativna 

vrijednost znaci da drzava biljezi deficit tekuceg racuna platnog bilansa.

Varijable koje su zajednicke za oba modela su realna stopa rasta BDP-a (Gdpg), realna stope 

rasta BDP-a Njemacke (Gdpg_germany), realni efektivni kurs (Reer) i dummy varijabla koja 

pokazuje stepen razvijenosti zemlje (Dummy_ee). Samo u prvom modelu nalaze se sledece 

varijable: saldo budzeta drzave izrazen u procentu BDP-a (Govb), otvorenost privrede (Open) 

i koeficijent starosne zavisnosti (Reldep). Samo u drugom modelu nalaze se sledece 

nezavisne varijable: realne kamatne stope (Rir), neto priliv po osnovu stranih direktnih 

investicija izrazen kao procenat BDP-a (FDI_gdp), javna potrosnja izrazena kao ucesce u 

BDP-u (Pe_gdp) i medugodisnja stopa rasta odobrenih domacih kredita izracunata na stanje 

izrazeno u americkim dolarima (Dloans_yoy). Za pravljenje razlicitih specifkacija modela 

jedan koriscene su varijable Dummy_euro i Dummy_kriza, dok su definisanje razlicitih 

specifikacija drugog modela koriscene varijable Dummy_euro, Dummy_kriza i Dummy_EU. 

Opsti pregled varijabli nalazi se u tabeli ispod (Tabela 10), dok detaljniji pregled svake se 

nalazi u sledecem poglavlju u okviru Deskriptivne statisticke analize podataka.
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Tabela 13. Opis varijabli
Naziv
varijable

Index
varijable Opis

Model
1

Model
2

Zavisna varijabla

B ilans tekuceg  
racuna p la tnog  
bilansa Ca gdp

Tekuci racun su sve transakcije platnog bilansa zemlje koje 
nisu u finansijskim i kapitalnim stavkama, fokus je na 
transakcijama (izmedu ekonomije i ostatka svijeta) u robi, 
uslugama i prihodima. Pozitivna vrijednost pokazuje 
suficit, a negativna deficit tekuceg racuna. + +

Nezavisne varijable
Realna stopa  
rasta B D P -a Gdpg Medugodisnja stopa realnog rasta BDP-a, konkretne zemlje + +
Realna stopa  
rasta B D P -a  
Njem acke Gdpg Germany Medugodisnja stopa realnog rasta BDP-a, Njemacke + +
R ealni efektivni 
kurs Reer Realni efektivni kurs, Indeks (2007 = 100) + +
Saldo drzavnog  
budzeta Govb gdp Saldo drzavnog budzeta, u BDP-u +

O tvorenost Open
Zbir izvoza i uvoza jedne zemlje, prikazano kao ucesce u 
BDP-u +

K oeficijent
starosne
zavisnosti Reldep

Odnos zavisnosti od starosti = (broj ljudi starijih od 65 
godina) / (broj ljudi starosti 15-64 godina) * 100 +

Realne kam atne  
stope

Rir Realne kamatne stope (%) +

Strane direktne  
investicije FDI gdp

Strane direktne investicije, neto priliv, prikazano kao 
ucesce u BDP-u +

Javna  potrosnja Pe gdp Javna potrosnja, prikazano kao ucesce u BDP-u +
D om aci krediti, 
m edugodisnja  
stopa rasta Dloans yoy

Medugodisnja stopa rasta odobrenih kredita u jednoj zemlji 
izracunata na stock u americkim dolarima +

Zem lja u razvoju Dummy ee
0 - Advanced Economies, 1 - Emerging and Developing 
Europe, po klasifikaciji MMF-a iz WEO za April 2018 + +

Varijable koje se koriste za specifikaci e u okviru modela

Zvanicna valuta Dummy euro
0 - ne koristi euro kao zvanicno sredstvo placanja, 1 - 
koristi euro kao zvanicno sredstvo placanja + +

C lanica E U Dummy EU
0- zemlja nije clanica Evropske Unije, 1- jeste clanica 
Evropske unije +

K riza Dummy kriza 1- 2008-2012,0 - ostale godine + +
Izvor: MMF (World Economic Outlook, April 2018); Eurostat; lokalne statistike; Bruegel 
baza podataka; OECD; World Bank baza podataka; proracuni autora.

5.2.2 Postavljanje regresionog panel modela

Bazirajuci se na radovima Aristovnik and Setnikar-Cankar (2006), Calderon (2002), 

Pietrucha (2015), Mirdala (2016), Bussiere (2017), Leigh (2017), i drugih, prosirili smo 

vremenski period posmatranja i uzorak drzava, a time i model stavili u sasvim novi i ovom 

radu prilagoden okvir. U modelu nismo koristili vrijednosti salda platnog bilansa u BDP-u iz 

prethodnog perioda (CA/GDPt-1), jer posmatranjem podataka koji se nalaze u nasem uzorku 

dosli smo do zakljucka da postoji jaka pozitivna korelacija izmedu vrijednosti ovih varijabli, 

koja iznosi cak 0.7593. Ovo pokazuje da nema pravih strukturnih reformi i da se u 

posmatranim zemljama ne radi intenzivno na supstituciji uvoza. Takode, nismo koristili ni
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varijablu spoljni dug izrazen kao procenat BDP-a, jer smo utvrdili jaku negativnu korelaciju 

sa varijablom open (zbir uvoza i izvoza u BDP-u) u iznosu od -0.7395. Varijabla uslovi 

trgovine nije pokazala znacajan uticaj ni u jednom napravljenom modelu, tako da je zbog 

toga iskljucena, sto pokazuje da i nije bilo znacajnijih promjena u uslovima trgovine u 

posmatranim zemljama i u posmatranom periodu.

Inicijalni cilj istrazivanja u ovom radu je da se pokaze uticaj deviznog kursa na 

platnobilansnu neravnotezu u periodu krize (2008.-2012. godine), u zemljama koje su clanice 

Evropske unije od 2004. godine i zemljama Zapadnog Balkana koje su izrazile zelju da to i 

same postanu. Na bazi prethodnih teorijskih i empirijskih studija Debelle, G. i Faruqee H. 

(1996), Calderon (2002), Aristovnik (2006), Bussiere (2017), ustanovljen je prvi model koji 

se moze izraziti sledecom formulom:

Ca_gdpit= a + PiGDPGit + P2GDPG_Germanyt + P3Reerit + P4Govb_gdpit + P5Openit +

P6Reldepit + P7Dummy_eei +uit

gdje nam je Ca_gdp zavisna varijabla bilans tekuceg racuna platnog bilansa, izrazena kao 

procenat bruto drustvenog proizvoda (BDP) date drzave (i) u datoj godini (t), dok su nam sa 

druge strane jednacine nezavisne varijable u koje spadaju: realan rast BDP-a (Gdpgit), realna 

stopa rasta BDP-a Njemacke u posmatranoj godini (Gdpg_Germanyt), realni efektivni kurs 

(Reerit), saldo drzavnog budzeta izrazen u procentu BDP-a (Govb_gdpit), otvorenost privrede 

(Openit), koeficijent starosne zavisnosti (Reldepit) i stepen razvijenosti zemlje (Dummy_eei). 

Stohasticka varijabla modela uit distribuira se kao IID (0, E).

Na osnovu predstavljenih podataka je ocjenjeno pet razlicitih specifikacija polaznog modela, 

koriscenjem istih varijabli ali pod razlicitim uslovima. Navedeni modeli se razlikuju u 

sledecem:

1) u prvom modelu posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je od 1990 do 2016. godine;

2) u drugom modelu posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je od 2000.-2016. godine;

3) u trecem modelu posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je vreme krize 2008.-2012. godine;

4) u cetvrtom modelu posmatrane su zemlje koje koriste euro kao zvanicno sredstvo 

placanja, u cjelokupnom vremenu posmatranja 1990-2016. godine;
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5) u petom modelu posmatrane su zemlje koje koriste euro kao zvanicno sredstvo 

placanja, a period posmatranja je vreme krize 2008.-2012. godine.

Kako bi unaprijedili i obogatili prethodno postavljeni model, dodali mu dinamiku i 

posmatrali i makroekonomske pokazatelje iz drugih segmenata privrede kao sto su odobreni 

krediti i realne kamatne stope, a sa istim ciljem i na osnovu istih teorijskih i empirijskih 

studija utvrdili smo i drugi empirijski model:

C a_gdp it = a  + R eer tt + P2  G dpg it + P3 G d p g G e rm a n y t + ̂ 4  R irtt + ̂ 5  F D I g d p u  ++ P& 

Pe_gdp itP i D loans_yoyu  + P % D u m m y e e i + Ui t ,

gde je Ca_gdpit zavisna varijabla, tj. platni bilans tekuceg racuna izrazen kao procenat bruto 

domaceg proizvoda (BDP) u odredenoj zemlji (i) u odredenoj godini (t), dok objasnjavajuce 

promjenljive ukljucuju rast realnog BDP-a (Gdpgit), realna stopa rasta BDP-a u Nemackoj 

(Gdpg_Germanyit), stvarni efektivni kurs (Reerit), javni troskovi izrazeni u procentu BDP-a 

(Pe_gdpit), stope rasta domaceg kredita medugodisnje (Dloans_yoyit), realne kamatne stope 

(Ririt) direktna strana ulaganja (neto priliv) izrazena kao percepcija BDP-a (FDI_gdpit) i 

nivoa razvoja zemlje (Dummi_eei). Stohasticka varijabla modela uit distribuira se kao IID (0,

2).
Na osnovu prethodno predstavljenih podataka, bas kao i u prethodnom slucaju, je ocjenjeno 

pet razlicitih specifikacija polaznog modela, koriscenjem istih varijabli ali pod razlicitim 

uslovima. Navedeni modeli se razlikuju u sledecem:

1) u prvom modelu posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je od 1990 do 2016. godine i nisu clanice Evropske unije;

2) u drugom modelu posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je od 2000.-2016. godine i nisu clanice Evropske unije;

3) u trecem modelu posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je vrijeme krize 2008.-2012. godine i nisu clanice Evropske 

unije;

4) u cetvrtom modelu posmatrane su zemlje koje koriste euro kao zvanicno sredstvo 

placanja, u cjelokupnom vremenu posmatranja 1990-2016. godine;

5) u petom modelu posmatrane su zemlje koje koriste euro kao zvanicno sredstvo 

placanja, a period posmatranja je vrijeme krize 2008.-2012. godine.
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5.2.3 Istrazivacke hipoteze

Glavna hipoteza doktorske disertacije glasi:

Zemlje nove clanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale nacionalnu valutu, imaju manje 

deficite u spoljnoj trgovini u toku krize.

Zemlje nove clanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale nacionalnu valutu, imaju vise 

deficite u spoljnoj trgovini u toku krize.

Izvedene hipoteze koje proizilaze iz osnovne hipoteze su:

Nove zemlje clanice EU a clanice EMU, ostvaruju vece deficite u spoljnotrgovinskom 

bilansu u vremenu krize u odnosu na one zemlje koje imaju svoju valutu;

Postojanje jaza: ekonomskog i institucionalnog, izmedu zemalja Eurozone onih koje 

to nijesu;

Dolarizacija (Euroizacija) utice na povecanje deficita spoljnotrgovinskog bilansa;

5.3 Analiza podataka, regresija, testiranje ocjenjenih vrijednosti i rezultati 

istrazivanja za model 1

5.3.1 Deskriptivna statisticka analiza podataka

Varijable koje su zajednicke za oba modela su realna stopa rasta BDP-a (Gdpg), realna stope 

rasta BDP-a Nemacke (Gdpg_Germany), realni efektivni kurs (Reer) i dummy varijabla koja 

pokazuje stepen razvijenosti zemlje (Dammy_ee). Samo u prvom modelu nalaze se sledece 

varijable: saldo budzeta drzave izrazen u procentu BDP-a (Govb_gdp), otvorenost privrede 

(Open) i koeficijent starosne zavisnosti (Reldep). Samo u drugom modelu nalaze se sledece 

nezavisne varijable: realne kamatne stope (Rir), neto priliv po osnovu stranih direktnih 

investicija izrazen kao procenat BDP-a (FDI_gdp), javna potrosnja izrazena kao ucesce u 

BDP-u (Pe_gdp) i medugodisnja stopa rasta odobrenih domacih kredita izracunata na stanje 

izrazeno u americkim dolarima (Dloans_yoy). Varijable koje se koriste za specifikacije 

modela jedan su Dummy_euro i Dummy_kriza.

144



Osnovne surname statistike koje se odnose na varijable koje su usle u Model 1, date su u 

tabeli ispod (Tabela 1114), pri cemu su sagledane i vrijednosti za overall, between i within 

vrijednosti osnovnih pokazatelja deskriptivnih statistika. Overall vrijednost pokazuje 

oscilacije u vrijednostima u okviru jedne varijable po svim drzavama u svim periodima, 

between vrijednost pokazuje oscilacije u okviru posmatrane varijable izmedu drzava, dok 

within vrijednost pokazuje oscilacije vrijednosti posmatrane varijable u okviru jedne drzave. 

Iz date tabele mozemo vidjeti da radimo na visoko balansiranoj seriji podataka, za sve 

posmatrane drzave u zavisnosti od varijable raspolazemo sa podacima cije prosjecne duzine 

serija iznose od 21. do svih 27. godina (T-bar). Standardne devijacije varijabli su vece 

ukoliko se posmatraju vrijednostipo svim drzavama i po svim periodima (overall) nego sto su 

to vrijednost oscilacija u okviru jedne drzave (within). Jedina varijabla koja ima vecu 

standardnu devijaciju izmedu drzava, u odnosu na ostvarene vrijednosti u okviru jedne drzave 

je varijabla Open, dok je standardna devijacija varijable Gdp_Germany nula jer samo za sve 

drzave u okviru jednog perioda imaju jednu vrijednost.
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Tabela 14. Deskriptivne statistike panel podataka za varijable koje su usie u Model 1

V a ria b le M ean Std. D ev . M in M a x O b se rv a tio n s

C a  gdp o v e ra ll -5 .0 6 5 2 6 .4 2 8 9 4 2 -49 .471 15.281 N =  431
b e tw een 4 .3 9 0 2 9 -2 0 .1 9 6 6 0.383 n  =  18
w ith in 5 .2 3 1 6 3 2 -3 4 .3 3 9 6 14.65221 T -b a r =  2 3 .9 4 4 4

G d p g o v e ra ll 2 .8 2 9 2 1 8 5 .616093 -28 54 .2 N =  446
b e tw een 1 .538108 0 .4 6 6 8 8 9 7 .6 9 9 2 0 8 n  =  18
w ith in 5 .4 1 1 6 1 6 -2 8 .0 4 9 4 49 .33001 T -b a r =  2 4 .7 7 7 8

G d p g  G e rm a n y o v era ll 1.653 2 .1 1 7 8 8 4 -5 .563 5 .723 N =  486
be tw een 0 1.653 1.653 n =  18
w ith in 2 .1 1 7 8 8 4 -5 .563 5.723 T  =  27

R e e r overa ll 8 8 .6 3 9 4 8 2 1 .0 8 5 1 6 9 .7 2 0 0 7 7 2 0 4 .9 6 8 5 N  =  476
b e tw een 9 .096453 7 2 .90675 105.0395 n  =  18
w ith in 19 .17369 12 .17466 188 .5685 T -b a r =  2 6 .4 4 4 4

G o v b  gdp o v era ll -3 .1693 3 .2 5 1 9 1 7 -14 .68 8.7 N  =  383
b e tw een 1 .659082 -5 .8 5 9 0 9 0.7 n  =  18
w ith in 2 .7 9 0 3 2 9 -1 4 .1 0 6 6 9 .6 8 9 7 9 6 T -b a r  =  2 1 .2 7 7 8

O p en o v e ra ll 109 .0128 4 7 .9 8 2 7 2 2 3 .2 1 6 1 2 3 27 .0551 N  =  440
b e tw een 41 .01251 6 6 .8 7 7 7 8 24 2 .6 1 4 3 n  =  18
w ith in 2 4 .2 8 2 9 2 3 0 .2 8 6 1 6 1 9 3 .4536 T -b a r  =  2 4 .4 4 4 4

R e ld ep o v e ra ll 4 7 .7 5 6 8 2 4 .2 0 9 9 9 5 3 8 .4 5 1 6 8 6 4 .2 0 4 0 7 N =  486
b e tw een 2 .706581 44 .2 7 1 7 3 5 5 .3 7 5 7 2 n  =  18
w ith in 3 .2 8 4 9 9 5 36 .3 8 2 6 5 5 8 .6 4 9 9 T =  27

Izvor: proracuni autora

5.3.1.1 Saldo tekuceg racuna platnog bilansa izrazen u procentu od BDP-a

Zavisna promjenljiva u oba modela je saldo tekuceg racuna platnog bilansa izrazena u 

procentu od BDP-a. Pozitivna vrijednost znaci da drzava ima suficit, dok kad ima negativna 

vrijednost znaci da drzava biljezi deficit tekuceg racuna platnog bilansa.

Prosjecna vrijednost salda tekuceg racuna platnog bilansa izrazenog u procentu od BDP-a, u 

posmatranom skupu zemalja, u periodu posmatranja od 1990. do 2016. godine, iznosila je - 

5,07%. Standardna devijacija od 6,43 govori nam da postoji velika udaljenost pojedinih 

vrijednosti od prosjeka, Tabela 115. Negativna vrijednost mjere asimetrije(.s7cevi'«e.v.s') ukazuje 

na pomjerenost distribucije u lijevu stranu u odnosu na normalan raspored, dok dobijena
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p o z i t i v n a  v r i je d n o s t  m je r e  s p o l ja s n o s t i ( k u r to s i s )  g o v o r i  d a  k r iv a  s a  i z r a z i t im  i s p u p c e n je m  

d o b i ja  o s ta r  v r h  i p o s ta je  u z a  u  o d n o s u  n a  n o r m a ln u  d is t r ib u c i ju ,  s l ik a  4 4 .

T a b e la  15 . D e s k r ip t iv n a  s ta t i s t ic k a  a n a l iz a  - B i la n s  te k u c e g  r a c u n a  p la tn o g  b i la n s a ,  %  B D P - a

C a _ g d p

B ro j o p s e r v a c i ja 4 3 1 P e r c e n t i l i N a jm a n j i

1% -2 5 .7 6 - 4 9 .4 7

A r i tm e t ic k a  s r e d in a -5 .0 7 5 % -1 5 .8 1 - 3 9 .3 7

S ta n d a r d n a  d e v i ja c i ja 6 .4 3 1 0 % - 1 1 .9 9 - 3 1 .0 4

2 5 % -7 .6 7 -2 7 .7 3

V a r i j a n s a 4 1 .3 3

A s im e t r i j a  (skew ness) -1 .5 3 5 0 % -4 .6 1

S p l jo s te n o s t  ( k u r to s is ) 1 0 .7 2 N a jv e c i

7 5 % -1 .4 6 8 .8 0

9 0 % 1.55 1 1 .3 0

9 5 % 3 .5 3 1 5 .2 8

9 9 % 7 .7 8 1 5 .2 8

Iz v o r :  p r o r a c u n i  a u to r a
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Slika 44. Histogram varijable - Bilans tekuceg racuna platnog bilansa, %  BDP-a
Izvor: proracuni autora

Kretanje ove varijable po godinama i drzavama je prikazano na slici 45, na kom se moze 

primjetiti da su drzave sa najvecim oscilacijama ovih vrijednosti Crna Gora, Letonija i 

Bugarska.
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Srbija Slovacka Slovenija
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Slika 45. Saldo tekuceg racuna platnog bilansa, izrazenog kao procenat BDP-a, po drzavama 
Izvor: MMF (World Economic Outlook, April 2018); proracuni autora.

Zemlje klasifikujemo u dvije grupe, prva obuhvata one zemlje koje ne koriste euro, a druga 

obuhvata one koje to cine. Uporedivanjem vrijednosti njihovog trgovinskog deficita 

izrazenog u procentu BDP-a, mozemo zakljuciti da su se i nove clanice EU i zemlje zapadnog 

Balkana koje su koristile svoju domacu valutu suocile sa prosjecno manjim trgovinskim 

deficitom izrazenim u procentu BDP-a tokom globalne ekonomske krize, Tabela 16.

Tabela 16. Deskriptivna statisticka analiza - Bilans tekuceg racuna platnog bilansa, % BDP- 
a, po kategorijama (kriza-euro)_______________________________
Koristi
euro Kriza Obs Mean Std.Dev. Min Max
ne ne 309 -4.8978 5.27612 -25.756 15.281
ne da 64 -5.5108 5.70862 -22.121 7.778
da ne 32 -3.4159 10.5433 -39.370 8.801
da da 26 -7.9881 11.6085 -49.471 2.149
Izvor: proracuni autora

Detaljnijom analizom posmatranih iznosa po godinama, dolazimo do zakljucka da su se i 

nove clanice EU i zemlje zapadnog Balkana koje su koristile svoju domacu valutu suocile sa 

prosjecno manjim trgovinskim deficitom izrazenim u procentu BDP-a tokom prvih godina
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globalne ekonomske krize. Nakon toga, situacija se promijenila kao sto je prikazano u Tabela  

17. Daljom analizom ce se utvrditi da li je kurs jedni razlog navedenog.

Tabela 17. CA/GDP, po godinama i drzavama koje su nove clanice EU i zemlje Zapadnog 
Balkana po godinama

Koristi euro 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ne -8.3 -11.1 -11.6 -3.8 -3.1 -4.4

001©--t-1 -1.9 -1.4 -0.9

Da -31.0 -21.8 -17.8 -9.2 -8.7 -4.2 -3.6 -1.7 -0.8 -1.1 -1.3

Izvor: MMF, WEO (April 2018).

Note: Nove clanice pridruzile su se EU posle 2004. godine.

kriza

5.3.1.2 Realni efektivni kurs (Reer)

Kljucna nezavisna varijabla u modelu je realni efektivni kurs i prikazana je kao indeks sa 

bazom iz 2007. godine, pri cemu rast vrijednosti indeksa pokazuje realnu apresijaciju, dok 

pad vrijednosti pokazuje depresijaciju valute. Vrijednost realnog efektivnog kursa se dobija 

kada se nominalni efektivni kurs (mjera vrijednosti valute u odnosu na ponderisani prosjek 

nekoliko stranih valuta) podjeli deflatorom cijena ili indeksom troskova. Prosjecna ostvarena 

vrijednost ovog indeksa u posmatranom periodu od 1990. do 2016. godine i posmatranom 

skupu zemalja je iznosila 88,64, Tabela18. Standardna devijacija vrijednosti navedenog 

indeksa je visoka i iznosi 21,09, a vrijednosti indeksa se krecu od 9,72 do 204,97. Negativna 

vrijednost pokazatelja asimetrije od -0,66, pokazuje da je raspodjela pomjerena malo u lijevo 

u odnosu na normalnu raspodelu, dok pozitivna vrijednost spljostenosti govori o tome da 

kriva ima izrazito ispupcenje i postaje uza odnosu na normalnu distribuciju, slika 46.
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Tabela 18. Deskriptivna statisticka analiza - Realni efektivni kurs, 2007=100

Reer

Broj opservacija 476 Percentili Najmanji

1% 23.40 9.72

Aritmeticka sredina 88.64 5% 46.76 13.55

Standardna devijacija 21.09 10% 57.38 17.86

25% 81.71 21.61

Varijansa 444.58

Asimetrija (skewness) -0.66 50% 93.01

Spljostenost (kurtosis) 5.86 Najveci

75% 100.12 136.16

90% 109.88 139.45

95% 112.78 145.69

99% 135.84 204.97

Izvor: proracuni autora

Slika 46. Histogram varijable -  Realni efektivni kurs, 2007=100 
Izvor: proracuni autora

Vrijednost ovoga indeksa se razlicito krece, u zavisnosti o kojoj drzavi je rijec i o kom 

vremenskom periodu, slika 47.
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Albanija Bosna i Hercegovina Bugarska Hrvatska Ceska

Estonija Madjarska Kipar Letonija Litvanija

Severna Makedonija Malta Crna Gora Poljska Rumunija

1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020

Srbija Slovacka Slovenija

1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020 1990 2000 2010 2020

Godina

Slika 17. Kretanje realnog efektivnog kursa po drzavama, (2007=100) 
Izvor: Bruegel baza podataka; kalkulacije autora.

5.3.1.3 Realna stopa rasta BDP-a (Gdpg)

Realna stopa rasta BDP-a, u posmatranoj zemlji u posmatranom periodu, koristi se kao 

varijabla koja predstavlja domacu traznju. Prosjecna realna stopa rasta u posmatranom skupu 

zemalja u posmatranom periodu iznosila je 2,8%, pri cemu je vrijednost na 50 percentilu 

raspodele 3,5%,

Tabela 1 19. Vrijednost asimetrije ima pozitivnu vrijednost koja je malo manja od jedan, tako 

da raspodjela iako ide blago u desno i dosta je priblizna normalom rasporedu. Dobijena 

pozitivna vrijednost mjere spoljasnosti (kurtosis) govori da je kriva sa izrazitim ispupcenjem, 

da dobija ostar vrh i postaje uza u odnosu na normalnu distribuciju, slika 48.
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Tabela 19. Deskriptivna statisticka analiza - Realna medugodisnja stopa rasta BDP-a

Gdpg

Broj opservacija 446 Percentili Najmanji

1% -14.40 -28.00

Aritmeticka sredina 2.83 5% -7.50 -16.20

Standardna devijacija 5.62 10% -3.07 -14.81

25% 1.32 -14.72

Varijansa 31.54

Asimetrija (skewness) 0.75 50% 3.46

Spljostenost (kurtosis) 21.10 Najveci

75% 5.52 13.81

90% 7.42 20.80

95% 9.10 22.85

99% 12.89 54.20

Izvor: proracuni autora
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Slika 48. Histogram varijable -  Realna medugodisnja stopa rasta BDP-a
Izvor: proracuni autora

5.3.1.4 Realna stopa rasta BDP-a Njemacke (Gdpg_Germany)

Realna stopa rasta BDP-a Njemacke se koristi kao varijabla kojom se zeli predstaviti strana 

traznja. Prosjecna realna stopa rasta BDP-a Njemacke u perodu od 1990. -  2016. godine 

iznosila je 1,6%, Tabela  20. Negativna vrijednost mjere asimetrije (skewness) ukazuje na 

pomjerenost distribucije u lijevu stranu u odnosu na normalan raspored, dok dobijena 

pozitivna vrijednost mjere spoljasnosti (kurtosis) govori o tome da je rijec o krivoj sa 

izrazitim ispucenjem koja dobija ostar vrh i postaje uza u odnosu na normalnu distribuciju, 

slika 49. U posmatranom periodu Njemacka je samo tri puta imala negativne vrijednosti stope 

rasta BDP-a, pri cemu najvisu negativnu vrijednost od -5,6% biljezi 2009. godine u jeku 

svjetske ekonomske krize, slika 50.

154



Tabela 20. Deskriptivna statisticka analiza - Realna medugodisnja stopa rasta BDP-a 
Njemacke

Gdpg_Germany

Broj opservacija 486 Percentili Najmanji

1% -5.56 -5.56

Aritmeticka sredina 1.65 5% -0.99 -5.56

Standardna devijacija 2.12 10% -0.72 -5.56

25% 0.70 -5.56

Varijansa 4.49

Asimetrija (skewness) -1.05 50% 1.81

Spljostenost (kurtosis) 6.08 Najveci

75% 3.19 5.72

90% 3.95 5.72

95% 5.01 5.72

99% 5.72 5.72

Izvor: proracuni autora
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BDP Njemacke, realna m edjugodisnja stopa rasta

Slika 49. Histogram varijable -  Realna medugodisnja stopa rasta BDP-a Njemacke
Izvor: proracuni autora

t----------------------1----------------------1----------------------1----------------------1----------------------r
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Godina

Slika 50. Realna medugodisnja stopa rasta BDP-a Njemacke, po godinama
Izvor: proracuni autora
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5.3.1.5 Saldo budzeta drzave % BDP-a (Govb_gdp)

Saldo budzeta drzave, izrazen u procentu od BDP-a, predstavlja u modelu potrosnju drzave. 

Pozitivna vrijednost pokazuje suficit, dok negativna vrijednost pokazuje deficit budzeta 

drzave. Prosjecna vrijednost ostvarenog salda budzeta drzave izrazenog u procentima BDP-a, 

u posmatranom skupu zemalja, u periodu posmatranja od 1990. - 2016. godine iznosio je - 

3,1%, Tabela21. Vrijednost asimetrije od -0,02 nam govori da je distribucija dosta slicna 

normalnoj raspodjeli vrijednosti, ali dobijena pozitivna vrijednost mjere spoljasnosti 

(kurtosis) govori o tome da je rijec o krivoj sa izrazitim ispucenjem koja dobija ostar vrh i 

postaje uza u odnosu na normalnu distribuciju, slika 51.

Tabela 21. Deskriptivna statisticka analiza - Saldo budzeta drzave, %  BDP-a

Govb_gdp

Broj opservacija 388 Percentili Najmanji

1% -12.43 -14.68

Aritmeticka sredina -3.10 5% -9.00 -13.40

Standardna devijacija 3.34 10% -7.28 -13.20

25% -4.88 -12.43

Varijansa 11.16

Asimetrija (skewness) -0.02 50% -2.99

Spljostenost (kurtosis) 4.85 Najveci

75% -1.15 7.00

90% 0.42 7.60

95% 1.60 8.70

99% 7.00 10.40

Izvor: proracuni autora

157



G
us

tin
a

Slika 51. Histogram varijable -  Saldo budzeta drzave, %  BDP-a 
Izvor: proracuni autora

5.3.1.6 Koeficijent starosne zavisnosti (Reldep)

Koeficijent starosne zavisnosti, koji se racuna kao odnos broja stanovnika starijeg od 65 

godina u odnosu na radno sposobno stanovnistvo, odnosno stanovnistvo u opsegu starosti od 

15-65 godina, pokazuje uticaj demografskih faktora u okviru jedne zemlje, vece ucesce 

mladih i starijih u populaciji pokazuje da ukupna populacija manje stedi. Prosjecna vrijednost 

ovog pokazatelja u posmatranom skupu zemlja i posmatranomperiodu iznosila je 47.8, 

Tabela 22. Pozitivna vrijednost asimetrije, koja iznosi nesto manje od 1, nam govori da je 

distribucija blago pomjerena u desno u odnosu na normalnu raspodjelu vrijednosti, Slika 52.
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Tabela 22. Deskriptivna statisticka analiza - Koeficijent starosne zavisno sti
Reldep

Broj opservacija 486 Percentili
1% 38.88

Najmanji
38.45

Aritmeticka sredina 47.76 5% 41.28 38.48

Standardna devijacija 4.21 10% 42.22 38.59

25% 45.13 38.86

Varijansa 17.72

Asimetrija (skewness) 0.69 50% 47.73

Spljostenost (kurtosis) 4.93 Najveci

75% 50.32 63.16

90% 51.96 63.54

95% 53.80 63.87

99% 63.11 64.20

Izvor: proracuni autora

Slika 52. Histogram varijable -  Koeficijent starosne zavisnosti 
Izvor: proracuni autora
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5.3.1.7 Otvorenost privrede % BDP-a (Open)

Otvorenost privrede se racuna kao zbir uvoza i izvoza izrazen kao procenat BDP-a. Prosjecna 

ostvarena vrijednost ovoga pokazatelja u posmatranom skupu zemlja i posmatranom periodu 

od 1990. do 2016. godine iznosila je 109,01%, Tabela 2 23. Standardna devijacija je izrazito 

visoka, vrijednosti ovoga pokazatelja su se kretali od 23% do 327%. Pozitivna vrednost 

asimetrije, koja je veca od 1, ukazuje na pomjerenost distribucije na desnu stranu u odnosu na 

normalnu raspodelu, dok visoka vrijednost spljostenosti ukazuje da kriva ima izrazito 

ispupcenje i postaje uza u odnosu na normalnu distribuciju, slika 53.

Tabela 23. Deskriptivna statisticka analiza - Otvorenost privrede

Open

Broj opservacija 440 Percentili Najmanji

1% 38.07 23.22

Aritmeticka sredina 109.01 5% 49.54 24.17

Standardna devijacija 47.98 10% 60.86 30.12

25% 80.24 34.82

Varijansa 2302.34

Asimetrija (skewness) 1.70 50% 99.94

Spljostenost (kurtosis) 7.30 Najveci

75% 127.49 307.42

90% 164.74 309.59

95% 196.40 319.04

99% 297.20 327.06

Izvor: proracuni autora
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Slika 53. Histogram varijable -  Otvorenost privrede 
Izvor: proracuni autora

5.3.1.8 Zemlja u razvoju (Dummy_ee)

Stepen razvijenosti zemlje prikazan je dummy varijablom, gdje vrijednost nula imaju 

razvijenije zemlje (tzv. Advanced Economies), a vrijednost jedan imaju zemlje u razvoju 

(tzv. Emerging and Developing Europe economies). Jedna drzava ima jednu vrijednost za sve 

godine posmatranja (Xit =Xi , za sve t). Podjela je izvrsena prema zvanicnom grupisanju 

Medunarodnog Monetarnog Fonda, u publikaciji pod nazivom World Economic Outlook, 

koji je objavljen u aprilu 2018. godine. Razlika u stepenu razvijenosti dvije navedene grupe 

izvrsena je po vrijednosti velikog broja makroekonomskih pokazatelja. Tako ako posmatramo 

prosjecnu vrijednost BDP-a po glavi stanovnika izrazenog u PPP (purchasing power parity), 

internacionalnim dolarima, on je u posmatranom periodu od 27 godina za razvijenije zemlje 

iznosio u prosjeku oko 40 hiljada. Isti pokazatelj za zemlje u razvoju je bio na nivou od oko 

17 hiljada, sto je vise nego duplo manje u odnosu na razvijene zemlje.
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Za potrebe postavljanja uslova u modelu koriscene su dvije dummy varijable (Dummy_kriza 

i Dummy_euro). Varijabla pod nazivom Dummy_kriza ima vrijednost nula za periode koje 

nisu obuhvaceni poslednjom svjetskom ekonomskom krizom, dok vrijednost jedan ima za 

periode koji to jesu, tj. za period od 2008.-2012. godine. Varijabla pod nazivom 

Dummy_euro ima vrijednost nula ako data zemlja ne koristi euro kao zvanicno sredstvo 

placanja vec ima svoju valutu, a vrijednost jedan ako koristi euro kao zvanicno sredstvo 

placanja. Sedam drzava je preslo na euro u posmatranom periodu, a dinamika kojom su 

drzave prelazile na euro je sledeca: Slovenija 2007, Kipar 2008, Malta 2008, Slovacka 2009, 

Estonija 2011, Letonija 2014 i Litvanija 201511. Pri cemu, je bitno naglasiti da zemlje iz 

regiona koje nisu clanice EU imaju razlicite rezime deviznog kursa, koji se krecu od valutne 

supstitucije u Crnoj Gori, preko valutnog odbora u BIH, kontrolisano fluktuirajuceg kursa u 

Srbiji i Hrvatskoj, do nezavisno-fluktuirajuceg kursa u Albaniji.

5.3.2 Provjera stacionarnosti

Prije nego sto se pristupilo formiranju matrice korelacije izmedu zavisne i nezavisnih 

promenljivih izvrseno je testiranje stacionarnosti vremenske serije primenom Im-Pesaran- 

Shin testa (IPS). Im, Pesaran, and Shin (2003) test prihvata da postoji individualni proces 

jedinicnog korjena. IPS test u okviru nulte hipoteze pretpostavlja da su sve serije 

nestacionarne, odnosno da je dio serija stacionaran u okviru alternativne hipoteze.

Na osnovu dobijenih rezultata, koji su prikazani u Tabela 224, moze se zakljuciti da jedino 

kod varijable Open se ne moze odbaciti nulta hipoteza da su sve serije podataka po svim 

zemljama nestacionarne (0,5634), dok u slucaju svih ostalih promjenljivih nije zadovoljen 

ovaj uslov, sto znaci da su neke od serija stacionarne a neke mozda i nisu. S obzirom na sve 

navedeno dalja analiza ce se sprovesti bez transformacije polaznih podataka. Pregledom 

prethodne literature je ustanovljeno da je vise autora primjenjivalo isti test pri provjeri 

stacionarnosti vremenske serije. Pri tom je rijec o autorima koji su se bavili istim problemom 

i predmetom istrazivanja uz primjenu ekonometrijske metodologije iz oblasti analize 

regresionih panel modela (Dhakal, Mixon i Upadhyaya (2007), Khacho i Khan (2012),

5.3.1.9 Varijable za definisanje razlicitih specifikacija modela 1

11https://europa.eu
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Sofilda, Amalia i Hamzah (2015), Razafimahefa i Hamori(2005) i Soumare i Tchana Tchana 

(2015)).

Tabela 24. Provjera stacionarnosti vremenske serije -  Model 1

Varijabla Statistic p-value

Ca_gdp -3.0971 0.0010

Gdpg -8.7032 0.0000

Gdpg_Germany -20.994 0.0000

Reer -3.4124 0.0003

Govb_gdp -3.4422 0.0003

Open 0.1597 0.5634

Reldep -7.8127 0.0000

Izvor: proracuni autora

5.3.3 Analiza koeficijenata korelacije

Po postavljanju baze, uradena je analiza koeficijenata korelacije kako bi se utvrdilo 

postojanje povezanosti i priroda veze medu promenljivima. Povezanost izmedu promenljivih 

je utvrdena primjenom Pearson's Coefficient Correlation uz postovanje sledecih pravila s 

obzirom na ostvarene vrijednosti koeficijenata korelacije:
- Veoma snazna pozitivna/negativna povezanost (od 0,90 do 1,0 i od -0,90 do -1,0).
- Snazna pozitivna/negativna povezanost (od 0,70 do 0,90 i od -0,70 do -0,90).
- Umjerena pozitivna/negativna povezanost (od 0,50 do 0,70 i od -0,50 do -0,70).
- Slaba pozitivna/negativna povezanost (od 0,30 do 0,50 i od -0,30 do -0,50).
- Neznatna pozitivna/negativna povezanost (od 0,00 do 0,30 i od -0,00 do -0,30).

Matrica korelacije prikazana je u Tabela 225, i na bazi dobijenih vrijednosti mozemo 

zakljuciti da izmedu najveceg broja varijabli postoji neznatna povezanost. Slaba negativna 

povezanost postoji izmedu varijable dummy_kriza i Reldep (-0,3016), dok slaba pozitivna 

povezanost

postoji izmedu varijable dummy_kriza i Reer (0,3407).
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Tabela 25. Korelaciona matrica za model 1

Ca_gdp Gdpg
Gdpg_

Germany Reer Govb_gdp Open Reldep dummy_ee dummy_evro dummy_kriza

Ca_gdp 1.0000

Gdpg -0.1852 1.0000

Gdpg_Germany -0.0132 0.1555 1.0000

Reer -0.0912 0.1811 -0.0847 1.0000

Govb_gdp -0.1283 0.1426 0.1260 0.0382 1.0000

Open 0.1821 0.1151 -0.0112 0.2460 0.0704 1.0000

Reldep 0.0111 -0.0908 0.1296 -0.3427 -0.0598 -0.2597 1.0000

dummy_ee -0.2105 -0.0392 0.0000 0.0204 -0.0321 -0.5267 0.1172 1.0000

dummy_evro -0.0246 -0.0489 -0.0591 0.2578 0.0336 0.4210 -0.1523 -0.2711 1.0000

dummy kriza -0.0929 -0.2034 -0.2100 0.3407 -0.1336 0.1410 -0.3016 0.0000 0.2493 1.0000

Izvor: proracuni autrora
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5.3.4 Analiza specifikacije 1

U okviru prve od pet specifikacija Modela 1, posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao 

svoju zvanicnu valutu, a periodu posmatranja je od 1990. do 2016. godine. Ovo je najsire 

postavljen model. Svih 18. posmatranih drzava su se u jednom trenutku nalazile u ovom 

skupu. Ovoliko siroko postavljen model nije uzimao u obzir specificnosti i razlike izmedu 

posmatranih zemlja u odredenim periodima njihovog razvoja.

5.3.4.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih metoda.

Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary Last Squares

Model (OLS) prikazani su u Tabela  2 26. Rezultati dobijeni primjenom Modela fiksnih

efekata - Fixed Effects Model u Tabela  272 27. Rezultati dobijeni primjenom Modela

stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabelaa 28. Rezultati dobijeni primjenom

Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata(FGLS) nalaze se u Tabela 2 29. Rezultati

primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel

podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 30.

Tabela 26. OLS regresioni model -  Specifikacija 1 Modela 1

Broj obs = 324
F( 7, 316) = 5.57 
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.1098 
Adj R-squared = 0.0901 
Root MSE = 4.9086
Ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdpg -0.3314 0.06927 -4.78 0.000 -0.4677 -0.1951
gdpg_germany 0.1275 0.15166 0.84 0.401 -0.1709 0.4259
reer -0.0119 0.01821 -0.65 0.515 -0.0477 0.0240
govb_gdp -0.2272 0.08288 -2.74 0.006 -0.3903 -0.0641
open 0.0183 0.00860 2.12 0.034 0.0013 0.0352
reldep -0.0179 0.07315 -0.24 0.807 -0.1618 0.1260
dummy_ee -0.3748 0.65318 -0.57 0.567 -1.6599 0.9103
_cons -5.0116 4.30077 -1.17 0.245 -13.4734 3.4502
Izvor: proracuni autrora
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Tabela 272. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 1 Modela 1

Fixed-effects (within) regression 
Group variable: country

R-sq: within = 0.1411 
between = 0.0071 
overall = 0.0585

Number of obs = 324
Number of groups = 18

Obs per group: min = 4
avg = 18.0
max = 27

F(6,300) = 8.21
corr(u_i, Xb) = -0.4726 Prob > F = 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdpg -0.2512 0.06551 -3.84 0.000 -0.3801 -0.1223
gdpg_germany -0.0279 0.13886 -0.2 0.841 -0.3012 0.2454
reer -0.0092 0.02342 -0.39 0.694 -0.0553 0.0369
govb_gdp -0.2452 0.09579 -2.56 0.011 -0.4337 -0.0567
open 0.0571 0.01727 3.31 0.001 0.0231 0.0911
reldep 0.3523 0.09902 3.56 0 0.1574 0.5471
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons -27.1325 5.66629 -4.79 0 -38.2832 -15.9818
sigma_u 3.3631
sigma_e 4.3953
rho 0.3693 (fraction of varianc e due to u i)
F test that all u_i=0: F(17, 300) = 5.56 Prob > F = 0.0000

Izvor: proracuni autora
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Tabela 28. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 1 Modela 1

Random-effects GLS regression Number of obs = 324
Group variable: country Number of groups = 18

R-sq: within = 0.1194 Obs per group: min = 4
between = 0.0537 avg = 18.0
overall = 0.0936 max = 27

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdpg -0.2806 0.06708 -4.18 0.000 -0.4121 -0.1492
gdpg_germany 0.0661 0.14308 0.46 0.644 -0.2143 0.3465
reer -0.0051 0.01960 -0.26 0.796 -0.0435 0.0333
govb_gdp -0.2341 0.08873 -2.64 0.008 -0.4080 -0.0602
open 0.0266 0.01098 2.42 0.016 0.0050 0.0481
reldep 0.1432 0.08475 1.69 0.091 -0.0229 0.3093
dummy_ee -0.3509 0.96063 -0.37 0.715 -2.2337 1.5319
_cons -14.3031 4.92858 -2.9 0.004 -23.9630 -4.6433
sigma_u 1.3126
sigma_e 4.3953
rho 0.0819 (fraction of variance due to u_i)
Izvor: proracuni autora

Tabela 29. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible Generalized
Least Squares) - Specifikacija 1 Modela 1

Estimated covariances = 1 Number of groups = 18
Estimated autocorrelations = 0 Obs per group: min = 4
Estimated coefficients = 8 avg = 18

max = 27
Wald chi2(7) = 39.95
Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -971. 1662

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdpg -0.3314 0.06841 -4.84 0.000 -0.4655 -0.1973
gdpg_germany 0.1275 0.14978 0.85 0.395 -0.1661 0.4210
reer -0.0119 0.01799 -0.66 0.509 -0.0471 0.0234
govb_gdp -0.2272 0.08185 -2.78 0.006 -0.3876 -0.0668
open 0.0183 0.00849 2.15 0.032 0.0016 0.0349
reldep -0.0179 0.07224 -0.25 0.804 -0.1595 0.1237
dummy_ee -0.3748 0.64507 -0.58 0.561 -1.6391 0.8895
_cons -5.0116 4.24734 -1.18 0.238 -13.3362 3.3130
Izvor: proracuni autora
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Tabela 30. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka 
(OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - Specifikacija 1 
Modela 1

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by pairwise selection 
Estimated covariances = 171
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 8

Number of obs = 324
Number of groups = 18
Obs per group: min = 4
avg = 18
max = 27
R-squared = 0.1098
Wald chi2(7) = 25.48
Prob > chi2 = 0.0006

ca_gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

gdpg -0.3314 0.10628 -3.12 0.002 -0.5397 -0.1231
gdpg_germany 0.1275 0.27189 0.47 0.639 -0.4054 0.6603
reer -0.0119 0.02623 -0.45 0.651 -0.0633 0.0395
govb_gdp -0.2272 0.10816 -2.1 0.036 -0.4392 -0.0152
open 0.0183 0.00795 2.29 0.022 0.0027 0.0338
reldep -0.0179 0.07893 -0.23 0.821 -0.1726 0.1368
dummy_ee -0.3748 0.55380 -0.68 0.499 -1.4602 0.7106
_cons -5.0116 4.82767 -1.04 0.299 -14.4737 4.4505
Izvor: proracuni autora

5.3.4.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Izvrseno je testiranje postojanja individualnih i/ili vremenskih efekata kako bi se odabrao 

adekvatan model. Izbor izmedu Fixed Effects modela i Random Effects modela raden je 

primjenom Hausman testa. Dobijeni rezultati su sledeci:

Hausmanov test: chi2(6) = 15.79 Prob>chi2 = 0.0149

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa fiksnim 

efektima nego model sa stohastickim efektima. Za donosenje konacne odluke potrebne su 

nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, autokoleacije, 

multikolienarnosti i zavisnosti izmedu uporednih podataka.
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5.3.4.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost izmedu 
uporednih podataka

Jedna od pretpostavki linearnih modela je da se podrazumijeva da je varijansa slucajne greske 

konstantna i jednaka za sve opservacije, odnosno da su greske homoskedasticne. Kada 

slucajne greske klasicnog linearnog regresionog modela ne zadovoljavaju svojstvo 

homoskedasicnosti tada su one heteroskedasticne. Heteroskedasticnost je testirana Vajtovim 

testom (White). Hulta hipoteza o homoskedasticnosti slucajne greske testira se protiv siroko 

postavljene alternativne hipoteze da je varijansa slucajne greske zavisna od objasnjavajucih 

promjenjivih, njihovih kvadrata i meduproizvoda. Rezultat koji smo dobili primenom White 

testa (chi2(34) = 105.80 ; Prob > chi2 = 0.0000) govori da postoji heteroskedasticnost.

Autokorelacija u regresionoj analizi se odnosi na postojanje korelacije izmedu slucajnih 

greski. Testirana je primjenom Wooldridge testa za autokorelaciju u panel podacima. Hulta 

hipoteza je da ne postoji autokorelacija prvog reda, a dobijeni rezultati (F(1, 17) = 42.907;

Prob>F=0.0000) pokazuju da je prisutna autokorelacija. Prisustvo autokorelacije ne 

predstavlja iznenadenje, vec nam pokazuje da je aktuelno kretanje vrijednosti odredenih 

promjenjivih uslovljeno njenim kretanjem u prethodnom periodu.

Multikolinearnost podrazumijeva postojanje linearne zavisnosti izmedu objasnjavajucih 

promjenjivih. Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih 

promjenjihvih koriscen je VIF i Test tolerancije. Ukoliko je vrijednost VIF veca od 10 znaci 

da je prisutna snazna multikolinearnost, dok vrijednost tolerancije ispod 0,1 takode ukazuje 

na prisustvo multikolneatnosti. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 1 modela 1, nalaze se u 

tabeli ispod (Tabela  31) i pokazuju da u ovom modelu nije zabiljezeno prisustvo 

multiklinearnosti.

169



Tabela 31. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za Specifikaciju 1 Modela 1

Variable VIF 1/VIF

open 1.46 0.687213

dummy_ee 1.37 0.727390

reer 1.17 0.855620

gdpg_germany 1.16 0.863454

reldep 1.15 0.867239

gdpg 1.15 0.871723

govb_gdp 1.03 0.971747

VIF (srednja vrijednost) 1.21

Izvor: proracuni autora

5.3.5 Analiza specifikacije 2

U drugoj specifikaciji modela 1 posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju 

zvanicnu valutu, a period posmatranja je od 2000.-2016. godine.

5.3.5.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad pomenutim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih metoda. Rezultati 

dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary Last Squares Model 

(OLS) prikazani su u Tabela 32. Rezultati dobijeni primjenom Modela fiksnih efekata - 

Fixed Effects Model u Tabela 3 33. Rezultati dobijeni primjenom Modela stohastickih 

efekata - Random Effects Model u Tabela 3 34. Rezultati dobijeni primjenom Dvoetapog 

metoda uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS) nalaze se u Tabela 335. Rezultati primjenom 

Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka (OLS -  

PCSE) nalaze se u Tabela 336.
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Tabela 32. OLS regresioni model -  Specifikacija 2 Modela 1

Number of obs = 244 
F( 7, 236) = 10.00 
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.2288 
Adj R-squared = 0.2059 
Root MSE = 4.6724
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdPg -0.6854 0.10878 -6.3 0.000 -0.8997 -0.4711
gdpg_germany 0.3097 0.15818 1.96 0.051 -0.0020 0.6213
reer -0.0700 0.03144 -2.23 0.027 -0.1320 -0.0081
govb_gdp -0.1324 0.12471 -1.06 0.29 -0.3780 0.1133
open 0.0234 0.01006 2.33 0.021 0.0036 0.0432
reldep 0.0502 0.08842 0.57 0.571 -0.1240 0.2244
dummy_ee -0.6693 0.73252 -0.91 0.362 -2.1124 0.7738
_cons -1.8050 5.36410 -0.34 0.737 -12.3726 8.7627
Izvor: proracuni autora
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Tabela 33. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 2 Modela 1

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 244
Group variable: country Number of groups = 18

R-sq: within = 0.3020 
between = 0.0051

Obs per group 
avg = 13.6

min = 4

overall = 0.1517 max = 17

corr(u i, Xb) = -0.4251
F(6,220) 
Prob > F

= 15.86 
= 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdPg -0.6740 0.09674 -6.97 0.000 -0.8646 -0.4833
gdpg_germany 0.1850 0.13910 1.33 0.185 -0.0891 0.4592
reer -0.0965 0.03684 -2.62 0.009 -0.1691 -0.0239
govb_gdp -0.0834 0.12875 -0.65 0.518 -0.3371 0.1704
open 0.0639 0.02092 3.05 0.003 0.0227 0.1051
reldep 0.5649 0.12255 4.61 0 0.3233 0.8064
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons -27.6179 6.84974 -4.03 0 -41.1174 -14.1184
sigma_u 3.7359
sigma_e 3.9884
rho 0.4673 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(17, 220) = 6.18 Prob > F = 0.0000

Izvor: proracuni autora
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Tabela 34. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 2 Modela 1 
Random-effects GLS regression Number of obs = 244
Group variable: country Number of groups = 18

R-sq: within = 0.2866 
between = 0.0273 
overall = 0.1951

Obs per group: min = 4
avg = 13.6
max = 17

Wald chi2(7) = 79.82
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdpg -0.6721 0.09923 -6.77 0.000 -0.8666 ■0.4776
gdpg_germany 0.2513 0.14167 1.77 0.076 -0.0264 0.5289
reer -0.0796 0.03236 -2.46 0.014 -0.1431 0.0162
govb_gdp -0.0773 0.12426 -0.62 0.534 -0.3209 0.1662
open 0.0364 0.01407 2.59 0.01 0.0088 0.0640
reldep 0.3416 0.10778 3.17 0.002 0.1303 0.5528
dummy_ee -0.6714 1.27114 -0.53 0.597 -3.1628 1.8200
_cons -15.7269 6.16439 -2.55 0.011 -27.8089 ■3.6449
sigma_u 1.9894
sigma_e 3.9884
rho 0.1992 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora

Tabela 35. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible Generalized 
Least Squares) - Specifikacija 2 Modela 1

Estimated covariances = 1
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 8

Number of obs = 244
Number of groups = 18
Obs per group: min = 4
avg = 13.55556 
max = 17
Wald chi2(7) = 72.39

Log likelihood = -718.3235_______ Prob > chi2 = 0.0000
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]
gdpg -0.6854 0.10698 -6.41 0.000 -0.8950 -0.4757
gdpg_germany 0.3097 0.15557 1.99 0.047 0.0048 0.6146
reer -0.0700 0.03092 -2.26 0.024 -0.1306 -0.0094
govb_gdp -0.1324 0.12265 -1.08 0.281 -0.3727 0.1080
open 0.0234 0.00989 2.37 0.018 0.0040 0.0428
reldep 0.0502 0.08696 0.58 0.564 -0.1203 0.2206
dummy_ee -0.6693 0.72041 -0.93 0.353 -2.0813 0.7427
_cons -1.8050 5.27544 -0.34 0.732 -12.1447 8.5347
Izvor: proracuni autora
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Tabela 36. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka 

(OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - Specifikacija 2 

Modela 1

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by pairwise selection 
Estimated covariances = 171
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 8

ca_gdp
Koef.

Panel- 
corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

gdpg -0.6854 0.14681 -4.67 0.000 -0.9731 -0.3976
gdpg_germany 0.3097 0.26113 1.19 0.236 -0.2021 0.8215
reer -0.0700 0.04015 -1.74 0.081 -0.1487 0.0087
govb_gdp -0.1324 0.13342 -0.99 0.321 -0.3939 0.1291
open 0.0234 0.01162 2.01 0.044 0.0006 0.0462
reldep 0.0502 0.11083 0.45 0.651 -0.1671 0.2674
dummy_ee -0.6693 0.65309 -1.02 0.305 -1.9493 0.6107
_cons -1.8050 6.51074 -0.28 0.782 -14.5658 10.9558
Izvor: proracuni autora

Number of obs = 244
Number of groups = 18
Obs per group: min = 4
avg = 13.55556 
max = 17
R-squared = 0.2288
Wald chi2(7) = 43.97
Prob > chi2 = 0.0000

5.3.5.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Izvrseno je testiranje postojanja individualnih i/ili vremenskih efekata kako bi se odabrao 

adekvatan model. Izbor izmedu Fixed Effects modela i Random Effects modela raden 

primjenom Hausman testa. Dobijeni rezultati su sledeci:

Hausmanov test: chi2(6) = 19.34 Prob>chi2 = 0.0036

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa fiksnim 

efektima nego model sa stohastickim efektima. Za donosenje konacne odluke potrebne su 

nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, autokoleacije, 

multikolienarnosti i zavisnosti izmedu uporedivih podataka.
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5.3.5.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost izmedu 
uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(34) = 66.15; Prob > chi2 = 0.0008).

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka a 

dobijene vrijednosti su pokazale prisustvo autokorelacije (F(1,17) = 69.815; Prob > F = 

0.0000).

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikolinearnosti izmedu nezavisnih promjenjljivih 

koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 1 modela 2, nalaze se 

u tabeli ispod (Tabela 3 3 7) i pokazuju da u ovom modelu nije zabiljezeno prisustvo 

multikolinearnosti.

Tabela 37. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 2 Modela 1
Variable VIF 1/VIF

gdpg 1.84 0.544795

open 1.45 0.688403

dummy_ee 1.39 0.719634

gdpg_germany 1.32 0.759072

govb_gdp 1.26 0.792092

reer 1.25 0.798453

reldep 1.05 0.955505

VIF (srednj a vrij ednost) 1.37

Izvor: proracuni autora
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5.3.6 Analiza specifikacije 3

U okviru trece specifikacije prvog modela su posmatrane zemlje koje ne koriste euro kao 

svoju zvanicnu valutu, a period posmatranja je vrijeme krize 2008.-2012. godine.

5.3.6.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad pomenutim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih metoda. Rezultati 

dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary Last Squares Model 

(OLS) prikazani su u Tabela 338. Rezultati dobijeni primjenom Modela fiksnih efekata - 

Fixed Effects Model u Tabela 3 39. Rezultati dobijeni primjenom Modela stohastickih 

efekata - Random Effects Model u Tabela 40. Rezultati dobijeni primjenom Dvoetapnom 

metodom uopstenih najmanjih kvadrata(FGLS) nalaze se u Tabela 41. Rezultati primjenom 

Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka (OLS -  

PCSE) nalaze se u Tabela 42.

Tabela 38. OLS regresioni model -  Specifikacija 3 Modela 1

Broj obs = 64
F( 7, 56) = 8.07
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.5021 
Adj R-squared = 0.4399 
Root MSE = 4.2723
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdpg -0.7338 0.15392 -4.77 0.000 -1.0421 -0.4254
gdpg_germany 0.4465 0.19928 2.24 0.029 0.0473 0.8457
reer -0.0321 0.09563 -0.34 0.738 -0.2237 0.1594
govb_gov -0.4442 0.21659 -2.05 0.045 -0.8780 -0.0103
open 0.0661 0.02325 2.84 0.006 0.0196 0.1127
reldep -0.2512 0.18851 -1.33 0.188 -0.6288 0.1265
dummy_ee -0.5181 1.80173 -0.29 0.775 -4.1274 3.0912
_cons 0.8830 15.13776 0.06 0.954 -29.4416 31.2076
Izvor: proracuni autora
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Tabela 39. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 3 Modela 1 
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 64
Group variable: country Number of groups = 14

R-sq: within = 0.4258 Obs per group: min = 1
between = 0.0123 avg = 4.6
overall = 0.0786 max = 5

F(6,44) = 5.44
corr(u i, Xb) = -0.7010 Prob > F = 0.0003
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdpg -0.6714 0.19612 -3.42 0.001 -1.0667 -0.2762
gdpg_germany 0.4100 0.20909 1.96 0.056 -0.0114 0.8314
reer -0.2708 0.16649 -1.63 0.111 -0.6063 0.0648
govb_gdp -0.4411 0.26314 -1.68 0.101 -0.9714 0.0892
open 0.0262 0.08187 0.32 0.751 -0.1388 0.1912
reldep 1.3466 0.76410 1.76 0.085 -0.1933 2.8865
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons -43.2247 34.994 -1.24 0.223 -113.75 27.3022
sigma_u 6.7443
sigma_e 4.0159
rho 0.7382 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(13, 44) = 1.50 Prob > F = 0.1566

Izvor: proracuni autora

Tabela 40. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 3 Modela 1
Random-effects GLS regression Number of obs 64
Group variable: country Number of groups = 14

R-sq: within = 0.3509 Obs per group min = 1
between = 0.7248 avg = 4.6
overall = 0.5014 max = 5

Wald chi2(7) = 50.91
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdpg -0.7221 0.15399 -4.69 0.000 -1.0239 -0.4203
gdpg_germany 0.4305 0.19603 2.2 0.028 0.0462 0.8147
reer -0.0499 0.10146 -0.49 0.623 -0.2487 0.1490
govb_gdp -0.4325 0.22114 -1.96 0.05 -0.8659 0.0009
open 0.0683 0.02554 2.67 0.008 0.0182 0.1183
reldep -0.2157 0.20573 -1.05 0.294 -0.6189 0.1875
dummy_ee -0.6325 1.97511 -0.32 0.749 -4.5036 3.2387
_cons 0.9977 16.160 0.06 0.951 -30.68 32.6711
sigma_u 1.0492
sigma_e 4.0159
rho 0.0639 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora
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Tabela 41. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible Generalized 
Least Squares) - Specifikacija 3 Modela 1
Estimated covariances = 1 Number of obs = 64
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 14
Estimated coefficients = 8 Obs per group: min = 1

avg = 4.571429 
max = 5

Log likelihood = -179.4768
Wald chi2(7) 
Prob > chi2

= 64.55 
= 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdpg -0.7338 0.14398 -5.1 0.000 -1.0160 -0.4516
gdpg_germany 0.4465 0.18641 2.4 0.017 0.0811 0.8119
reer -0.0321 0.08946 -0.36 0.719 -0.2075 0.1432
govb_gdp -0.4442 0.20260 -2.19 0.028 -0.8413 -0.0471
open 0.0661 0.02174 3.04 0.002 0.0235 0.1087
reldep -0.2512 0.17634 -1.42 0.154 -0.5968 0.0944
dummy_ee -0.5181 1.68536 -0.31 0.759 -3.8214 2.7851
_cons 0.8830 14.160 0.06 0.95 -26.87 28.6363
Izvor: proracuni autora

Tabela 42. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka 
(OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - Specifikacija 3 
Modela 1

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by casewise selection 
Estimated covariances = 105
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 8

Number of obs = 64
Number of groups = 14
Obs per group: min = 1
avg = 4.571429 
max = 5
R-squared = 0.5021
Wald chi2(5) = 26.16
Prob > chi2 = 0.0001

ca gdp Koeficijenti
Panel-corrected Std. 
Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

gdpg -0.7338 0.14398 -5.1 0.000 -1.0160 -0.4516
gdpg_germany 0.4465 0.18641 2.4 0.017 0.0811 0.8119
reer -0.0321 0.08946 -0.36 0.719 -0.2075 0.1432
govb_gdp -0.4442 0.20260 -2.19 0.028 -0.8413 -0.0471
open 0.0661 0.02174 3.04 0.002 0.0235 0.1087
reldep -0.2512 0.17634 -1.42 0.154 -0.5968 0.0944
dummy_ee -0.5181 1.68536 -0.31 0.759 -3.8214 2.7851
_cons 0.8830 14.160 0.06 0.95 -26.87 28.6363
Izvor: proracuni autora
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5.3.6.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenog testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(6) = 9.54 Prob>chi2 = 0.1452

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima model nego sa fiksnim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnosti izmedu uporednih podataka.

5.3.6.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost izmedu 
uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju da ne 

postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(34) = 41.71; Prob > chi2 = 0.1705) .

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka a 

dobijene vrijednosti su pokazale prisustvo autokorelacije (F( 1, 12) = 19.807; Prob > F = 
0.0000)

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih promjenjljivih 

koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 3 modela 1, nalaze se 

u tabeli ispod (Tabela 443) i pokazuju da u ovom modelu nije zabiljezeno prisustvo 

multikolinearnosti.

Tabela 43. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 3 Modela 1
Variable VIF 1/VIF

dummy_ee 2.38 0.420880

reer 2.00 0.499440

gdpg 1.88 0.530955

gdpg_germany 1.65 0.607723

open 1.60 0.626332

govb_gdp 1.30 0.769541

reldep 1.12 0.895578

VIF (srednja vrijednost) 1.70

Izvor: proracuni autora
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5.3.7 Analiza specifikacije 4

U okviru cetvrte specifikacije prvog modela su posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao 

svoju zvanicnu valutu, a period posmatranja je od 1990 do 2016. godine, tj. od godine kada 

je presla na euro do 2016. godine.

5.3.7.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih metoda. 

Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary Last Squares 

Model (OLS) prikazani su u Tabela  4 44. Rezultati dobijeni primjenom Modela fiksnih 

efekata - Fixed Effects Model u Tabela 4 45. Rezultati dobijeni primjenom Modela 

stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabela 44 6. Rezultati dobijeni primjenom 

Dvoetapnom metodom uopstenih najmanjih kvadrata(FGLS) nalaze se u Tabela 4 47. 

Rezultati primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom 

panel podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 4 48.

Tabela 44. OLS regresioni model -  Specifikacija 4 Modela 1
Number of obs = 58
F( 7, 50) = 28.57
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8000
Adj R-squared = 0.7720 
Root MSE = 5.3349
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>|t| [95% Conf. Interval]
gdpg 0.1229 0.33601 0.37 0.716 -0.5520 0.7978
gdpg_germany 0.2925 0.39882 0.73 0.467 -0.5086 1.0935
reer 0.0167 0.13039 0.13 0.898 -0.2452 0.2786
govb_gov -1.2072 0.28093 -4.3 0 -1.7715 -0.6430
open 0.0221 0.01340 1.65 0.106 -0.0049 0.0490
reldep 0.8124 0.19462 4.17 0 0.4215 1.2033
dummy_ee -23.7830 2.19241 -10.85 0 -28.1866 -19.3794
_cons -47.7700 17.29392 -2.76 0.008 -82.5058 -13.0341
Izvor: proracuni autora
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Tabela 45. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 4 Modela 1

Fixed-effects (within) regression 
Group variable: country

R-sq: within = 0.4708 
between = 0.3001 
overall = 0.1084

Number of obs = 58
Number of groups = 8

Obs per group: min = 2
avg = 7.3
max = 11

F(6,44) = 6.52
corr(u i, Xb) = -0.8174 Prob > F = 0.0001
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdpg -0.2262 0.31338 -0.72 0.474 -0.8577 0.4054
gdpg_germany 0.4140 0.38517 1.07 0.288 -0.3623 1.1903
reer -0.8194 0.32059 -2.56 0.014 -1.4655 -0.1733
govb_gdp -0.9113 0.27341 -3.33 0.002 -1.4624 -0.3603
open -0.1125 0.05741 -1.96 0.056 -0.2282 0.0032
reldep 0.8271 0.47188 1.75 0.087 -0.1239 1.7781
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons 56.4224 48.025 1.17 0.246 -40.36 153.21
sigma_u 15.4000
sigma_e 4.7668
rho 0.9126 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(7, 44) = 23.72 Prob > F = 0.0000
Izvor: proracuni autora
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Random-effects GLS regression Number of obs = 58
Group variable: country Number of groups = 8

Tabela 46. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 4 Modela 1

R-sq: within = 0.2990 Obs per group: min = 2
between = 0.9752 avg = 7.3
overall = 0.8000 max = 11

Wald chi2(7) = 199.98
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdpg 0.1229 0.33601 0.37 0.715 -0.5357 0.7814
gdpg_germany 0.2925 0.39882 0.73 0.463 -0.4892 1.0742
reer 0.0167 0.13039 0.13 0.898 -0.2388 0.2723
govb_gdp -1.2072 0.28093 -4.30 0.000 -1.7578 -0.6566
open 0.0221 0.01340 1.65 0.100 -0.0042 0.0483
reldep 0.8124 0.19462 4.17 0.000 0.4309 1.1938
dummy_ee -23.7830 2.19241 -10.85 0.000 -28.080 -19.486
_cons -47.7700 17.294 -2.76 0.006 -81.665 -13.875
sigma_u 0.0000
sigma_e 4.7668
rho 0.0000 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora

Tabela 47. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible 
Generalized Least Squares) - -  Specifikacija 4 Modela 1 
Estimated covariances = 1 Number of obs = 58
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 8
Estimated coefficients = 8 Obs per group: min = 2

avg = 7.25
max = 11
Wald chi2(7) = 231.98

Log likelihood = -175.1023 Prob > chi2 = 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]
gdpg 0.1229 0.31197 0.39 0.694 -0.4886 0.7343
gdpg_germany 0.2925 0.37030 0.79 0.430 -0.4333 1.0183
reer 0.0167 0.12106 0.14 0.890 -0.2206 0.2540
govb_gdp -1.2072 0.26084 -4.63 0.000 -1.7185 -0.6960
open 0.0221 0.01244 1.77 0.076 -0.0023 0.0464
reldep 0.8124 0.18070 4.50 0.000 0.4582 1.1665
dummy_ee -23.7830 2.03560 -11.68 0.000 -27.773 -19.793
_cons -47.7700 16.057 -2.98 0.003 -79.241 -16.299
Izvor: proracuni autora
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Tabela 48. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 
podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - -  
Specifikacija 4 Modela 1
Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by casewise selection 
Estimated covariances = 36
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 8

Number of obs =
Number of groups = 
Obs per group: min = 
avg = 7.25
max = 11
R-squared 
Wald chi2(7)
Prob > chi2

58
8
2

= 0.8000 
= 1370.44 

= 0.0000

ca gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

gdpg 0.1229 0.33665 0.37 0.715 -0.5369 0.7827
gdpg_germany 0.2925 0.58395 0.50 0.616 -0.8520 1.4370
reer 0.0167 0.10341 0.16 0.872 -0.1860 0.2194
govb_gdp -1.2072 0.24216 -4.99 0.000 -1.6818 -0.7326
open 0.0221 0.00869 2.54 0.011 0.0050 0.0391
reldep 0.8124 0.10978 7.40 0.000 0.5972 1.0275
dummy_ee -23.783 1.18897 -20.00 0.000 -26.113 -21.453
_cons -47.769 14.3185 -3.34 0.001 -75.834 -19.706
Izvor: proracuni autora

5.3.7.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenih testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(6) = 15.99 Prob>chi2 = 0.0138

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

fiksnim efektima nego model sa stohastickim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnost izmedu uporednih podataka.

5.3.7.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost 
izmedu uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

da postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(34) = 49.06; Prob > chi2 = 0.0456) .
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Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka 

a dobijene vrijednosti su pokazale prisustvo autokorelacije (F(1, 7) = 9.537; Prob > F = 

0.0176)

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih 

promjenjljivih koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 1 

modela 4, nalaze se u tabeli ispod (Tabela  4 49) i pokazuju da u ovom modelu nije 

zabiljezeno prisustvo multiklinearnosti.

Tabela 49. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 4 Modela 1
Variable VIF 1/VIF

gdpg 2.85 0.351383

gdpg_germany 1.86 0.538273

govb_gdp 1.78 0.561822

open 1.52 0.659318

dummy_ee 1.51 0.664284

reldep 1.34 0.748533

reer 1.19 0.842900

VIF (srednj a vrijednost) 1.72
Izvor: proracuni autora

5.3.8 Analiza specifikacije 5

U okviru pete specifikacije prvoga modela posmatrane su zemlje koje koriste euro kao 

zvanicno sredstvo placanja, a period posmatranja je vrijeme krize 2008.-2012. godine.

5.3.8.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih 

metoda. Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary 

Last Squares Model (OLS) prikazani su u Tabela 50. Rezultati dobijeni primjenom 

Modela fiksnih efekata - Fixed Effects Model u Tabela 51. Rezultati dobijeni 

primjenom Modela stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabela 52. Rezultati 

dobijeni primjenom Dvoetapnom metodom uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS) 

nalaze se u Tabela 5 53. Rezultati primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa 

panel standardnom greskom panel podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 5 54.
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Tabela 50. OLS regresioni model -  Specifikacija 5 Modela 1

Number of obs = 26
F( 7, 18) = 18.74
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.8793 
Adj R-squared = 0.8324
Root MSE = 4.7524
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
gdPg -1.0658 0.56652 -1.88 0.076 -2.2560 0.1245
gdpg_germany 1.2574 0.51687 2.43 0.026 0.1715 2.3433
reer 0.5811 0.25508 2.28 0.035 0.0452 1.1170
govb_gov -1.5686 0.65878 -2.38 0.029 -2.9527 -0.1846
open 0.0266 0.01475 1.80 0.088 -0.0044 0.0576
reldep 1.6183 0.45286 3.57 0.002 0.6669 2.5697
dummy_ee -26.3517 3.41014 -7.73 0.000 -33.5161 -19.1872
_cons -144.941 38.6933 -3.75 0.001 -226.233 -63.6496
Izvor: proracuni autora

Tabela 51. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 5 Modela 1

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 26
Group variable: country Number of groups = 6

R-sq: within = 0.5732 Obs per group: min = 2
between = 0.0116 avg = 4.3
overall = 0.2362 max = 5

F(6,14) = 3.13
corr(u i, Xb) == -0.1040 Prob > F = 0.0367
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P> t [95% Conf. Interval]
gdPg -0.9573 0.67815 -1.41 0.180 -2.4118 0.4971
gdpg_germany 0.9338 0.70425 1.33 0.206 -0.5767 2.4443
reer -0.0992 1.01012 -0.10 0.923 -2.2657 2.0673
govb_gdp -1.3625 0.86313 -1.58 0.137 -3.2138 0.4887
open 0.0380 0.18740 0.20 0.842 -0.3640 0.4399
reldep -0.5961 2.32313 -0.26 0.801 -5.5787 4.3865
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons 17.0937 161.971 0.11 0.917 -330.30 364.49
sigma_u 11.6722
sigma_e 5.1550
rho 0.8368 (fraction of variance due to u i)
F test that all u _i=0: F(5, 14) = 10.41 Prob > F = 0.0003

Izvor: proracuni autora
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Tabela 52. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 5 Modela 1
Random-effects GLS regression 
Group variable: country

R-sq: within = 0.5358 
between = 0.9989 
overall = 0.8793

Wald chi2(7) = 131.16 
corr(u i, X) = 0 (assumed)

Number of obs = 26 
Number of groups = 6

Obs per group: min = 2 
avg = 4.3 
max = 5

Prob > chi2 = 0.0000
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdpg -1.0658 0.56652 -1.88 0.060 -2.1761 0.0446
gdpg_germany 1.2574 0.51687 2.43 0.015 0.2443 2.2704
reer 0.5811 0.25508 2.28 0.023 0.0812 1.0811
govb_gdp -1.5686 0.65878 -2.38 0.017 -2.8598 -0.2774
open 0.0266 0.01475 1.8 0.072 -0.0023 0.0555
reldep 1.6183 0.45286 3.57 0 0.7307 2.5059
dummy_ee -26.352 3.41014 -7.73 0 -33.0354 -19.6679
_cons -144.94 38.693 -3.75 0 -220.78 -69.1038
sigma_u 0.0000
sigma_e 5.1550
rho 0.0000 (fract ion of variance due to u_i)
Izvor: proracuni autora

Tabela 53. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS - Feasible
Generalized Least Squares) - Specifikacija 5 Modela 1

Estimated covariances = 1 Number of obs = 26
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 6
Estimated coefficients = 8 Obs per group: min = 2

avg = 4.333333
max = 5

Wald chi2(7) = 189.46
Log likelihood = -72.63703 Prob > chi2 = 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
gdPg -1.0658 0.47137 -2.26 0.024 -1.9896 -0.1419
gdpg_germany 1.2574 0.43006 2.92 0.003 0.4145 2.1003
reer 0.5811 0.21224 2.74 0.006 0.1651 0.9971
govb_gdp -1.5686 0.54814 -2.86 0.004 -2.6429 -0.4943
open 0.0266 0.01228 2.16 0.030 0.0025 0.0506
reldep 1.6183 0.37680 4.29 0.000 0.8798 2.3568
dummy_ee -26.352 2.83740 -9.29 0.000 -31.913 -20.790
_cons -144.94 32.195 -4.5 0.000 -208.04 -81.8407
Izvor: proracuni autora
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Tabela 54. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 
podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - 
Specifikacija 5 Modela 1

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by casewise selection 
Estimated covariances = 21
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 8

Number of obs = 26
Number of groups = 6
Obs per group: min = 2

avg = 4.333333 
max = 5

R-squared = 0.8793
Wald chi2(7) = 873.25
Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

gdpg -1.0658 0.38339 -2.78 0.005 -1.8172 -0.3143
gdpg_germany 1.2574 0.32053 3.92 0.000 0.6291 1.8856
reer 0.5811 0.14342 4.05 0.000 0.3000 0.8622
govb_gdp -1.5686 0.34284 -4.58 0.000 -2.2406 -0.8967
open 0.0266 0.01142 2.33 0.020 0.0042 0.0490
reldep 1.6183 0.26225 6.17 0.000 1.1043 2.1323
dummy_ee -26.3517 3.28006 -8.03 0.000 -32.780 -19.923
_cons -144.941 18.732 -7.74 0.000 -181.655 -108.227
Izvor: proracuni autora

5.3.8.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenih testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(6) = 1.29 Prob>chi2 = 0.9723

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima model nego sa fiksnim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnost izmedu uporednih podataka.
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5.3.8.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost 
izmedu uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

da ne postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(25) = 26.00; Prob > chi2 = 0.4076). 

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka 

a dobijene vrijednosti su pokazale da ne postoji prisustvo autokorelacije (F (1, 5) = 

0.778; Prob > F = 0.4182).

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih 

promjenjljvih koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 5 

modela 1, nalaze se u tabeli ispod (Tabela  5 55) i pokazuju da u ovom modelu nije 

zabelezeno prisustvo multiklinearnosti

Tabela 55. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 5 Modela 1

Variable VIF 1/VIF
gdpg 5.37 0.186224

gdpg_germany 3.58 0.278990

govb_gdp 2.97 0.336292

reldep 2.62 0.381445

dummy_ee 2.08 0.480919

reer 1.94 0.516473

open 1.40 0.715893

VIF (srednja vrijednost) 2.85

Izvor: proracuni autora

5.3.9 Izbor modela

Da bi se napravio jedinstven pregled sa uporodivim rezltatima po svim specifikacijama 

modela 1 bilo je neophodno uporediti specificnosti svakog modela ponaosob i odluciti 

se za model koji uvazava specificnosti svih pet.

Specifikacija 1 modela 1 ima vrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je 

oko 10% zavisne promjenjive objasnjivo nezavisnim promjenjljivim. Zabiljezeno je 

prisustvo heterokedasticnosti i aputokorelacije. Multikolinearnost ne postoji. Postoji
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jaka zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka presjeka. 

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

fiksnim efektima nego model sa stohastickim efektima Tabela 56.
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Tabela 36. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca za
Specifikaciju 1 Modela 1

Pooled
OLS

estimator

Fixed 
effects or 

within 
estimator

Random
effects

estimator FGLS
OLS-
PCSE

(1) (2 ) (3) (4) (5)

Realna stopa rasta BDP-a -0.331*** -0.251*** -0.281*** -0.331*** -0.331***

(0.0693) (0.0655) (0.0671) (0.0684) (0.106)

Realna stopa rasta BDP-a

Njemacke 0.127 -0.0279 0.0661 0.127 0.127

(0.152) (0.139) (0.143) (0.150) (0.272)

Realni efektivni kurs, 2007=100 -0.0119 -0.00923 -0.00507 -0.0119 -0.0119

(0.0182) (0.0234) (0.0196) (0.0180) (0.0262)

Saldo drzavnog budzeta, % BDP-a -0.227*** -0.245** -0.234*** -0.227*** -0.227**

(0.0829) (0.0958) (0.0887) (0.0819) (0.108)

Otvorenost, u % BDP-a 0.0183** 0.0571*** 0.0266** 0.0183** 0.0183**

(0.00860) (0.0173) (0 .0110) (0.00849) (0.00795)

Koeficijent starosne zavisnosti -0.0179 0.352*** 0.143* -0.0179 -0.0179

(0.0731) (0.0990) (0.0848) (0.0722) (0.0789)

Zemlja u razvoju -0.375 -0.351 -0.375 -0.375

(0.653) (0.961) (0.645) (0.554)

Konstanta -5.012 -27 13*** -14.30*** -5.012 -5.012

(4.301) (5.666) (4.929) (4.247) (4.828)

Hausman specification test, p-value 0.0149

White test 0.0000

Wooldridge test 0.0000

VIF (srednja vrijednost) 1.21

Broj opservacija 324 324 324 324 324

R-squared 0.110 0.141 0.110

Broj drzava 18 18 18 18

Standardna greska je u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske banke; 
proracuni autora.

Specifikacija 2 modela 1 ima vrijednost koeficijenta R-squared kojanam govori da je 

22% zavisne promjenjljive objasnjivo nezavisnim promjenjljivim. Zabiljezeno je
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prisustvo heterokedasticnosti i autokorelacije. Multikolinearnost ne postoji. Postoji jaka 

zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka presjeka. Rezultati 

Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa fiksnim 

efektima nego model sa stohastickim efektima Tabela 5 5 7.
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Tabela 57. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procenjivaca za
Specifikaciju 2 Modela 1__________________________________________________

Pooled
OLS

estimator

Fixed 
effects or 

within 
estimator

Random
effects

estimator FGLS
OLS-
PCSE

(1) (2) (3) (4) (5)

Realna stopa rasta BDP-a -0.685*** -0.674*** -0.672*** -0.685*** -0.685***

(0.109) (0.0967) (0.0992) (0.107) (0.147)

Realna stopa rasta BDP-a

Njemacke 0.310* 0.185 0.251* 0.310** 0.310

(0.158) (0.139) (0.142) (0.156) (0.261)

Realni efektivni kurs, 2007=100 -0.0700** -0.0965*** -0.0796** -0.0700** -0.0700*

(0.0314) (0.0368) (0.0324) (0.0309) (0.0402)

Saldo drzavnog budzeta, % BDP-a -0.132 -0.0834 -0.0773 -0.132 -0.132

(0.125) (0.129) (0.124) (0.123) (0.133)

Otvorenost, u % BDP-a 0.0234** 0.0639*** 0.0364*** 0.0234** 0.0234**

(0.0101) (0.0209) (0.0141) (0.00989) (0.0116)

Koeficijent starosne zavisnosti 0.0502 0.565*** 0.342*** 0.0502 0.0502

(0.0884) (0.123) (0.108) (0.0870) (0.111)

Zemlja u razvoju -0.669 -0.671 -0.669 -0.669

(0.733) (1.271) (0.720) (0.653)

Konstanta -1.805 -27.62*** -15.73** -1.805 -1.805

(5.364) (6.850) (6.164) (5.275) (6.511)

Hausman specification test, p-value 0.0036

White test 0.0008

Wooldridge test 0.0000

VIF (srednja vrijednost) 1.37

Broj opservacija 244 244 244 244 244

R-squared 0.229 0.302 0.229

Broj drzava 18 18 18 18

Standardna greska je u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske banke; 
proracuni autora.
Specifikacija 3 modela 1 imavrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je 

oko 50% zavisne promjenjive objasnjivo nezavisnim promjenjivim. Zabiljezeno je 

prisustvo autokorelacije. Heterokedasticnost i multikolinearnost ne postoji. Postoji jaka 

zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka presjeka. Rezultati
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Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa

stohastickim efektima nego model sa fiksnim efektima, Tabela 58.
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Tabela 58. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca za
Specifikaciju 3 Modela 1

Pooled
OLS

estimator

Fixed 
effects or 

within 
estimator

Random
effects

estimator FGLS
OLS-
PCSE

(1) (2 ) (3) (4) (5)

Realna stopa rasta BDP-a -0.734*** -0.671*** -0.722*** -0.734*** -0.734***

(0.154) (0.196) (0.154) (0.144) (0.267)

Realna stopa rasta BDP-a

Njemacke 0.446** 0.410* 0.430** 0.446** 0.446

(0.199) (0.209) (0.196) (0.186) (0.416)

Realni efektivni kurs, 2007=100 -0.0321 -0.271 -0.0499 -0.0321 -0.0321

(0.0956) (0.166) (0 .101) (0.0895) (0.159)

Saldo drzavnog budzeta, % BDP-a -0.444** -0.441 -0.433* -0.444** -0.444**

(0.217) (0.263) (0 .221) (0.203) (0.208)

Otvorenost, u % BDP-a 0.0661*** 0.0262 0.0683*** 0.0661*** 0.0661**

(0.0232) (0.0819) (0.0255) (0.0217) (0.0270)

Koeficijent starosne zavisnosti -0.251 1.347* -0.216 -0.251 -0.251

(0.189) (0.764) (0.206) (0.176) (0.317)

Zemlja u razvoju -0.518 -0.632 -0.518 -0.518

(1.802) (1.975) (1.685) (2.116)

Konstanta 0.883 -43.22 0.998 0.883 0.883

(15.14) (34.99) (16.16) (14.16) (29.72)

Hausman specification test, p-value 0.1452

W ooldridge test 0.0000

VIF (srednja vrijednost) 1.70

Broj opservacija 64 64 64 64 64

R-squared 0.502 0.426 0.502

Broj drzava 14 14 14 14

Standardna greska je u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske banke; 
proracuni autora.

Specifikacija 4 modela 1 imavrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je 

80% zavisne promjenjive objasnjivo nezavisnim promjenjivim. Zabiljezeno je prisustvo 

aputokorelacije i heterokedasticnosti. Multikolinearnost ne postoji.Postoji slaba 

zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka presjeka. Rezultati
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Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa fiksnim

efektima nego model sa stohastickim efektima Tabela 5 59.
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Tabela 59. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca za
Specifikaciju 4 Modela 1__________________________________________________

Fixed

Pooled effects or Random

OLS within effects

estimator estimator estimator FGLS OLS-PCSE

(1) (2 ) (3) (4) (5)

Realna stopa rasta BDP-a 0.123 -0.226 0.123 0.123 0.123

(0.336) (0.313) (0.336) (0.312) (0.337)

Realna stopa rasta BDP-a

Njemacke 0.292 0.414 0.292 0.292 0.292

(0.399) (0.385) (0.399) (0.370) (0.584)

Realni efektivni kurs, 2007=100 0.0167 -0.819** 0.0167 0.0167 0.0167

(0.130) (0.321) (0.130) (0 .121) (0.103)

Saldo drzavnog budzeta, % BDP-a -1.207*** -0.911*** -1.207*** -1.207*** -1.207***

(0.281) (0.273) (0.281) (0.261) (0.242)

Otvorenost, u % BDP-a 0.0221 -0.113* 0 .0221* 0 .0221* 0 .0221**

(0.0134) (0.0574) (0.0134) (0.0124) (0.00869)

Koeficijent starosne zavisnosti 0.812*** 0.827* 0.812*** 0.812*** 0.812***

(0.195) (0.472) (0.195) (0.181) (0 .110)

Zemlja u razvoju -23.78*** -23.78*** -23.78*** -23.78***

(2.192) (2.192) (2.036) (1.189)

Konstanta -47.77*** 56. 42 -47.77*** -47.77*** -47.77***

(17.29) (48.02) (17.29) (16.06) (14.32)

Hausman specification test, p-value 0.0138

W hite test 0.0456

W ooldridge test 0.0176

VIF (srednja vrijednost) 1.72

Broj opservacija 58 58 58 58 58

R-squared 0.800 0.471 0.800

Broj drzava 8 8 8 8

Standardna greska je u zagradama
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske banke; 
proracuni autora.
Specifikacija 5 modela 1 imavrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je 

skoro 90% zavisne promjenjive objasnjivo nezavisnim promjenjivim. Nije zabiljezeno 

prisustvo autokorelacije, heterokedasticnosti i multikolinearnosti. Postoji slaba
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zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka presjeka. Rezultati 

Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima nego model sa fiksnim efektima, Tabela 60.
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Tabela 60. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca za
Specifikaciju 5 Modela 1

Pooled
OLS

estimator

Fixed 
effects or 

within 
estimator

Random
effects

estimator FGLS
OLS-
PCSE

( 1) (2 ) (3) (4) (5)

Realna stopa rasta BDP-a -1.066* -0.957 -1.066* -1.066** -1.066***
(0.567) (0.678) (0.567) (0.471) (0.383)

Realna stopa rasta BDP-a Njemacke 1.257** 0.934 1.257** 1.257*** 1.257***

(0.517) (0.704) (0.517) (0.430) (0.321)

Realni efektivni kurs, 2007=100 0.581** -0.0992 0.581** 0.581*** 0.581***

(0.255) ( 1.010) (0.255) (0 .212) (0.143)

Saldo drzavnog budzeta, %  BDP-a -1.569** -1.363 -1.569** -1.569*** -1.569***

(0.659) (0.863) (0.659) (0.548) (0.343)

Otvorenost, u % B DP-a 0.0266* 0.0380 0.0266* 0.0266** 0.0266**

(0.0148) (0.187) (0.0148) (0.0123) (0.0114)

Koeficijent starosne zavisnosti 1.618*** -0.596 1.618*** 1.618*** 1.618***

(0.453) (2.323) (0.453) (0.377) (0.262)

Zemlja u razvoju -26.35*** -26.35*** -26.35*** -26.35***

(3.410) (3.410) (2.837) (3.280)

Konstanta -144.9*** 17. 09 -144.9*** -144.9*** -144.9***

(38.69) (162.0) (38.69) (32.19) (18.73)

Hausman specification test, p-value 0.9723

White test 0.4076

Wooldridge test 0.4182

VIF (srednja vrijednost) 2.85

Broj opservacija 26 26 26 26 26

R-squared 0.879 0.573 0.879

Broj drzava 6 6 6 6

Standardna greska je u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske banke; 
proracuni autora.

Hoechle (2007), je izveo zakljucak da ukoliko u modelu postoji prisutna zavisnost 

podataka presjeka to znaci da ne bi trebalo koristiti ni model sa stohastickim a ni model 

sa fiksnim efektima, vec ili Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS-
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Feasible Generalized Least Squares) ili Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel 

standardnom greskom panel podataka (OLS standard errors with panel-corrected 

standard errors OLS-PCSE). Chen (2005), istice da je OLS-PCSE pristup pogodniji 

kada je fokus na testiranju hipoteza, dok je FGLS metoda prikladnija kada je fokus na 

tacnost regresijskih koeficijenata. Iako nema znacajnih razlika izmedu dobijenih 

vrijednosti primjenom ova dva modela, ali kako u ovom radu se testiraju postavljene 

hipoteze predstavice se i interpretirati rezultati dobijeni primjenom OLS-PCSE metode.

5.4 Analiza podataka, regresija, testiranje ocjenjenih vrijednosti i rezultati 

istrazivanja za model 2

5.4.1 Deskriptivna statisticka analiza podataka

Varijable koje su zajednicke za oba modela su realna stopa rasta BDP-a (Gdpg), realna 

stope rasta BDP-a Nemacke (Gdpg_germany), realni efektivni kurs (Reer) i dummy 

varijabla koja pokazuje stepen razvijenosti zemlje (Dummy_ee). U drugom modelu su 

iskljucene sledece varijable saldo budzeta drzave izrazen u procentu BDP-a (Govb), 

otvorenost privrede (Open) i koeficijent starosne zavisnosti (Reldep). Dok su sa druge 

strane ukljucene sledece nezavisne varijable: realne kamatne stope (Rir), neto priliv po 

osnovu stranih direktnih investicija izrazen kao procenat BDP-a (FDI_gdp), javna 

potrosnja izrazena kao ucesce u BDP-u (Pe_gdp) i medugodisnja stopa rasta odobrenih 

domacih kredita izracunata na stanje izrazeno u americkim dolarima (Dloans_yoy). 

Varijable koje se koriste za specifikacije modela dva su Dummy_euro, Dummy_kriza i 

Dummy_EU.

Osnovne sumarne statistike koje se odnose na varijable koje su usle u Model 2, date su 

u tabeli ispod (Tabela  61), pri cemu su sagledane i vrijednosti za overall, between i 

within vrijednosti osnovnih pokazatelja deskriptivnih statistika. Overall vrijednost 

pokazuje oscilacije u vrijednostima u okviru jedne varijable po svim drzavama u svim 

periodima, between vrijednost pokazuje oscilacije u okviru posmatrane varijable izmedu 

drzava, dok within vrijednost pokazuje oscilacije vrijednosti posmatrane varijable u 

okviru jedne drzave. Iz date tabele mozemo vidjeti da radimo na visoko balansiranoj 

seriji podataka, za sve posmatrane drzave u zavisnosti od varijable raspolazemo sa
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podacima cije prosjecne duzine serija iznose od 20 do svih 27. godina (T-bar). 

Standardne devijacije varijabli u svim periodima i po svim drzavama (overall) u drugom 

modelu biljeze vrijednosti koje su samo malo vise ili jednake onima koje postoje u 

jednoj drzavi u svim periodima (within). Jedina varijabla koja ima znacajno manju 

standardu devijaciju u okviru jedne drzave u odnosu na standardnu devijaciju svih 

drzava je Pe_gdp.
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Tabela 61. Deskriptivne statistike panel podataka za varijable koje su usle u Model 2

Variabla Mean Std. Dev. Min Max Observations
Ca_gdp overall -5.0652 6.4289 -49.4710 15.2810 C

OIIZ
between 4.3903 -20.1966 0.3830 n = 18
within 5.2316 -34.3396 14.6522 T-bar = 23.9444

Reer overall 88.6395 21.0852 9.7201 204.9685 N = 476
between 9.0965 72.9068 105.0395 n = 18
within 19.1737 12.1747 188.5685 T-bar = 26.4444

Gdpg overall 2.8292 5.6161 -28.0000 54.2000 N = 446
between 1.5381 0.4669 7.6992 n = 18
within 5.4116 -28.0494 49.3300 T-bar = 24.7778

Gdpg_Germany overall 1.6530 2.1179 -5.5630 5.7230 N = 486
between 0.0000 1.6530 1.6530 n = 18
within 2.1179 -5.5630 5.7230 T = 27

Rir overall 4.1139 11.4685 -64.4083 130.3450 N = 400
between 3.1329 -4.2660 10.6351 n = 18
within 11.0778 -64.6840 130.0693 T-bar = 22.2222

Fdi_gdp overall 9.6552 36.1849 -43.4628 451.7155 N = 426
between 15.2414 1.7415 68.4637 n = 18
within 32.5970 -69.4228 392.9071 T-bar = 23.6667

Pe_gdp overall 40.1857 6.0207 28.2290 57.5030 N = 374
between 5.2657 31.0449 49.4930 n = 18
within 3.1392 25.2241 51.9627 T-bar = 20.7778

Dlons_yoy overall 6.1476 39.5183 -630.5114 78.1587 N = 397
between 8.1988 -21.9378 15.9310 n = 18
within 38.6625 -602.4260 80.5926 T-bar = 22.0556

Izvor: proracuni autora
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Deskriptivne statistike za varijable koje su zajednicke u oba modela su detaljno opisane 

u prethodnom poglavlju i ovde ih necemo ponovo opisivati (5.3.1.1, 5.3.1.2, 5.3.1.3, 

5.3.1.4, 5.3.1.8).

5.4.1.1 Javni rashodi, % BDP-a (Pe_gdp)

Varijablom Javni rashodi u %  BDP-u, zeli se utvrditi uticaj potrosnje drzavu, njeno 

zaduzuje drzavu, tj. servisiranje dospelih dugova, na saldo tekuceg racuna platnog 

bilansa. Prosjecna ostvarena vrijednost u posmatranom periodu od 1990. godine do 

2016. godine u posmatranom skupu zemlja iznosilo je 40,2%, Error! Reference source 

not found.62. Pozitivna vrijednost pokazatelja asimetrije govori nam da je raspodjela 

pomjerena blago u desno u odnosu na normalnu raspodelu, dok pozitivna vrednost 

pokazatelja spljostenosti govori nam o krivoj koja ima ispupcenje i postaje uza u odnosu 

na normalnu distribuciju, slika 54.

Tabela 62. Deskriptivna statisticka analiza - Javna potrosnja, % BDP-a

Pe_gdp

Broj opservacija 374 Percentili Najmanji

1% 29.13 28.23

Aritmeticka sredina 40.19 5% 31.37 28.89

Standardna devijacija 6.02 10% 32.49 28.92

25% 34.72 29.13

Varijansa 36.25

Asimetrija (skewness) 0.16 50% 40.81

Spljostenost (kurtosis) 2.33 Najveci

75% 44.66 54.43

90% 48.15 55.11

95% 49.79 56.31

99% 54.43 57.50

Izvor: proracuni autora
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Slika 54. Histogram varijable -  Javna potrosnja, %  BDP-a 
Izvor: proracuni autora

5.4.1.2 Medugodisnja stopa rasta domacih kredita (Dloans_yoy)

Stopom rasta domacih kredita prikazana je aktivnost finansijskog sektora u jednoj 

zemlji, kroz podsticaj potrosnje i investicija privatnog sektora. U posmatranom skupu 

zemalja, u zemljama koje koriste svoje valute najveci dio kredita je indeksiran u stranoj 

valuti (euro ili svajcarac), pa stoga rast stoka moze biti posledica depresijacije domace 

valute a ne rezultat pojacane kreditne aktivnosti tako da smo ovaj rast racunali na stock 

u USD. Prosjecna godisnja stopa rasta odobrenih domacih kredita, u posmatranom 

skupu zemalja i u posmatranom periodu od 1990. do 2016. godine je iznosio 6,15%, 

Tabela 6 63. Vrijednost standardne devijacije je dosta visoka, a vrijednosti se krecu od 

-630,5% do 78,16%. Ove ekstremno visoke i ekstremno niske vrijednosti su ostvarivale 

zemlje koje su prolazile kroz turbulentne periode devedesetih godina prosloga vijeka. 

Visoka negativna vrijednost mjere asimetrije nam govori da je raspodjela vrijednosti 

pomjerena u lijevo u odnosu na normalnu raspodjelu, dok visoka pozitivna vrijednost
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mjere spljostenosti nam ukazuje na krivu koja ima izrazito ispupcenje i postaje uza u 

odnosu na normalnu distribuciju, slika 55.

Tabela 63. Deskriptivna statisticka analiza - Domaci krediti, medugodisnja stopa rasta

Dloans _y°y
Broj opservacija 397 Percentili Najmanji

1% -94.56 -630.51

Aritmeticka sredina 6.15 5% -24.04 -198.61

Standardna devijacija 39.52 10% -15.50 -105.72

25% -3.23 -94.56

Varijansa 1561.70

Asimetrija (skewness) -11.01 50% 7.32

Spljostenost (kurtosis) 172.88 Najveci

75% 22.20 48.09

90% 34.00 48.36

95% 38.72 65.00

99% 48.09 78.16

Izvor: proracuni autora
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Slika 55. Histogram varijable -  Domaci krediti, medugodisnja stopa rasta
Izvor: proracuni autora

5.4.1.3 Realna kamatna stopa (Rir)

Varijablom realne kamatne stope prikazujemo rizik zemlje. Vrijednost realne kamatne 

se izracunava kao razlika izmedu tromjesecne nominalne kamatne stope na trzistu novca 

i stvarne inflacije (Dabrowski i Wr'oblewska, 2015). Prosjecna realna kamatna stopa u 

posmatranom periodu u posmatranom skupu zemalja je iznosila 4,1%, Tabela 664. 

Ekstremno visoke i ekstremno niske vrijednosti su ostvarivale zemlje koje su prolazile 

kroz turbulentne periode devedesetih godina prosloga vijeka. Pozitivna vrijednost mjere 

asimetrije pokazuje da je raspodjela pomjerena u desno u odnosu na normalnu 

raspodjelu, dok visoka pozitivna vrijednost mjere spljostenosti nam ukazuje na krivu 

koja ima izrazito ispupcenje i postaje uza u odnosu na normalnu distribuciju, slika 56.
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Tabela 64. Deskriptivna statisticka analiza - Realna kamatna stopa

Rir

Broj opservacija 400 Percentili Najmanji

1% -42.81 -64.41

Aritmeticka sredina 4.11 5% -7.52 -63.79

Standardna devijacija 11.47 10% -1.62 -53.29

25% 1.68 -43.05

Varijansa 131.53

Asimetrija (skewness) 1.76 50% 4.30

Spljostenost (kurtosis) 48.44 Najveci

75% 7.89 24.64

90% 10.71 28.69

95% 14.66 60.31

99% 22.01 130.35

Izvor: proracuni autora

Slika 56. Histogram varijable -  Realna kamatna stopa 
Izvor: proracuni autora
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5.4.1.4 Strane direktne investicije % BDP-a (Fdi_gdp)

Deficit tekuceg racuna platnog bilansa mozemo posmatrati kao razliku stednje i 

investicije. Kako bi se sagledao ovaj odnos za potrebe prvog modela koriscena je 

varijabla Reldep kojom je prikazana stednja stanovnistva, za potrebe pravljenja drugog 

modela koriscena je varijabla direktne strane investicije, neto priliv izrazen u procentu 

od BDP. Prosjecna ostvarena vrijednost neto priliva stranih direktnih investicija, 

izrazenih u procentu BDP-a u periodu od 1990. godine do 2016. godine, u posmatranom 

skupu zemalja iznosila je 9,66%, Tabela 65. Standardna devijacija je visoka, u 

posmatranom skupu zemalja nalaze se i zemlje koje su investitori kao i zemlje u koje se 

investira, pa se vrijednost ovoga pokazatelja krece od -43,46% do 451,72%. Visoka 

pozitivna vrijednost mere asimetrije pokazuje da je prisutna pomjerenost distribucije u 

desno u odnosu na normalnu raspodjelu, dok dobijena visoka vrijednost mjere 

spljostenosti govori o tome da kriva ima izrazito ispupcenje i postaje uza u odnosu na 

normalnu distribuciju, slika 57.

Tabela 65. Deskriptivna statisticka analiza - Strane direktne investicije, %  BDP-a

Fdi_gdp

Broj opservacija 426 Percentili Najmanji

1% -4.48 -43.46

Aritmeticka sredina 9.66 5% 0.22 -25.02

Standardna devijacija 36.18 10% 0.71 -15.99

25% 2.02 -10.61

Varijansa 1309.35

Asimetrija (skewness) 9.10 50% 3.80

Spljostenost (kurtosis) 95.38 Najveci

75% 7.09 198.07

90% 11.84 341.10

95% 22.85 370.34

99% 165.28 451.72

Izvor: proracuni autora
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Slika 57. Histogram varijable -  Strane direktne investicije, %  BDP-a
Izvor: proracuni autora

5.4.1.5 Varijable za definisanje razlicitih specifikacija modela 1

Za potrebe postavljanja uslova u modelu koriscene su tri dummy varijable 

(Dummy_kriza, Dummy_euro i Dummy_EU). Varijabla pod nazivom Dummy_kriza 

ima vrijednost nula za periode koje nisu obuhvaceni poslednjom svjetskom 

ekonomskom krizom, dok vrijednost jedan ima za periode koji to jesu, tj. za period od 

2008.-2012. godine. Varijabla pod nazivom Dummy_euro ima vrijednost nula ako data 

zemlja ne koristi euro kao zvanicno sredstvo placanja vec ima svoje valute, a vrijednost 

jedan ako koristi euro kao zvanicno sredstvo placanja. Sedam drzava je preslo na euro u 

posmatranom periodu, a dinamika kojom su drzave prelazile na euro je sledeca: 

Slovenija 2007, Kipar 2008, Malta 2008, Slovacka 2009, Estonija 2011, Letonija 2014 i 

Litvanija 201512. Pri cemu, je bitno naglasiti da zemlje iz regiona koje nisu clanice EU 

imaju razlicite rezime deviznog kursa, koji se krecu od valutne supstitucije u Crnoj 

Gori, preko valutnog odbora u BIH, kontrolisano fluktuirajuceg kursa u Srbiji i

12https ://europa. eu
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Hrvatskoj, do nezavisno-fluktuirajuceg kursa u Albaniji. U drugom dodat je jos jedan 

uslov a to je da ako se posmatraju drzave koje ne koriste euro kao svoju valutu placanja 

ne budu ni clanice Evropske unije. Navedeno je uradeno jer su zemlje clanice EU 

pristupanjem preuzele na sebe obavezu odrzavanja stabilnosti deviznog kursa i ucesca u 

Mehanizmu deviznih kurseva (European Exchange Rate Mechanism - ERM II). Ovo 

znaci da se moraju pridrzavati utvrdene margine fluktuacije deviznog kursa, i da u 

periodu od dvije godine prije pristupanja ne smije biti znacajnih oscilacija. Napravljena 

je varijabla Dummy_EU, koja ako ima vrijednost nula znaci da navedena drzava nije 

clanica Evropske unije, a ukoliko ima vrijednost jedan jeste clanica Evropske unije.

5.4.2 Provjera stacionarnosti

Prije nego sto se pristupilo formiranju matrice korelacije izmedu zavisne i nezavisnih 

promjenjivih izvrseno je testiranje stacionarnosti vremenske serije primjenom Im- 

Pesaran-Shin testa (IPS). Im, Pesaran, and Shin (2003) test prihvata da postoji 

individualni proces jedinicnog korjena. IPS test u okviru nulte hipoteze pretpostavlja da 

su sve serije nestacionarne, odnosno da je dio serija stacionaran u okviru alternativne 

hipoteze. Na osnovu dobijenih rezultata moze se zakljuciti da ne mozemo prihvatiti 

nultu hipotezu da su sve serije u okviru jedne varijable nestacionarne, odnosno 

prihvatamo alternativnu hipotezu da je dio serija u okviru jedne varijable stacionaran. 

Navedeni rezultati se nalaze u Tabela 666.

Tabela 66. Provjera stacionarnosti vremenske serije za model 2

Varijabla Statistic p-value

Ca_gdp -3.0971 0.0010

Gdpg -8.7032 0.0000

Gdpg_Germany -20.9936 0.0000

Reer -3.4124 0.0003

Rir -7.7147 0.0000

FDI_gdp -4.3159 0.0000

Dlonas_yoy -2.5784 0.0050

Pe_gdp -6.2592 0.0000

Izvor: proracuni autora
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5.4.3 Analiza koeficijenata korelacije

Po postavljanju baze, izvrsena je analiza koeficijenata korelacije kako bi se utvrdilo 

postojanje povezanosti i priroda veze medu promjenljivima.Povezanost izmedu 

promenljivih je utvrdena primjenom Pearson's Coefficient Correlation uz postovanje 

sledecih pravila s obzirom na ostvarene vrijednosti koeficijenata korelacije:

- Veoma snazna pozitivna/negativna povezanost (od 0,90 do 1,0 i od -0,90 do - 

1,0).
- Snazna pozitivna/negativna povezanost (od 0,70 do 0,90 i od -0,70 do -0,90).

- Umerena pozitivna/negativna povezanost (od 0,50 do 0,70 i od -0,50 do -0,70).

- Slaba pozitivna/negativna povezanost (od 0,30 do 0,50 i od -0,30 do -0,50).

- Neznatna pozitivna/negativna povezanost (od 0,00 do 0,30 i od -0,00 do -0,30).

Matrica korelacije prikazana je u Tabela 6 67, i na bazi dobijenih vrijednosti mozemo 

zakljuciti da izmedu najveceg broja varijabli postoji neznatna povezanost, dok slaba 

pozitivna povezanost postoji izmedu varijable dummy_kriza i Reer (0,3407).
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Tabela 67. Korelaciona matrica za m odel 2

Ca_gdp Reer Gdpg Gdpg_germany Rir Fdi_gdp Pe_gdp Dloans_yoy Dummy_ee Dummy_euro Dummy_kriza

Ca_gdp 1.0000

Reer -0.0912 1.0000

Gdpg -0.1852 0.1811 1.0000

Gdpg_germany -0.0132 -0.0847 0.1555 1.0000

Rir -0.0086 0.1032 0.0082 -0.0769 1.0000

Fdi_gdp -0.0720 0.0728 0.0112 0.0551 -0.0184 1.0000

Pe_gdp 0.0222 0.0190 -0.1813 -0.0711 0.0809 0.0418 1.0000

Dloans_yoy -0.1741 0.1553 0.2389 0.0405 -0.0643 0.0274 -0.0446 1.0000

Dummy_ee -0.2105 0.0204 -0.0392 0.0000 0.0544 -0.1223 0.0507 -0.0461 1.0000

Dummy_euro -0.0246 0.2578 -0.0489 -0.0591 -0.0833 0.0876 0.1375 -0.0463 -0.2711 1.0000

Dummy_kriza -0.0929 0.3407 -0.2034 -0.2100 0.0198 0.0345 0.1108 -0.0188 0.0000 0.2493 1.0000

Izvor: proracuni autora
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5.4.4 Analiza specifikacije 1

U okviru prve od pet specifikacija Modela 2, posmatrane su zemlje koje ne koriste euro 

kao svoju zvanicnu valutu, nisu clanice Evropske unije, a period posmatranja je od 1990 

do 2016. godine. Ovo je najsire postavljen model. Svih 18. posmatranih drzava su u 

jednom trenutku nalazile u ovom skupu. Ovoliko siroko postavljen model nije uzimao u 

obzir specificnosti samih posmatranih zemlja i stanja u njima, kao i to u kom trenutku 

su se nalazile u periodu tranzicije.

5.4.4.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih

metoda. Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary

Last Squares Model (OLS) prikazani su u Tabela 6 68. Rezultati dobijeni primjenom

Modela fiksnih efekata - Fixed Effects Model u Tabela 6 69. Rezultati dobijeni

primjenom Modela stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabela 70. Rezultati

dobijeni primjenom Dvoetapne metode uopstenih najmanjih kvadrata(FGLS) nalaze se

u Tabela  71. Rezultati primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa panel

standardnom greskom panel podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 72.

Tabela 68. OLS regresioni model -  Specifikacija 1 Modela 2

Number of obs = 194
F( 8, 185) = 5.23 
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.1845
Adj R-squared = 0.1492 
Root MSE = 3.9193
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>|t| [95% Conf. Interval]
reer -0.0114 0.02262 -0.50 0.615 -0.0560 0.0332
gdpg -0.1579 0.08932 -1.77 0.079 -0.3342 0.0183
gdpg_germany 0.3194 0.16978 1.88 0.061 -0.0155 0.6544
rir -0.0395 0.03449 -1.14 0.254 -0.1075 0.0286
fdi_gdp -0.3731 0.07493 -4.98 0.000 -0.5210 -0.2253
pe_gdp -0.0164 0.04244 -0.39 0.700 -0.1001 0.0673
dloans_yoy -0.0028 0.00596 -0.48 0.635 -0.0146 0.0089
dummy_ee -1.6445 0.64116 -2.56 0.011 -2.9094 -0.3796
_cons -1.0938 2.71394 -0.40 0.687 -6.4481 4.2604
Izvor: proracuni autora
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Tabela 69. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 1 Modela 2

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 194
Group variable: country Number of groups = 18

R-sq: within = 0.1917 Obs per group: min = 1
between = 0.4203 avg = 10.8
overall = 0.1276 max = 20

corr(u_i, Xb) = -0.1138
F(7,169) 
Prob > F

= 5.73 
= 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
reer -0.0039 0.03523 -0.11 0.912 -0.0734 0.0657
gdpg -0.0474 0.07573 -0.63 0.532 -0.1969 0.1021
gdpg_germany 0.3074 0.14133 2.17 0.031 0.0284 0.5864
rir -0.0466 0.03437 -1.36 0.177 -0.1145 0.0212
fdi_gdp -0.4197 0.07570 -5.54 0 -0.5691 -0.2703
pegdp 0.0842 0.10057 0.84 0.404 -0.1144 0.2827
dloans_yoy -0.0017 0.00502 -0.34 0.731 -0.0117 0.0082
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons -7.0076 5.36228 -1.31 0.193 -17.5933 3.5781
sigma_u 2.8053
sigma_e 3.1817
rho 0.4374 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(17, 169) = 7.16 Prob > F = 0.0000

Izvor: proracuni autora
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Tabela 70. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 1 Modela 2
Random-effects GLS regression 
Group variable: country

R-sq: within = 0.1913 
between = 0.4753 
overall = 0.1656

corr(u i, X) = 0 (assumed)

Number of obs = 194 
Number of groups = 18

Obs per group: min = 1 
avg = 10.8 
max = 20

Wald chi2(8) = 46.90 
Prob > chi2 = 0.0000

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
reer -0.0026 0.03089 -0.08 0.934 -0.0631 0.0580
gdpg -0.0608 0.07479 -0.81 0.416 -0.2074 0.0858
gdpg_germany 0.3106 0.13919 2.23 0.026 0.0378 0.5835
rir -0.0458 0.03291 -1.39 0.164 -0.1103 0.0187
fdi_gdp -0.4184 0.07036 -5.95 0 -0.5563 -0.2805
pegdp 0.0612 0.07740 0.79 0.429 -0.0905 0.2129
dloans_yoy -0.0021 0.00495 -0.41 0.678 -0.0118 0.0077
dummy_ee -1.4988 1.420 -1.06 0.291 -4.28 1.28
_cons -4.9282 4.39451 -1.12 0.262 -13.5413 3.6849
sigma_u 2.7535
sigma_e 3.1817
rho 0.4282 (fraction of variance due to u_i)
Izvor: proracuni autora

Tabela 71. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS - Feasible
Generalized Least Squares) - Specifikacija 1 Modela 2
Estimated covariances = 1 Number of obs = 194
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 18
Estimated coefficients = 9 Obs per group : min = 1

avg = 10.77778
max = 20

Wald chi2(8) = 43.88
Log likelihood = -535.6544 Prob > chi2 = 0.0000
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]
reer -0.0114 0.02209 -0.52 0.606 -0.0547 0.0319
gdpg -0.1579 0.08722 -1.81 0.07 -0.3289 0.0130
gdpg_germany 0.3194 0.16580 1.93 0.054 -0.0055 0.6444
rir -0.0395 0.03368 -1.17 0.241 -0.1055 0.0265
fdi_gdp -0.3731 0.07317 -5.10 0 -0.5165 -0.2297
pegdp -0.0164 0.04145 -0.40 0.693 -0.0976 0.0648
dloans_yoy -0.0028 0.00582 -0.49 0.626 -0.0142 0.0086
dummy_ee -1.6445 0.626 -2.63 0.009 -2.87 -0.42
_cons -1.0938 2.65024 -0.41 0.68 -6.2882 4.1005
Izvor: proracuni autora
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Tabela 72. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 

podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - 

Specifikacija 1 Modela 2

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by pairwise selection 
Estimated covariances = 171
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 9

Number of obs = 
Number of groups 
Obs per group: min

avg = 
max

R-squared =
Wald chi2(8) =
Prob > chi2 =

194
= 18
= 1
= 10.77778 
= 20
0.1845 

43.28 
0.0000

ca_gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

reer -0.0114 0.02238 -0.51 0.611 -0.0552 0.0325
gdpg -0.1579 0.09549 -1.65 0.098 -0.3451 0.0292
gdpg_germany 0.3194 0.20021 1.60 0.111 -0.0730 0.7118
rir -0.0395 0.03867 -1.02 0.307 -0.1153 0.0363
fdi_gdp -0.3731 0.07927 -4.71 0.000 -0.5285 -0.2178
pegdp -0.0164 0.03756 -0.44 0.663 -0.0900 0.0572
dloans_yoy -0.0028 0.00369 -0.77 0.442 -0.0101 0.0044
dummy_ee -1.6445 0.379 -4.34 0.000 -2.39 -0.90
_cons -1.0938 2.92210 -0.37 0.708 -6.8211 4.6334
Izvor: proracuni autora

5.4.4.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenog testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(7) = 1.46 Prob>chi2 = 0.9838

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima model nego sa fiksnim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnost izmedu uporednih podataka.
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5.4.4.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost 
izmedu uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

da ne postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(43) = 56.06; Prob > chi2 = 0.0874) .

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka 

a dobijene vrijednosti su pokazale prisustvo autokorelacije (F (1, 16) = 211.597; Prob > 

F = 0.0000).

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih 

promjenjljivih koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 1 

modela 2, nalaze se u tabeli ispod (Tabela  7 73) i pokazuju da u ovom modelu nije 

zabiljezeno prisustvo multiklinearnosti.

Tabela 73. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 1 Modela 2

Variable VIF 1/VIF

reer 1.24 0.806296

dummy_ee 1.11 0.901653

dloans_yoy 1.10 0.912622

rir 1.09 0.921082

gdpg 1.08 0.922932

fdi_gdp 1.05 0.950437

gdpg_germany 1.05 0.952837

pe_gdp 1.04 0.966105

VIF (srednj a vrij ednost) 1.09

Izvor: proracuni autora
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5.4.5 Analiza specifikacije 2

U drugoj specifikaciji drugoga modela posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao 

svoju zvanicnu valutu, nisu clanice Evropske Unije, a period posmatranja je od 2000.­

2016. godine.

5.4.5.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih 

metoda. Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary 

Last Squares Model (OLS) prikazani su u Tabela 774. Rezultati dobijeni primjenom 

Modela fiksnih efekata - Fixed Effects Model u Tabela 7 75. Rezultati dobijeni 

primjenom Modela stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabela 7 76. 

Rezultati dobijeni primjenom Dvoetapne metode uopstenih najmanjih kvadrata(FGLS) 

nalaze se u Tabela 7 77. Rezultati primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa 

panel standardnom greskom panel podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 778.

Tabela 74. OLS regresioni model -  Specifikacija 2 Modela 2

Number of obs = 135
F( 8, 126) = 8.14 
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.3408
Adj R-squared = 0.2990 
Root MSE = 3.7192
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
reer -0.0895 0.03689 -2.43 0.017 -0.1625 -0.0165
gdpg -0.6750 0.17141 -3.94 0.000 -1.0142 -0.3358
gdpg_germany 0.4174 0.17328 2.41 0.017 0.0744 0.7603
rir -0.0908 0.06099 -1.49 0.139 -0.2115 0.0299
fdi_gdp -0.4113 0.07956 -5.17 0.000 -0.5688 -0.2539
pe_gdp -0.1483 0.05495 -2.70 0.008 -0.2570 -0.0395
dloans_yoy 0.0020 0.02377 0.08 0.933 -0.0450 0.0490
dummy_ee -2.7698 0.82949 -3.34 0.001 -4.4113 -1.1282
_cons 14.4180 4.38839 3.29 0.001 5.7335 23.1025
Izvor: proracuni autora
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Tabela 75. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 2 Modela 2

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 135
Group variable: country Number of groups = 18

R-sq: within = 0.4025 Obs per group: min = 1
between = 0.4201 avg = 7.5
overall = 0.2599 max = 17

corr(u i, Xb) = -0.0760
F(7,110) 
Prob > F

= 10.59 
= 0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>|t| [95% Conf. Interval]
reer -0.0922 0.05755 -1.60 0.112 -0.2063 0.0218
gdpg -0.4603 0.14923 -3.08 0.003 -0.7560 -0.1646
gdpg_germany 0.3172 0.13945 2.27 0.025 0.0408 0.5935
rir -0.1893 0.07023 -2.70 0.008 -0.3285 -0.0501
fdi_gdp -0.4422 0.07835 -5.64 0.000 -0.5975 -0.2869
pegdp -0.1920 0.13203 -1.45 0.149 -0.4537 0.0696
dloans_yoy -0.0252 0.02228 -1.13 0.261 -0.0693 0.0190
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons 14.6014 7.14195 2.04 0.043 0.4478 28.7551
sigma_u 2.7825
sigma_e 2.9277
rho 0.4746 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(17, 110) = 6.55 Prob > F = 0.0000

Izvor: proracuni autora
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Tabela 76. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 2 Modela 2

Random-effects GLS regression Number of obs = 135
Group variable: country Number of groups = 18

R-sq: within = 0.3995 Obs per group: min = 1
between = 0.5240 avg = 7.5
overall = 0.3189 max = 17

Wald chi2(8) = 81.81
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
reer -0.0794 0.04431 -1.79 0.073 -0.1662 0.0075
gdpg -0.4984 0.14582 -3.42 0.001 -0.7842 -0.2126
gdpg_germany 0.3466 0.13948 2.49 0.013 0.0732 0.6200
rir -0.1726 0.06363 -2.71 0.007 -0.2973 -0.0479
fdi_gdp -0.4435 0.07141 -6.21 0.000 -0.5834 -0.3035
pegdp -0.1493 0.08251 -1.81 0.070 -0.3110 0.0124
dloans_yoy -0.0214 0.02084 -1.03 0.303 -0.0623 0.0194
dummy_ee -2.0356 1.22090 -1.67 0.095 -4.4286 0.3573
_cons 13.6249 5.37740 2.53 0.011 3.0854 24.1644
sigma_u 2.0902
sigma_e 2.9277
rho 0.3376 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora
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Tabela 77. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible 

Generalized Least Squares) - Specifikacija 2 Modela 2

Coefficients: generalized least squares 
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation

Estimated covariances = 1 Number of obs =
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups
Estimated coefficients = 9 Obs per group: min :

avg = 7.5
max = 17

Wald chi2(8) =
Log likelihood = -364.2249 Prob > chi2 =

135
18
1

69.80
0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
reer -0.0895 0.03564 -2.51 0.012 -0.1594 -0.0197
gdpg -0.6750 0.16560 -4.08 0.000 -0.9996 -0.3504
gdpg_germany 0.4174 0.16741 2.49 0.013 0.0892 0.7455
rir -0.0908 0.05892 -1.54 0.123 -0.2063 0.0247
fdi_gdp -0.4113 0.07686 -5.35 0.000 -0.5620 -0.2607
pegdp -0.1483 0.05308 -2.79 0.005 -0.2523 -0.0442
dloans_yoy 0.0020 0.02297 0.09 0.931 -0.0430 0.0470
dummy_ee -2.7698 0.80136 -3.46 0.001 -4.3404 -1.1991
_cons 14.4180 4.23959 3.40 0.001 6.1086 22.7275
sigma_u 2.0902
sigma_e 2.9277
rho 0.3376 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora
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Tabela 78. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 
podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - 
Specifikacija 2 Modela 2

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by pairwise selection 
Estimated covariances = 171
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 9

Number of obs = 135
Number of groups = 18
Obs per group: min = 1

avg = 7.5
max = 17

R-squared = 0.3408
Wald chi2(8) = 245.13
Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

reer -0.0895 0.02526 -3.54 0.000 -0.1390 -0.0400
gdpg -0.6750 0.19482 -3.46 0.001 -1.0568 -0.2932
gdpg_germany 0.4174 0.16086 2.59 0.009 0.1021 0.7326
rir -0.0908 0.05117 -1.77 0.076 -0.1911 0.0095
fdi_gdp -0.4113 0.08695 -4.73 0.000 -0.5817 -0.2409
pegdp -0.1483 0.02909 -5.10 0.000 -0.2053 -0.0913
dloans_yoy 0.0020 0.02269 0.09 0.930 -0.0425 0.0465
dummy_ee -2.7698 0.44790 -6.18 0.000 -3.6477 -1.8919
_cons 14.418 3.24974 4.44 0.000 8.0487 20.787
Izvor: proracuni autora

5.4.5.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenog testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(7) = 109.50 Prob>chi2 = 0.0000

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

fiksnim efektima nego model sa stohastickim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnost izmedu uporednih podataka.
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5.4.5.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost 
izmedu uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

da ne postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(43) = 45.08; Prob > chi2 = 0.3851) .

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka 

a dobijene vrijednosti su pokazale prisustvo autokorelacije (F(1,16)= 55.043; Prob > F = 

0.0000).

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih promenjihvih 

koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrednosti za specifikaciju 2 modela 2, 

nalaze se u tabeli ispod (Tabela  779) i pokazuju da u ovom modelu nije zabelezeno 

prisustvo multiklinearnosti.

Tabela 79. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 2 Modela 2

Variable VIF 1/VIF

gdpg 2.12 0.471898

dloans_yoy 1.70 0.589756

reer 1.28 0.779302

pe_gdp 1.28 0.780057

dummy_ee 1.21 0.823436

gdpg_germany 1.17 0.857296

rir 1.16 0.864337

fdi_gdp 1.05 0.950538

VIF (srednj a vrij ednost) 1.37

Izvor: proracuni autora

222



5.4.6 Analiza specifikacije 3

U okviru trece specifikacije drugoga modela su posmatrane su zemlje koje ne koriste 

euro kao svoju zvanicnu valutu, nisu clanice Evropske unije, a period posmatranja je 

vreme krize 2008.-2012. godine.

5.4.6.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih

metoda. Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary

Last Squares Model (OLS) prikazani su u Tabela 80. Rezultati dobijeni primjenom

Modela fiksnih efekata - Fixed Effects Model u Tabela 81. Rezultati dobijeni

primjenom Modela stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabela 82. Rezultati

dobijeni primjenom Dvoetapne metode uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS) nalaze se

u Tabela 8 83. Rezultati primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa panel

standardnom greskom panel podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 8 84.

Tabela 80. OLS regresioni model -  Specifikacija 3 Modela 2
Number of obs = 25
F( 7, 17) = 6.72
Prob > F = 0.0006
R-squared = 0.7346
Adj R-squared = 0.6253
Root MSE = 3.2687
ca gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
reer 0.2942 0.24613 1.20 0.248 -0.2250 0.8135
gdpg -1.1461 0.40765 -2.81 0.012 -2.0061 -0.2860
gdpg germany 0.6811 0.23906 2.85 0.011 0.1768 1.1855
rir 0.2506 0.23021 1.09 0.291 -0.2351 0.7363
fdi gdp -0.5603 0.40812 -1.37 0.188 -1.4214 0.3008
pe gdp -0.2072 0.14582 -1.42 0.173 -0.5149 0.1004
dloans_yoy
dummy_ee

-0.0305
0.0000

0.13068 -0.23 0.818 -0.3063 0.2452

cons -26.9789 24.424 -1.10 0.285 -78.5089 24.5512
Izvor: proracuni autora
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Tabela 81. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 3 Modela 2

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 25
Group variable: country Number of groups = 5

R-sq: within = 0.6267 Obs per group: min = 5
between = 0.2939 avg = 5.0
overall = 0.4399 max = 5

F(7,13) = 3.12
corr(u_i, Xb) = 0.0954 Prob > F = 0.0366

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>|t| [95% Conf. Interval]
reer -0.1928 0.38092 -0.51 0.621 -1.0157 0.6302
gdpg -0.6474 0.59597 -1.09 0.297 -1.9349 0.6401
gdpg_germany 0.3641 0.33430 1.09 0.296 -0.3581 1.0863
rir 0.2021 0.47807 0.42 0.679 -0.8307 1.2349
fdi_gdp -0.0760 0.57982 -0.13 0.898 -1.3286 1.1767
pegdp -0.0135 0.62442 -0.02 0.983 -1.3625 1.3355
dloans_yoy -0.0421 0.13557 -0.31 0.761 -0.3350 0.2508
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons 11.5114 42.7408 0.27 0.792 -80.8244 103.85
sigma_u 3.5552
sigma_e 3.1969
rho 0.5529 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(4, 13) = 1.19 Prob > F = 0.3598

Izvor: proracuni autora
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Tabela 82. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 3 Modela 2

Random-effects GLS regression Number of obs = 25
Group variable: country Number of groups = 5

R-sq: within = 0.5576 Obs per group: min = 5
between = 0.9751 avg = 5.0
overall = 0.7346 max = 5

____________________________________Wald chi2(8) = 208.81Wald chi2(8) = 208.81

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z p>|z| [95% Conf. Interval]
reer 0.2942 0.24613 1.20 0.232 -0.1882 0.7767
gdpg -1.1461 0.40765 -2.81 0.005 -1.9451 -0.3471
gdpg_germany 0.6811 0.23906 2.85 0.004 0.2126 1.1497
rir 0.2506 0.23021 1.09 0.276 -0.2006 0.7018
fdi_gdp -0.5603 0.40812 -1.37 0.170 -1.3602 0.2396
pegdp -0.2072 0.14582 -1.42 0.155 -0.4930 0.0786
dloans_yoy -0.0305 0.13068 -0.23 0.815 -0.2867 0.2256
dummy_ee -26.979 24.424 -1.10 0.269 -74.8490 20.8912
_cons 0.0000 (omitted)
sigma_u 0.0000
sigma_e 3.1969
rho 0.0000 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora
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Tabela 83. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible 

Generalized Least Squares) - Specifikacija 3 Modela 2

Coefficients: generalized least squares 
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation

Estimated covariances = 1 Number of obs = 25
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 5
Estimated coefficients = 8 Time periods = 5

Wald chi2(7) = 69.21
Log likelihood = -60.26212 Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]
reer 0.2942 0.20296 1.45 0.147 -0.1035 0.6920
gdpg -1.1461 0.33616 -3.41 0.001 -1.8049 -0.4872
gdpg_germany 0.6811 0.19713 3.46 0.001 0.2948 1.0675
rir 0.2506 0.18983 1.32 0.187 -0.1214 0.6227
fdi_gdp -0.5603 0.33655 -1.66 0.096 -1.2199 0.0993
pegdp -0.2072 0.12025 -1.72 0.085 -0.4429 0.0285
dloans_yoy -0.0305 0.10776 -0.28 0.777 -0.2418 0.1807
dummy_ee
_cons

0.000
-26.979

(omitted)
20.141 -1.34 0.180 -66.4536 12.4958

Izvor: proracuni autora
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Tabela 84. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 

podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - - 

Specifikacija 3 Modela 2

Group variable: country Number of obs = 25
Time variable: year Number of groups = 5
Panels: correlated (balanced) Obs per group: min = 5
Autocorrelation: no autocorrelation avg = 5

max = 5
Estimated covariances = 15 R-squared = 0.7346
Estimated autocorrelations = 0 Wald chi2(7) = 159.18
Estimated coefficients = 8 Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

reer 0.2942 0.19025 1.55 0.122 -0.0786 0.6671
gdpg -1.1461 0.36057 -3.18 0.001 -1.8528 -0.4394
gdpg_germany 0.6811 0.19212 3.55 0.000 0.3046 1.0577
rir 0.2506 0.24721 1.01 0.311 -0.2339 0.7352
fdi_gdp -0.5603 0.30422 -1.84 0.066 -1.1565 0.0360
pegdp -0.2072 0.10898 -1.90 0.057 -0.4208 0.0064
dloans_yoy -0.0305 0.07166 -0.43 0.670 -0.1710 0.1099
dummy_ee
_cons

0.0000
-26.9789

(omitted)
19.5641 -1.38 0.168 -65.3239 11.3661

Izvor: proracuni autora

5.4.6.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenog testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(7) = 4.96 Prob>chi2 = 0.6652

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima model nego sa fiksnim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnost izmedu uporednih podataka.
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5.4.6.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost 
izmedu uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

da ne postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(24) = 25.00; Prob > chi2 = 0.4058) .

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka 

a dobijene vrijednosti su pokazale prisustvo autokorelacije (F (1, 4) = 5.942; Prob > F = 

0.0004).

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih 

promjenjljivih koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 3 

modela 2, nalaze se u tabeli ispod (Tabela 885) i pokazuju da u ovom modelu nije 

zabiljezeno prisustvo multiklinearnosti.

Tabela 85. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 3 Modela 2

Variable VIF 1/VIF

dloans_yoy 7.00 0.142785

reer 3.96 0.252784

gdpg 3.82 0.261520

fdi_gdp 3.23 0.309803

pe_gdp 2.79 0.358668

rir 1.66 0.601151

gdpg_germany 1.57 0.635086

VIF (srednja vrijednost) 3.43

Izvor: proracuni autora

5.4.7 Analiza specifikacije 4

U okviru cetvte specifikacije drugog modela su posmatrane zemlje koje ne koriste euro 

kao svoju zvanicnu valutu, a period posmatranja je od 1990 do 2016. godine, tj. od 

godine kada je presla na euro do 2016. godine.
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5.4.7.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih 

metoda. Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary 

Last Squares Model (OLS) prikazani su u Tabela 8 86. Rezultati dobijeni primjenom 

Modela fiksnih efekata - Fixed Effects Model Tabela 8 87. Rezultati dobijeni 

primjenom Modela stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabela 8 88. 

Rezultati dobijeni primjenom Dvoetapne metode uopstenih najmanjih kvadrata(FGLS) 

nalaze se u Tabela 889. Rezultati primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa 

panel standardnom greskom panel podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 90.

229



Number of obs = 49
F( 8, 40) = 37.41
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.8821 
Adj R-squared = 0.8585 
Root MSE = 4.5271

Tabela 86. OLS regresioni model -  Specifikacija 4 Modela 2

ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>t [95% Conf. Interval]
reer -0.2095 0.14123 -1.48 0.146 -0.4949 0.0760
gdpg -0.2139 0.29717 -0.72 0.476 -0.8145 0.3867
gdpg_germany 0.6664 0.39169 1.70 0.097 -0.1252 1.4581
rir 0.6801 0.32105 2.12 0.040 0.0312 1.3289
fdi_gdp -0.0354 0.02425 -1.46 0.152 -0.0844 0.0136
pe_gdp 0.0260 0.21569 0.12 0.905 -0.4099 0.4619
dloans_yoy -0.1552 0.0486 -3.19 0.003 -0.2534 -0.0570
dummy_ee -27.2335 2.50053 -10.89 0.000 -32.2873 -22.1798
_cons 20.9313 20.2817 1.03 0.308 -20.0595 61.9220
Izvor: proracuni autora
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Tabela 87. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 4 Modela 2
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 49
Group variable: country Number of groups = 7

R-sq: within = 0.5828 Obs per group: min = 2
between = 0.1581 avg = 7.0
overall = 0.2648 max = 11

F(7,35) = 6.98
corr(u_i, Xb) = 0.0315 Prob > F = 0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>|t| [95% Conf. Interval]
reer 0.3327 0.48605 0.68 0.498 -0.6541 1.3194
gdpg -0.2349 0.35861 -0.66 0.517 -0.9629 0.4931
gdpg_germany 0.8072 0.44177 1.83 0.076 -0.0897 1.7040
rir 0.4113 0.39110 1.05 0.300 -0.3826 1.2053
fdi_gdp -0.0531 0.03220 -1.65 0.108 -0.1184 0.0123
pegdp -0.3418 0.30605 -1.12 0.272 -0.9631 0.2795
dloans_yoy -0.2203 0.06678 -3.30 0.002 -0.3558 -0.0847
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons -25.300 50.454 -0.50 0.619 -127.726 77.1271
sigma_u 8.5106
sigma_e 4.5588
rho 0.7770 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(6, 35) = 20.24 Prob > F = 0.0000

Izvor: proracuni autora
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Tabela 88. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 4 Modela 2

Random-effects GLS regression Number of obs = 49
Group variable: country Number of groups = 7

R-sq: within = 0.5513 Obs per group: min = 2
between = 0.9812 avg = 7.0
overall = 0.8821 max = 11

Wald chi2(8) = 299.27
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]
reer -0.2095 0.14123 -1.48 0.138 -0.4863 0.0673
gdpg -0.2139 0.29717 -0.72 0.472 -0.7964 0.3685
gdpg_germany 0.6664 0.39169 1.70 0.089 -0.1012 1.4341
rir 0.6801 0.32105 2.12 0.034 0.0508 1.3093
fdi_gdp -0.0354 0.02425 -1.46 0.145 -0.0829 0.0122
pegdp 0.0260 0.21569 0.12 0.904 -0.3967 0.4488
dloans_yoy -0.1552 0.04860 -3.19 0.001 -0.2504 -0.0599
dummy_ee -27.2335 2.50053 -10.89 0.000 -32.1345 -22.3326
_cons 20.9313 20.2817 1.03 0.302 -18.8200 60.6826
sigma_u 0.0000
sigma_e 4.5588
rho 0.0000 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora
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Tabela 89. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible 

Generalized Least Squares) - -  Specifikacija 4 Modela 2

Estimated covariances = 1
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 9

avg = 7
max = 11

Log likelihood = -138.5503

Number of obs = 49
Number of groups = 7
Obs per group: min = 2

Wald chi2(8) = 366.61
Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]
reer -0.2095 0.12761 -1.64 0.101 -0.4596 0.0406
gdpg -0.2139 0.26849 -0.80 0.426 -0.7402 0.3123
gdpg_germany 0.6664 0.35389 1.88 0.060 -0.0272 1.3601
rir 0.6801 0.29007 2.34 0.019 0.1115 1.2486
fdi_gdp -0.0354 0.02191 -1.61 0.106 -0.0783 0.0076
pegdp 0.0260 0.19487 0.13 0.894 -0.3559 0.4080
dloans_yoy -0.1552 0.04391 -3.53 0.000 -0.2412 -0.0691
dummy_ee -27.2335 2.25925 -12.05 0.000 -31.6616 -22.8055
_cons 20.9313 18.3246 1.14 0.253 -14.9844 56.8469
Izvor: proracuni autora
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Tabela 90. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 

podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - 

Specifikacija 4 Modela 2

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by pairwise selection 
Estimated covariances = 28
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 9

Number of obs = 49
Number of groups = 7
Obs per group: min = 2

avg = 7
max = 11

R-squared = 0.8821
Wald chi2(8) = 253.10
Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

reer -0.2095 0.09072 -2.31 0.021 -0.3873 -0.0317
gdpg -0.2139 0.29819 -0.72 0.473 -0.7984 0.3705
gdpg_germany 0.6664 0.44580 1.49 0.135 -0.2073 1.5402
rir 0.6801 0.30991 2.19 0.028 0.0727 1.2875
fdi_gdp -0.0354 0.01906 -1.86 0.063 -0.0727 0.0020
pegdp 0.0260 0.21119 0.12 0.902 -0.3879 0.4400
dloans_yoy -0.1552 0.04942 -3.14 0.002 -0.2520 -0.0583
dummy_ee -27.2335 -2.22603 12.23 0.000 -31.5965 -22.8706
_cons 20.9313 16.8676 1.24 0.215 -12.1287 53.9912
Izvor: proracuni autora

5.4.7.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenog testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(7) = 4.36 Prob>chi2 = 0.7370

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima model nego sa fiksnim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnost izmedu uporednih podataka.
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5.4.7.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost 
izmedu uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

da ne postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(43) = 48.74; Prob > chi2 = 0.2531) .

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka 

a dobijene vrijednosti su pokazale prisustvo autokorelacije (F (1, 6) = 13.009; Prob > F 

= 0.0113).

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih 

promjenjljivih koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 4 

modela 2, nalaze se u tabeli ispod (Tabela  91) i pokazuju da u ovom modelu nije 

zabiljezeno prisustvo multiklinearnosti.

Tabela 91. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 4 Modela 2

Variable VIF 1/VIF

dummy_ee 2.60 0.384238

gdpg 2.51 0.398988

rir 2.40 0.416725

gdpg_germany 2.02 0.493916

pe_gdp 1.93 0.519244

dloans_yoy 1.78 0.562471

reer 1.64 0.611334

fdi_gdp 1.21 0.827143

VIF (srednj a vrij ednost) 2.01

Izvor: proracuni autora

5.4.8 Analiza specifikacije 5

U okviru pete specifikacije drugoga modela posmatrane su zemlje koje koriste euro kao 

zvanicno sredstvo placanja, a period posmatranja je vrijeme krize 2008.-2012. godine.
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5.4.8.1 Ocjene primjenom razlicitih metoda

Nad prethodno definisanim skupom dobijeni su rezultati primjenom pet razlicitih

metoda. Rezultati dobijeni primjenom modela obicnih najmanjih kvadrata - Ordinary

Last Squares Model (OLS) prikazani su u Tabela 92. Rezultati dobijeni primjenom

Modela fiksnih efekata - Fixed Effects Model u Tabela 9 93. Rezultati dobijeni

primjenom Modela stohastickih efekata - Random Effects Model u Tabela 9 94.

Rezultati dobijeni primjenom Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata(FGLS)

nalaze se u Tabela 9 95. Rezultati primjenom Metoda obicnih najmanjih kvadrata sa

panel standardnom greskom panel podataka (OLS -  PCSE) nalaze se u Tabela 996.

Tabela 92. OLS regresioni model -  Specifikacija 5 Modela 2

Number of obs = 21
F( 8, 12) = 33.39
Prob > F = 0.0000 
R-squared = 0.9570 
Adj R-squared = 0.9283 
Root MSE = 3.429
ca_gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>|t| [95% Conf. Interval]
reer 0.1514 0.23457 0.65 0.531 -0.3596 0.6625
gdpg -0.8889 0.42283 -2.10 0.057 -1.8101 0.0324
gdpg_germany 1.3042 0.40638 3.21 0.008 0.4188 2.1897
rir 1.1689 0.60272 1.94 0.076 -0.1443 2.4822
fdi_gdp -0.0117 0.02142 -0.55 0.594 -0.0584 0.0349
pe_gdp 0.0085 0.63261 0.01 0.990 -1.3698 1.3868
dloans_yoy -0.1962 0.07905 -2.48 0.029 -0.3685 -0.0240
dummy_ee -33.2849 6.31815 -5.27 0.000 -47.0509 -19.5188
_cons -17.3085 45.7953 -0.38 0.712 -117.08 82.4709
Izvor: proracuni autora
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Tabela 93. Regresioni model sa fiksnim efektima -  Specifikacija 5 Modela 2

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 21
Group variable: country Number of groups = 5

R-sq: within = 0.8380 Obs per group: min = 2
between = 0.5818 avg = 4.2
overall = 0.0001 max = 5

F(7,9) = 6.65
corr(u i, Xb) = -0.4662 Prob > F = 0.0056

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. t P>|t| [95% Conf. Interval]
reer 0.0469 0.78912 0.06 0.954 -1.7383 1.8320
gdpg -0.5871 0.62215 -0.94 p U) 1̂ o -1.9945 0.8203
gdpg_germany 0.9208 0.65681 1.40 0.194 -0.5650 2.4066
rir 1.1128 0.73164 1.52 mVOo' -0.5423 2.7679
fdi_gdp 0.0131 0.03978 0.33 o o -0.0769 0.1031
pegdp -0.2146 0.74317 -0.29 0.779 -1.8958 1.4666
dloans_yoy -0.2337 0.11635 -2.01 o ô 1 -0.4969 0.0295
dummy_ee 0.0000 (omitted)
_cons -5.046 97.814 -0.05 0.960 -226.317 216.224
sigma_u 14.4770
sigma_e 3.7694
rho 0.9365 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F(4, 9) == 5.97 Prob > F = 0.0125

Izvor: proracuni autora
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Tabela 94. Regresioni model sa stohastickim efektima -  Specifikacija 5 Modela 2

Random-effects GLS regression Number of obs = 21
Group variable: country Number of groups = 5

R-sq: within = 0.8254 Obs per group: min = 2
between = 0.9987 avg = 4.2
overall = 0.9570 max = 5 

Wald chi2(8) = 267.09
corr(u_i, X) = 0 (assumed)_____________ Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]
reer 0.1514 0.23457 0.65 0.519 -0.3083 0.6112
gdpg -0.8889 0.42283 -2.10 0.036 -1.7176 -0.0601
gdpg_germany 1.3042 0.40638 3.21 0.001 0.5078 2.1007
rir 1.1689 0.60272 1.94 0.052 -0.0124 2.3503
fdi_gdp -0.0117 0.02142 -0.55 0.584 -0.0537 0.0302
pegdp 0.0085 0.63261 0.01 0.989 -1.2314 1.2484
dloans_yoy -0.1962 0.07905 -2.48 0.013 -0.3512 -0.0413
dummy_ee -33.2849 6.31815 -5.27 0.000 -45.6682 -20.9015
_cons -17.3085 45.7953 -0.38 0.705 -107.066 72.4486
sigma_u 0.0000
sigma_e 3.7694
rho 0.0000 (fraction of variance due to u i)
Izvor: proracuni autora
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Tabela 95. Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS -  Feasible 
Generalized Least Squares) -  Specifikacija 5 Modela 2

Coefficients: generalized least squares 
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation

Estimated covariances = 1
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 9

avg = 4.2
max = 5

Number of obs = 21
Number of groups = 5
Obs per group: min = 2

Wald chi2(8) = 467.41
Log likelihood______ = -49.79952_______ Prob > chi2 = 0.0000
ca gdp Koeficijenti Std. Gres. z P> z [95% Conf. Interval]
reer 0.1514 0.17732 0.85 0.393 -0.1961 0.4990
gdpg -0.8889 0.31963 -2.78 o o o -1.5153 -0.2624
gdpg_germany 1.3042 0.30720 4.25 0.000 0.7022 1.9063
rir 1.1689 0.45562 2.57 o o o 0.2759 2.0619
fdi_gdp -0.0117 0.01619 -0.72 0.468 -0.0435 0.0200
pegdp 0.0085 0.47821 0.02 0.986 -0.9288 0.9458
dloans_yoy -0.1962 0.05976 -3.28 0.001 -0.3134 -0.0791
dummy_ee -33.2849 4.77607 -6.97 0.000 -42.6458 -23.9239
_cons -17.3085 34.6180 -0.50 0.617 -85.1585 50.5415
Izvor: proracuni autora
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Tabela 96. Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 
podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors -  OLS-PCSE) - 
Specifikacija 5 Modela 2

Group variable: country 
Time variable: year
Panels: correlated (unbalanced)
Autocorrelation: no autocorrelation 
Sigma computed by pairwise selection 
Estimated covariances = 15
Estimated autocorrelations = 0
Estimated coefficients = 9

Number of obs = 21
Number of groups = 5
Obs per group: min = 2

avg = 4.2
max = 5

R-squared = 0.9570
Wald chi2(8) = 708.31
Prob > chi2 = 0.0000

ca gdp Koeficijenti
Panel-corrected 
Std. Gres. z P>|z| [95% Conf. Interval]

reer 0.1514 0.14838 1.02 0.307 -0.1394 0.4423
gdpg -0.8889 0.32111 -2.77 0.006 -1.5182 -0.2595
gdpg_germany 1.3042 0.31520 4.14 0.000 0.6865 1.9220
rir 1.1689 0.49069 2.38 0.017 0.2072 2.1307
fdi_gdp -0.0117 0.01835 -0.64 0.522 -0.0477 0.0242
pegdp 0.0085 0.37679 0.02 0.982 -0.7300 0.7470
dloans_yoy -0.1962 0.05230 -3.75 0.000 -0.2987 -0.0937
dummy_ee -33.2849 4.03848 -8.24 0.000 -41.2001 -25.3696
_cons -17.3085 28.9306 -0.60 0.550 -74.0115 39.3945
Izvor: proracuni autora

5.4.8.2 Validnost i stabilnost regresionog modela

Posle uradenog testiranja dobijeni su sledeci rezultati:

Hausmanov test: chi2(7) = 0.88 Prob>chi2 = 0.9966

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima model nego sa fiksnim efektima. Za donosenje konacne odluke 

potrebne su nam jos informacije o tome da li postoji prisustvo heteroskedsticnosti, 

autokoleacije, multikolienarnosti i zavisnost izmedu uporednih podataka.
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5.4.8.3 Heteroskedasticnost, autokorelacija, multikolinearnost i zavisnost 
izmedu uporednih podataka

Heteroskedasticnost je testirana primjenom White testa, a dobijene vrijednosti pokazuju 

da ne postoji prisustvo heteroskedasticnosti (chi2(20) = 21.00; Prob > chi2 = 0.3971) .

Autokorelacija je testirana primjenom Wooldridge test za autokorelaciju panel podataka 

a dobijene vrijednosti su pokazale da ne postoji prisustvo autokorelacije (F (1, 4) = 

0.122; Prob > F = 0.7441).

Radi testiranja utvrdivanja postojanja multikoliearnosti izmedu nezavisnih 

promjenjljivih koriscen je VIF i Test tolerancije. Dobijene vrijednosti za specifikaciju 5 

modela 2, nalaze se u tabeli ispod (Tabela 9 9 7) i pokazuju da u ovom modelu nije 

zabiljezeno prisustvo multiklinearnosti.

Tabela 97. Multikolinearnost -  VIF i Test tolerancije za specifikaciju 5 Modela 2

Variable VIF 1/VIF

dummy_ee 12.93 0.077320

pe_gdp 8.49 0.117773

rir 8.10 0.123445

gdpg 5.24 0.190781

gdpg_germany 3.43 0.291698

reer 2.88 0.347076

dloans_yoy 2.30 0.434712

fdi_gdp 1.39 0.717443

VIF (srednja vrijednost) 5.60

Izvor: proracuni autora
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5.4.9 Izbor modela

Da bi se napravio jedinstven pregled sa uporodivim rezultatima po svim specifikacijama 

drugoga modela bilo je neophodno uporediti specificnosti svakog modela ponaosob i 

odluciti se za model koji uvazava specificnosti svih pet.

Specifikacija 1 modela 2 ima vrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je 

oko 18% zavisne promjenjljive objasnjivo nezavisnim promjenjljivim. Zabiljezeno je 

prisustvo aputokorelacije. Heterokedasticnosti i multikolinearnost ne postoji. Rezultati 

Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa 

stohastickim efektima nego model sa fiksnim efektima, Tabela 998.
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Tabela 98. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca za
Specifikaciju 1 Modela 2

Pooled Fixed effects Random
OLS or within effects OLS-

estimator estimator estimator FGLS PCSE

(1) (2 ) (3) (4) (5)
Realni efektivni kurs, 2007=100 -0.0114 -0.00388 -0.00256 -0.0114 -0.0114

(0.0226) (0.0352) (0.0309) (0 .0221) (0.0224)
BDP, realna medjugodisnja stopa
rasta -0.158* -0.0474 -0.0608 -0.158* -0.158*

(0.0893) (0.0757) (0.0748) (0.0872) (0.0955)
BDP Njemacke, realna 
medjugodisnja stopa rasta 0.319* 0.307** 0.311** 0.319* 0.319

(0.170) (0.141) (0.139) (0.166) (0 .200)
Realna kamatna stopa -0.0395 -0.0466 -0.0458 -0.0395 -0.0395

(0.0345) (0.0344) (0.0329) (0.0337) (0.0387)
Strane direktne investicije, neto - -
priliv, % BDP-a -0.373*** -0.420*** -0.418*** 0.373*** 0.373***

(0.0749) (0.0757) (0.0704) (0.0732) (0.0793)
Javna potrosnja, % BDP-a -0.0164 0.0842 0.0612 -0.0164 -0.0164

(0.0424) (0 .101) (0.0774) (0.0414) (0.0376)
Domaci krediti, medugodisnja 
stopa rasta -0.00284 -0.00173 -0.00205 -0.00284 -0.00284

(0.00596) (0.00502) (0.00495) (0.00582) (0.00369)

Zemlja u razvoju -1.644** -1.499 1 644*** 1 644***
(0.641) (1.420) (0.626) (0.379)

Konstanta -1.094 -7.008 -4.928 -1.094 -1.094
(2.714) (5.362) (4.395) (2.650) (2.922)

Hausman specification test, p-
value
White test 0.0874

0.9838

Wooldridge test 0.0000
VIF (srednja vrijednost) 1.09
Broj opservacija 194 194 194 194 194
R-squared 0.184 0.192 0.184
Broj drzava 18 18 18 18

Standardna greska je u zagradama 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka 

Svetske banke; proracuni autora.

Specifikacija 2 modela 2 imavrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je

34% zavisne promjenjljive objasnjivo nezavisnim promjenjljivim. Zabiljezeno je

prisustvo aputokorelacije. Heterokedasticnosti i multikolinearnost ne postoji. Postoji
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slaba zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka preseka.

Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa

fiksnim efektima nego model sa stohastickim efektima, Tabela 9 99.
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Tabela 99. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca za
Specifikaciju 2 Modela 2________________________________________________

Pooled Fixed effects or Random
OLS within effects

estimator estimator estimator FGLS OLS-PCSE
(1) (2) (3) (4) (5)

Realni efektivni kurs, -
2007=100 0.0895** -0.0922 -0.0794* -0.0895** -0.0895***

(0.0369) (0.0575) (0.0443) (0.0356) (0.0253)
BDP, realna -
medjugodisnja stopa rasta 0.675*** -0.460*** -0.498*** -0.675*** -0.675***

(0.171) (0.149) (0.146) (0.166) (0.195)
BDP Njemacke, realna 
medjugodisnja stopa rasta 0.417** 0.317** 0.347** 0.417** 0.417***

(0.173) (0.139) (0.139) (0.167) (0.161)
Realna kamatna stopa -0.0908 -0.189*** -0.173*** -0.0908 -0.0908*

(0.0610) (0.0702) (0.0636) (0.0589) (0.0512)
Strane direktne 
investicije, neto priliv, % -

BDP-a 0.411*** -0.442*** -0.443*** -0 411*** -0 411***
(0.0796) (0.0783) (0.0714) (0.0769) (0.0869)

Javna potrosnja, % BDP-a 0.148*** -0.192 -0.149* -0.148*** -0.148***
(0.0549) (0.132) (0.0825) (0.0531) (0.0291)

Domaci krediti, 
medugodisnja stopa rasta 0.00200 -0.0252 -0.0214 0.00200 0.00200

(0.0238) (0.0223) (0.0208) (0.0230) (0.0227)

Zemlja u razvoju 2.770*** -2.036* -2.770*** -2.770***
(0.829) (1.221) (0.801) (0.448)

Constant 14.42*** 14.6 0** 13.62** 14.42*** 14.42***
(4.388) (7.142) (5.377) (4.240) (3.250)

Hausman specification 
test, p-value 
White test 0.3851

0.0000

Wooldridge test 0.0000
VIF (srednja vrijednost) 1.37
Broj opservacija 135 135 135 135 135
R-squared 0.341 0.402 0.341
Broj drzava 18 18 18 18
Standardna greska je  u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske 
banke; proracuni autora.

Specifikacija 3 modela 2 imavrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je

73% zavisne promjenjljive objasnjivo nezavisnim promjenjljivim. Prisustvo

aputokorelacije, heterokedasticnosti i multikolinearnost ne postoji. Postoji slaba
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zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka presjeka. Rezultati

Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa

stohastickim efektima nego model sa fiksnim efektima, Tabela 100.
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Tabela 100. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca
za Specifikaciju 3 Modela 2_______________________________________________

Pooled Random
OLS Fixed effects or effects

estimator within estimator estimator FGLS OLS-PCSE
( 1) (2 ) (3) (4) (5)

Realni efektivni kurs, 
2007=100 0.294 -0.193 0.294 0.294 0.294

(0.246) (0.381) (0.246) (0.203) (0.190)
BDP, realna
medjugodisnja stopa rasta -1.146** -0.647 -1.146*** -1.146*** -1.146***

(0.408) (0.596) (0.408) (0.336) (0.361)
BDP Njemacke, realna 
medjugodisnja stopa rasta 0.681** 0.364 0.681*** 0.681*** 0.681***

(0.239) (0.334) (0.239) (0.197) (0.192)
Realna kamatna stopa 0.251 0.202 0.251 0.251 0.251

(0.230) (0.478) (0.230) (0.190) (0.247)
Strane direktne investicije, 
neto priliv, % BDP-a -0.560 -0.0760 -0.560 -0.560* -0.560*

(0.408) (0.580) (0.408) (0.337) (0.304)
Javna potrosnja, % BDP-a -0.207 -0.0135 -0.207 -0.207* -0.207*

(0.146) (0.624) (0.146) (0 .120) (0.109)
Domaci krediti, 
medugodisnja stopa rasta -0.0305 -0.0421 -0.0305 -0.0305 -0.0305

(0.131) (0.136) (0.131) (0.108) (0.0717)
Zemlja u razvoju -26.98

(24.42)
Constant -26.98 11. 51 -26.98 -26.98

(24.42) (42.74) (20.14) (19.56)
Hausman specification 
test, p-value 
White test 0.4058

0.6652

Wooldridge test 0.0714
VIF (srednja vrijednost) 3.34
Broj opservacija 25 25 25 25 25
R-squared 0.735 0.627 0.735
Broj drzava 5 5 5 5
Standardna greska je  u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske 
banke; proracuni autora.

Specifikacija 4 modela 2 ima vrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je 

skoro 90% zavisne promjenjljive objasnjivo nezavisnim promjenjljivim. Prisustvo 

aputokorelacije postoji, dok nije zabiljezeno prisustvo heterokedasticnosti i 

multikolinearnost. Postoji slaba zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno
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zavisnosti podataka presjeka. Rezultati Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da 

je bolje primjeniti model sa stohastickim efektima nego model sa fiksnim efektima, 
Tabela101.
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Tabela 101. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca
za Specifikaciju 4 Modela 2_______________________________________________

Pooled Random
OLS Fixed effects or effects

estimator within estimator estimator FGLS OLS-PCSE

( 1) (2 ) (3) (4) (5)
Realni efektivni kurs, 
2007=100 -0.209 0.333 -0.209 -0.209 -0.209***

(0.141) (0.486) (0.141) (0.128) (0.0677)
BDP, realna 
medjugodisnja stopa 
rasta -0.214 -0.235 -0.214 -0.214 -0.214

(0.297) (0.359) (0.297) (0.268) (0.224)
BDP Njemacke, realna 
medjugodisnja stopa 
rasta 0 .666* 0.807* 0 .666* 0 .666* 0 .666**

(0.392) (0.442) (0.392) (0.354) (0.320)
Realna kamatna stopa 0.680** 0.411 0.680** 0.680** 0.680**

(0.321) (0.391) (0.321) (0.290) (0.305)
Strane direktne 
investicije, neto priliv, % 
BDP-a -0.0354 -0.0531 -0.0354 -0.0354 -0.0354**

(0.0242) (0.0322) (0.0242) (0.0219) (0.0155)
Javna potrosnja, % BDP-
a 0.0260 -0.342 0.0260 0.0260 0.0260

(0.216) (0.306) (0.216) (0.195) (0.179)
Domaci krediti, 
medugodisnja stopa rasta -0.155*** -0 .220*** -0.155*** -0.155*** -0.155***

(0.0486) (0.0668) (0.0486) (0.0439) (0.0373)
Zemlja u razvoju -27.23*** -27.23*** -27.23*** -27.23***

(2.501) (2.501) (2.259) (2 .121)
Constant 20.93 -25.30 20.93 20.93 20.93

(20.28) (50.45) (20.28) (18.32) (13.97)
Hausman specification 
test, p-value 
White test 0.2531

0.737

Wooldridge test 0.0113
VIF (srednja vrijednost) 2.01
Broj opservacija 49 49 49 49 49
R-squared 0.882 0.583 0.882
Broj drzava 7 7 7 7
Standardna greska je  u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske 
banke; proracuni autora.

Specifikacija 5 modela 2 imavrijednost koeficijenta R-squared koja nam govori da je

96% zavisne promjenjljive objasnjivo nezavisnim promjenjljivim. Nije zabiljezeno

prisustvo aputokorelacije, heterokedasticnosti i multikolinearnost. Postoji slaba
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zavisnost izmedu uporednih podataka, odnosno zavisnosti podataka presjeka. Rezultati

Hausmanovog testa nas navode na zakljucak da je bolje primjeniti model sa

stohastickim efektima nego model sa fiksnim efektima, Tabela 102.
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Tabela 102. Uporedni pregled dobijenih vrijednosti primjenom razlicitih procjenjivaca
za Specifikaciju 5 Modela 2_______________________________________________

Pooled OLS Fixed effects or Random effects
estimator within estimator estimator FGLS OLS-PCSE

(1) (2) (3) (4) (5)
Realni efektivni kurs,
2007=100 0.151 0.0469 0.151 0.151 0.151

(0.235) (0.789) (0.235) (0.177) (0.164)
BDP, realna medjugodisnja
stopa rasta -0.889* -0.587 -0.889** -0.889*** -0.889***

(0.423) (0.622) (0.423) (0.320) (0.341)
BDP Njemacke, realna
medjugodisnja stopa rasta 1.304*** 0.921 1.304*** 1.304*** 1.304***

(0.406) (0.657) (0.406) (0.307) (0.302)
Realna kamatna stopa 1.169* 1.113 1.169* 1.169** 1.169**

(0.603) (0.732) (0.603) (0.456) (0.581)
Strane direktne investicije,
neto priliv, % BDP-a -0.0117 0.0131 -0.0117 -0.0117 -0.0117

(0.0214) (0.0398) (0.0214) (0.0162) (0.0170)
Javna potrosnja, % BDP-a 0.00849 -0.215 0.00849 0.00849 0.00849

(0.633) (0.743) (0.633) (0.478) (0.440)
Domaci krediti ,
medugodisnja stopa rasta -0.196** -0.234* -0.196** -0.196*** -0.196***

(0.0791) (0.116) (0.0791) (0.0598) (0.0583)
Zemlja u razvoju -33.28*** -33.28*** -33.28*** -33.28***

(6.318) (6.318) (4.776) (4.801)
Constant -17.31 -5.046 -17.31 -17.31 -17.31

(45.80) (97.81) (45.80) (34.62) (33.63)
Hausman specification test,
p-value 0.9966
White test 0.3971
Wooldridge test 0.7441
VIF (srednja vrijednost) 5.60
Broj opservacija 21 21 21 21 21
R-squared 0.957 0.838 0.957
Broj drzava 5 5 5 5
Standardna greska je u zagradama 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Izvor: MMF; Eurostat; lokalne statistike; Bruegel baza podataka; OECD; baza podataka Svetske banke; 
proracuni autora.
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I prilikom izbora drugog finalnog modela analiziran je rad Hoechle (2007), u kom je 

navedeno da ukoliko u modelu postoji prisutna zavisnost podataka presjeka ne bi 

trebalo koristiti ni model sa stohastickim a ni model sa fiksnim efektima, vec ili 

Dvoetapni metod uopstenih najmanjih kvadrata (FGLS- Feasible Generalized Least 

Squares) ili Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel 

podataka (OLS standard errors with panel-corrected standard errors OLS-PCSE). Chen 

(2005), istice da je OLS-PCSE pristup pogodniji kada je fokus na testiranju hipoteza, 

dok je FGLS metoda prikladnija kada je fokus na tacnost regresijskih koeficijenata. Iako 

nema znacajnih razlika izmedu dobijenih vrijednosti primjenom ova dva modela, ali 

kako se u ovom radu testiraju postavljene hipoteze predstavice se i interpretirati rezultati 

dobijeni primjenom OLS-PCSE metode.
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6. REZULTATI ISTRAZIVANJA

6.1 Rezultati istrazivanja -  Model 1

Dobijeni rezultati po svakoj od pet specifikacija primjenom Metod obicnih najmanjih 

kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka (OLS-PCSE) su u skladu sa 

ekonomskom teorijom i prethodnim empirijskim analizama, i prikazani su u tabeli 

ispod (Tabela 403) na takav nacin da se lako mogu uporediti.

U prvoj specifikaciji modela posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju 

zvanicnu valutu, a period posmatranja je od 1990 do 2016. godine. U drugom modelu 

posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu valutu, a period 

posmatranja je od 2000.-2016.

Druga specifikacija modela je napravljena, jer su kroz period 90-ih godina prethodnog 

vijeka najveci broj zemalja iz posmatranog okvira, prolazile na razlicite nacine i u 

drugacijim okolnostima, od onih koje su uspjesno prolazile kroz tranziciju do onih koje 

su bile zarista ratnih sukoba, a neke od posmatranih drzava u tom periodu nisu ni 

postojale. Pri tome nam je i period posmatranja u drugom modelu adekvatniji za 

poredenje, jer su se u tom periodu sve pomenute razlike ublazile, ali definitivno su se 

odrazile na nivo razvijenosti samih privreda u periodu posle.

U trecoj specifikaciji posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je vreme krize 2008.-2012. godine.

U cetvrtoj specifikaciji modela posmatrane su zemlje koje koriste euro kao zvanicno 

sredstvo placanja, u cjelokupnom vremenu posmatranja 1990-2016. godine. U cetvrtom 

modelu posmatrane su zemlje koje koriste euro kao zvanicno sredstvo placanja. Treba 

uzeti u obzir da su fizicke novcanice i kovanice eura usle u upotrebu 1. januara 2002. 

godine, te da su posmatrane zemlje u tom trenutku sve imale svoje valute, a prelazak na 

euro kao zvanicnu valutu placanja su imale postepeno u godinama posle. Naravno to je 

bio dug proces, koji je pocinjao tako sto su ispunile sve uslove da postanu punopravne 

clanice EU. Od tog trenutka su se morale pridrzavati pravila u okviru prethodno 

pomenutog Mehanizma deviznih kurseva, a da bi koristile euro kao zvanicnu valutu bilo 

je neophodno da ispune i uslove koji se odnose na odrzavanje cjenovne stabilnosti, 

visine dugorocnih kamatnih stopa, visine budzetskog deficita izrazenog kao procenat 

BDP-a i visine javnog duga izrazenog kao procenat BDP-a. Prelaskom na euro ove
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drzave su u potpunosti izgubile mogucnost da poboljsaju svoju konkurentnost 

devalvacijom/depresijacijom svoje valute, sto se na osnovu rezultata ocjenjivanja 

cetvrtog modela i vidi.

U petoj specifikaciji modela posmatrane su zemlje koje koriste euro kao zvanicno 

sredstvo placanja, a period posmatranja je vrijeme krize 2008.-2012. godine.
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Tabela 403. Zavisna varijabla: Bilans spoljnotrgovinskog deficita tekuceg racuna
platnog bilansa, prikazan u %  od BDP-a (OLS-PCSE1))______________________________

Drzava ima svoju valutu Drzava koristi euro 13

Period posle Period Ceo Period

Ceo period 2000.g. krize (2) period krize (2)

Realna stopa rasta BDP-a
-0.331*** -0.685*** -0.734*** 0.123 -1.066***
(0.0563) (0.0626) (0.267) (0.337) (0.383)

Realna stopa rasta BDP-a 

Njemacke
0.127 0.310*** 0.446 0.292 1 257***

(0.0975) (0.0633) (0.416) (0.584) (0.321)
Realni efektivni kurs,

2007=100
-0.0119 -0.0700*** -0.0321 0.0167 0.581***
(0.0108) (0.0145) (0.159) (0.103) (0.143)

Saldo drzavnog budzeta,

% BDP-a
-0.227*** -0.132 -0.444** -1.207*** -1.569***
(0.0625) (0.0839) (0.208) (0.242) (0.343)

Otvorenost, u % BDP-a
0.0183*** 0.0234** 0.0661** 0 .0221** 0.0266**
(0.00703) (0.00945) (0.0270) (0.00869) (0.0114)

Koeficijent starosne

zavisnosti
-0.0179 0.0502 -0.251 0.812*** 1.618***
(0.0442) (0.0636) (0.317) (0 .110) (0.262)

Zemlja u razvoju
-0.375 -0.669 -0.518 -23.78*** -26.35***
(0.403) (0.522) (2.116) (1.189) (3.280)

Konstanta
-5.012* -1.805 0.883 -47 77*** -144 9***

(2.858) (4.522) (29.72) (14.32) (18.73)
Broj opservac ija 324 244 64 58 26
R-squared 0.110 0.229 0.502 0.800 0.879
Broj drzava 18 18 14 8 6

Apsolutna vrijednost t statistika je u zagradama
* znacajnost od 5%; ** znacajnost od 1%
(1) OLS-PCSE - Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka
(2) period od 2008. do 2012. godine
Izvor: IMF; Eurostat; local statistics; Bruegel database13; OECD; World Bank database; 
own calculations.

13http://bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
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6.1.1 Analiza uticaja realne stope rasta BDP-a na spoljnotrgovinski deficit

Varijabla- Realna stopa rasta BDP-a je pokazala uticaj u prvoj, drugoj, trecoj i petoj 

specifikaciji modela. U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 

1990. do 2016. godine, ukoliko se stopa rasta BDP-a poveca za jedan procentni poen, 

onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao 

procenat BDP-a smanji za 0,33 procentnih poena. U drzavama koje koriste svoje valute 

a period posmatranja je od 2000. -  2016. godine, ukoliko se stopa rasta BDP-a poveca 

za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,69 procentnih 

poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period je krize, ukoliko se stopa rasta 

BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,73 procentnih 

poena. U zemljama koje koriste euro kao svoju valutu a period je krize ukoliko se stopa 

rasta BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 1,1 

procentnih poena.Ovaj rezultat je u skladu sa ekonomskom teorijom tj. da rast BDP-a 

uslovljava rast domace traznje, koja se u ovom slucaju zadovoljava proizvodima iz 

uvoza. U navedenim zemljama postoji traznja koja mora biti zadovoljena iz izvoza bilo 

da je kriza ili ne.

6.1.2 Analiza uticaja realne stopa rasta BDP-a Njemacke na 
spoljnotrgovinski deficit

Realna stopa rasta BDP-a Njemacke nam predstavlja stranu straznju, a pokazala je 

znacajan uticaj kod zemalja koje koriste svoju valutu u periodu posle 2000. godine i u 

zemljama koje koriste euro u periodu krize. U drugoj specifikaciji modela, kod zemlja 

koje koriste svoje valute a period posmatranja od 2000. do 2016. godine, ukoliko se 

stopa rasta BDP-a Njemacke poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, 

ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a poveca 

za 0,3 procentnih poena. Kod zemlja koje koriste euro kao svoju valutu a period je 

krize, ukoliko se stopa rasta BDP-a Njemacke poveca za jedan procentni poen, onda se
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u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat 

BDP-a poveca za 1,3 procentnih poena.

6.1.3 Analiza uticaja realnog efektivnog kursa na spoljnotrgovinski deficit

Visina realnog efektivnog kursa izrazenog kao bazni indeks sa bazom iz 2007. godine, 

pokazao je uticaj u drugom i petom modelu. U drugoj specifikaciji modela, u kom 

posmatramo zemlje koje ne koriste euro kako svoju valutu a period posmatranja je od 

2000. do 2016. godine, ukoliko se vrijednost realnog deviznog kursa poveca za jedan 

procentni poen, uz ostale nepromjenjene uslove, to ce usloviti u prosjeku da se procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazenog kao procenat BDP-a smanji za 0,07 procentnih 

poena. Depresijacija/devalvacija domace valute pojeftinjuje a time i povecava izvoz, 

dok istovremeno poskupljuje a time i smanjuje uvoz, sto zajedno dovodi do smanjenja 

spoljnotrgovinske neravnoteze.Na bazi prikaza koji se nalazi na slici ispod ( 8), mozemo 

vidjeti da su zemlje koje imaju svoju valutu i imaju zelju da postanu clanice EU, 

pokusale da iskoriste depresijaciju svoje valute kako bi ublazile spoljnotrgovinsku 

neravnotezu ali da to nije dalo ocekivane rezultate. Rezultati su izostali jer je, kako je 

model i pokazao, tokom ekonomske krize smanjen uticaj realnog deviznog kursa na 

spoljnotrgovinski deficit. Zemlje clanice EU su pristupanjem preuzele na sebe obavezu 

odrzavanja stabilnosti deviznog kursa i ucesca u Mehanizmu deviznih kurseva 

(European Exchange Rate Mechanism - ERM II). Ovo znaci da se moraju pridrzavati 

utvrdene margine fluktuacije deviznog kursa, i da u periodu od dvije godine prije 

pristupanja ne smije biti znacajnih oscilacija. Ukljucivanjem svojih valuta u mehanizam 

deviznih kurseva, zemlje clanice nemaju mogucnost da sprovode devalvaciju s ciljem 

poboljsanja konkurentnosti svoje privrede.
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Slika 58. Kretanje realnog efektivnog deviznog kursa i spoljnotrgovinskog deficita 
izrazenog kao procenat BDP-a, kod zemalja koje imaju svoju valutu i period je krize 

Izvor: MMF; Bruegel baza podataka; proracuni autora.

U petoj specifikacije modela, u kojoj posmatramo zemlje koje koriste euro kao svoju 

valutu i period je krize, model je pokazao da ukoliko se vrijednost realnog deviznog 

kursa poveca za jedan procentni poen uz ostale nepromjenjene vrijednosti, u prosjeku 

dolazi do povecanja spoljnotrgovinskog salda izrazenog kao procenat BDP-a za 0,58 

procentih poena. Detaljnijom analizom, utvrdeno je da je ovom rezultatu prvenstveno 

doprinijela apresijacija realnog deviznog kursa dvije zemlje Estonije i Slovacke. Realni 

devizni kurs Estonije je od 2007. godine koju posmatramo kao baznu, do kraja 2012. 

godine, koju posmatramo kao kraj krize, porastao za 8%, dok je isti u Slovackoj 

porastao za skoro 13%. Estonija je uspjela da u tom periodu smanji ucesce 

spoljnotrgovinskog deficita sa -15% BDP-a, na -2% BDP-a u 2012. godini, dok je 

Slovacka ovaj pokazatelj sa -4,8% u 2007. godini uspjela da do kraja 2012. uvede u 

zonu suficita na nivou od 0,9% BDP. Ono sto je karakteristicno za obje ove zemlje je da 

su one u periodu krize presle na euro kao zvanicno sredstvo placanja, i to Slovacka 

2009. godine a Estonija 2011. godine, a do tog trenutka su im valute snazno apresirale,
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slika 59. U ostalim zemljama u posmatranoj grupi nije bilo znacajnijih oscilacija 

realnog deviznog kursa.

Estonia Cyprus Malta

2008 2009 2010 2011 20122008 2009 2010 2011 20122008 2009 2010 2011 2012
Year

CA/GDP -----------  REER growth rate (2007=100)

Slika 59. Kretanje realnog efektivnog deviznog kursa i spoljnotrgovinskog deficita 
izrazenog kao procenat BDP-a, kod zemlja koje koriste euro i period je krize 

Izvor: MMF; Bruegel baza podataka; proracuni autora.

6.1.4 Analiza uticaja salda drzavnog budzeta na spoljnotrgovinski deficit

Saldo drzavnog deficita, izrazenog kao procenat BDP-a, a koji nama predstavlja 

potrosnju drzave pokazao je znacajan uticaj u prvoj, trecoj, cetvrtoj i petoj specifikaciji. 

U drzavama koje koriste svoju valutu, a period posmatranja je od 1990. do 2016. 

godine, ukoliko se saldo drzavnog budzeta izrazenog kao procenat BDP-a, poveca za 

jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog 

bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,23 procentnih poena. U drzavama koje 

koriste svoju valutu i period je krize, ukoliko se saldo drzavnog budzeta izrazenog kao 

procenat BDP-a, poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus,
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procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,44 

procentnih poena

U drzavama koje koriste euro, a posmatramo ukupan period, ukoliko se saldo drzavnog 

buzeta izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, uz ostale 

nepromjenjene uslove, u prosjeku ce se saldo spoljnotrgovinskog bilansa izrazenog kao 

procenat BDP-a smanjiti za 1,2 procentna poena. U drzavama koje koriste euro a period 

je krize, ukoliko se saldo drzavnog buzeta izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan 

procentni poen, uz ostale nepromjenjene uslove, u prosjeku ce se saldo 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazenog kao procenat BDP-a smanjiti za 1,6 procentna 

poena. Ovo je u skladu sa teorijskim znanjem, da rast potrosnje drzave dovodi do 

smanjenja salda spoljnotrgovinskog bilansa.

6.1.5 Analiza uticaja otvorenosti privrede na spoljnotrgovinski deficit

Otvorenost privrede je pokazala znacajan uticaj u svim specifikacijama modela. U 

drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine, 

ukoliko se otvorenost privrede poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, 

ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a poveca 

za 0,02 procentnih poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je 

od 2000. godine do 2016. godine, ukoliko se otvorenost privrede poveca za jedan 

procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa 

izrazen kao procenat BDP-a poveca za 0,02 procentnih poena. U drzavama koje koriste 

svoje valute a period je krize, ukoliko se otvorenost privrede poveca za jedan procentni 

poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen 

kao procenat BDP-a poveca za 0,07 procentnih poena. U drzavama koje koriste euro, a 

posmatramo ukupan period, ukolikose otvorenost privrede poveca za jedan procentni 

poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen 

kao procenat BDP-a poveca za 0,2 procentnih poena. U drzavama koje koriste euro a 

period je krize ukolikose otvorenost privrede poveca za jedan procentni poen, onda se u 

prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat 

BDP-a poveca za 0,2 procentnih poena.
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6.1.6 Analiza koeficijent starosne zavisnosti na spoljnotrgovinski deficit

Koeficijent starosne zavisnosti pokazuje pozitivan i znacajan uticaj na bilans tekuceg 

racuna, samo kod drzava koje koriste euro.Ovdje se saldo tekuceg racuna posmatra kao 

razlika izmedu investicija i stednje u jednoj zemlji, tako da ukoliko su vece investicije 

to znaci da postoji deficit tekuceg racuna i obrnuto ako je stednja veca od investicija 

postoji suficit tekuceg racuna. Medutim, iz cetvrte i pete specifikacije modela se moze 

zakljuciti da u razvijenim zemljama postoji otvoren prostor da i penzioneri budu 

generatori stednje. U zemljama koje su presle na euro, se stedi bez obzira da li je period 

krize ili ne. Ukoliko se koeficijent starosne zavisnosti poveca za jedan procentni poen, a 

posmatramo ukupan period, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a poveca za 0,8 procentnih poena. 

Ukoliko se koeficijent starosne zavisnosti poveca za jedan procentni poen, a 

posmatramo period krize, uz ostale nepromjenjene uslove, u prosjeku ce se saldo 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazenog kao procenat BDP-a povecati za 1,6 procentna 

poena.

6.1.7 Analiza uticaja stepena razvijenosti zemlje na spoljnotrgovinski deficit

Model je pokazao da ukoliko je zemlja koja koristi euro nerazvijenija, utoliko ima vece 

vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita. Pri cemu, moramo imati u vidu da se u uzorku 

nalazi samo jedna drzava koja nije clanica EU a koristi euro kao zvanicno sredstvo 

placanja i ciji pokazatelji u znacajnoj mjeri odstupaju u odnosu na ostale vrijednosti u 

posmatranom skupu, sto ide u prilog opravdanosti postojanja strogih pravila za prelazak 

na euro kao zvanicnu valutu placanja. Navedena drzava je pod duplim opterecenjem: 

ona kursom ne moze da poboljsa stanje spoljnotrgovinskog deficita, a pritom kurs koji 

koristi nije adekvatan za navedenu ekonomiju. Realni kurs mozemo posmatrati kao 

kolicnik cijena nerazmjenljivih i razmjenljivih dobara. Samom cinjenicom da spada u 

grupu zemlja u razvoju znaci da vec u startu postoji velika disproporcija izmedu 

razmjenljivih i nerazmjenljivih dobara. Nerazmjenljiva dobra su ona koja ne trpe 

pritisak inostrane konkurencije i lokalnog su karaktera, dok su cijene razmjenljivih pod 

pritiskom inostrane konkurencije i uskladuju se sa inostranim cijenama. Zemlje u
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razvoju izvoze prirodne resurse i uvoze industrijske proizvode, i u ovom slucaju razlika 

tj. kolicnik cijena nerazmjenjiljivih i razmjenljivih dobara, je mnogo znacajnija nego 

kod razvijenih zemalja. Bez obzira na sve navedeno, uvodenje eura nije kljucno za 

strukturne reforme koje u navedenoj zemlji trebaju da se sprovedu.

6.2 Rezultati istrazivanja -  Model 2

Dobijeni rezultati po svakoj od pet specifikacija primjenom Metod obicnih najmanjih 

kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka (OLS-PCSE) su u skladu sa 

ekonomskom teorijom i prethodnim empirijskim analizama, i prikazani su u tabeli 

ispod (Tabela 10104) na takav nacin da se lako mogu uporediti. U prvoj specifikaciji 

modela posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu valutu, a periodu 

posmatranja je od 1990 do 2016. godine i nisu clanice Evropske unije. U drugoj 

specifikaciji modela posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju zvanicnu 

valutu, a period posmatranja je od 2000.-2016. godine i nisu clanice Evropske unije. U 

trecoj specifikaciji modela posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao svoju 

zvanicnu valutu, a period posmatranja je vreme krize 2008.-2012. godine i nisu clanice 

Evropske unije. U cetvrtoj specifikaciji modela posmatrane su zemlje koje koriste euro 

kao zvanicno sredstvo placanja, u cjelokupnom vremenu posmatranja 1990-2016. 

godine, dok su u petoj specifikaciji modela posmatrane zemlje koje koriste euro kao 

zvanicno sredstvo placanja, a period posmatranja je vrijeme krize 2008.-2012. godine.
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T abela  104. Z av isn a  varijabla: B ila n s  sp o ljn o trgov in sk og  d efic ita  tek u ceg  racuna p latnog  

bilansa , prikazan u  %  od  B D P -a  (O L S -P C S E 1)) 14

D rzava  im a svoju  valu tu D rzava  koristi euro

P eriod P eriod

U kupan p o sle P eriod U kupan p o sle

period 2 0 0 0 .g. krize (2) period 2 0 0 0 .g.

( 1) (2 ) (3) (4) (5)

Realni efektivni kurs, 2007=100 -0.0114 -0.0895*** 0.294 -0.209*** 0.151

(0.0224) (0.0253) (0.190) (0.0677) (0.164)

BDP, realna medjugodisnja stopa rasta -0.158* -0.675*** - 1 146*** -0.214 -0.889***

(0.0955) (0.195) (0.361) (0.224) (0.341)

BDP Njemacke, realna medjugodisnja

stopa rasta 0.319 0 417*** 0.681*** 0 .666** 1.304***

(0 .200) (0.161) (0.192) (0.320) (0.302)

Realna kamatna stopa -0.0395 -0.0908* 0.251 0.680** 1.169**

(0.0387) (0.0512) (0.247) (0.305) (0.581)

Strane direktne investicije, neto priliv,

% BDP-a -0.373*** -0 411*** -0.560* -0.0354** -0.0117

(0.0793) (0.0869) (0.304) (0.0155) (0.0170)

Javna potrosnja, % BDP-a -0.0164 -0.148*** -0.207* 0.0260 0.00849

(0.0376) (0.0291) (0.109) (0.179) (0.440)

Domaci krediti, medugodisnja stopa

rasta -0.00284 0.00200 -0.0305 -0.155*** -0.196***

(0.00369) (0.0227) (0.0717) (0.0373) (0.0583)

Zemlja u razvoju - 1 644*** -2.770*** -27.23*** -33.28***

(0.379) (0.448) (2 .121) (4.801)

Konstanta -1.094 14 42*** -26.98 20.93 -17.31

(2.922) (3.250) (19.56) (13.97) (33.63)

Broj opservacija 194 135 25 49 21

R-squared 0.184 0.341 0.735 0.882 0.957

Broj drzava 18 18 5 7 5

Standard errorsis given in the brackets.
* 5% significance; ** 1% significance
(1) OLS-PCSE - Metod obicnih najmanjih kvadrata sa panel standardnom greskom panel podataka
(2) The period from 2008 to 2012
Source: IMF; Eurostat; local statistics; ; Bruegel database14;; OECD; World Bank database; own calculations.

14http://bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
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Realni efektivni kurs izrazen kao indeks sa bazom iz 2007. godine, pokazao je uticaj u 

specifikacijama dva i cetiri. U drzavama koje koriste svoje valute, ukoliko se vrijednost realnog 

deviznog kursa poveca za jedan procentni poen, uz ostale nepromjenjene uslove, to ce usloviti u 

prosjeku da se procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,09 

procentnih poena. U drzavama koje koriste euro a ukupan period je posmatranja, ukoliko se 

realni efektivni kurs poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,2 procentnih poena.

6.2.1 Analiza uticaja realnog efektivnog kursa na spoljnotrgovinski deficit

6.2.2 Analiza uticaja realne stope rasta BDP-a na spoljnotrgovinski deficit

Varijabla Realna stopa rasta BDP-a je pokazala uticaj u prvom, drugom, trecem i petom modelu. 

U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine, ukoliko 

se stopa rasta BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,16 procentnih 

poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 2000. -  2016. godine, 

ukoliko se stopa rasta BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,67 procentnih 

poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period je krize, ukoliko se stopa rasta BDP-a 

poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog 

bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 1,15 procentnih poena. U zemljama koje koriste 

euro kao svoju valutu a period je krize ukoliko se stopa rasta BDP-a poveca za jedan procentni 

poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao 

procenat BDP-a smanji za 0,9 procentnih poena.Ovaj rezultat je u skladu sa ekonomskom 

teorijom tj. da rast BDP-a uslovljava rast domace traznje, koja se u ovom slucaju zadovoljava 

proizvodima iz uvoza. U navedenim zemljama postoji traznja koja mora biti zadovoljena iz 

izvoza bilo da je kriza ili ne.
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6.2.3 Analiza uticaja realne stopa rasta BDP-a Njemacke na spoljnotrgovinski deficit

Realna stopa rasta BDP-a Njemacke nam predstavlja stranu straznju, a pokazala je znacajna 

uticaj u drugoj, trecoj, cetvrtoj i petoj specifikaciji modela. U drzavama koje koriste svoje valute 

a period posmatranja je od 2000. do 2016. godine, ukoliko se stopa rasta BDP-a Njemacke 

poveca za jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a povecati za 0,4 procentnih poena. U 

drzavama koje koriste svoju valutu a period je krize, ukoliko se stopa rasta BDP-a Njemacke 

poveca za jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a povecati za 0,7 procentnih poena. U 

drzavama koje koriste euro a posmatramo ukupan period, ukoliko se stopa rasta BDP-a 

Njemacke poveca za jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a povecati za 0,7 procentnih poena. U 

drzavama koje koriste euro a period je krize, ukoliko se stopa rasta BDP-a Njemacke poveca za 

jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa 

izrazen kao procenat BDP-a povecati za 1,3 procentnih poena. Ovo je u skladu sa teorijskim 

znanjem, da sa rastom strane traznje raste izvoz konkretne zemlje.

6.2.4 Analiza uticaja realne kamatne stopa na spoljnotrgovinski deficit

Varijabla realna kamatna stopa je pokazala znacajan uticaj u drugoj, cetvrtoj i petoj specifikaciji. 

U zemljama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 2000. do 2016. godine ukoliko 

se realna kamatna stopa poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,09 procentnih 

poena. U drzavama koje koriste euro a posmatramo cjelokupan period, ukolikose realna kamatna 

stopa poveca za jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a povecati za 0,7 procentnih poena. U 

drzavama koje koriste euro, a posmatramo period krize, ukoliko se realna kamatna stopa poveca 

za jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog 

bilansa izrazen kao procenat BDP-a povecati za 1,17 procentnih poena.Ovo je u skladu sa opstim
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znanjem u smislu da vise kamatne stope uvecavaju troskove i ostavljaju manje novca za trosenje. 

Dakle, to ce smanjiti njihovu potrosnju uvoza.

6.2.5 Analiza uticaja neto priliva stranih direktnih investicija na spoljnotrgovinski 
deficit

Neto priliv po osnovu stranih direktnih investicija, izrazen kao procenat BDP-a pokazao je 

znacajan uticaj u prvoj, drugoj, trecoj i cetvrtoj specifikaciji. U drzavama koje koriste svoje 

valute a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine, ukoliko se neto priliv stranih direktnih 

investicija izrazenih u procentu BDP-a, poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, 

ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,37 

procentnih poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 2000. do 

2016. godine, ukoliko se neto priliv stranih direktnih investicija izrazen kao procenat BDP-a 

poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog 

bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,41 procentnih poena. U drzavama koje koriste 

svoje valute a period posmatranja je period krize, ukoliko se neto priliv stranih direktnih 

investicija izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, 

ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,56 

procentnih poena. U drzavama koje koriste euro a posmatra se ukupan period, ukoliko se neto 

priliv stranih direktnih investicija izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, 

onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat 

BDP-a smanji za 0,04 procentnih poena. Dobijeni rezultati su u skladu sa ranijim istrazivanjima 

(Saho, Babu i Dash, 2015) .

6.2.6 Analiza uticaja javne potrosnje na spoljnotrgovinski deficit

Varijabla javna potrosnja izrazena kao procenat BDP-a je pokazala znacajan uticaj u drugoj i 

trecoj specifikaciji modela. U drzavama koje koriste euro a period posmatranja je od 2000. do 

2016. godine, ukoliko se javna potrosnja izrazena kao procenat BDP-a za jedan procentni poen, 

onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat 

BDP-a smanji za 0,14 procentnih poena. U drzavama koje koriste svoje valute, ukoliko se javna
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potrosnja izrazena kao procenat BDP-a za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris 

paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,2 

procentnih poena. Ovo je u skladu sa teorijskim znanjem, da rast potrosnje drzave dovodi do 

smanjenja salda spoljnotrgovinskog bilansa.

6.2.7 Analiza uticaja stope rasta odobrenih domacih kredita na spoljnotrgovinski 
deficit

Stopa rasta stocka odobrenih domacih kredita, izracunata na stanje izrazeno u americkim 

dolarima pokazalo je uticaj na spoljnotrgovinski deficit u zemljama koje koriste euro kao svoju 

valutu i u periodu krize i u ukupnom periodu. U ukupnom periodu, ukoliko se stopa rasta kredita 

izracunata na stanje stoka u americkim dolarima poveca za jedan procentni poen, onda se u 

prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a 

smanji za 0,15 procentnih poena. U periodu krize, ukoliko se stopa rasta kredita izracunata na 

stanje stoka u americkim dolarima poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris 

paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,19 

procentnih poena. Kreditna aktivnost pokazuje negativan i znacajan uticaj na stanje tekuceg 

racuna, veca potrosnja privatnog sektora koja se generise iz zaduzivanja uzrokuje veci deficit 

tekuceg racuna. Dobijeni rezultati su u skladu sa dobijenim vrijednostima u pojedinim radovima 

(Erdem, Ucler i Bulu, 2014).

6.2.8 Analiza uticaja stepena razvijenosti zemlje na spoljnotrgovinski deficit

Specifikacije modela su pokazale da bez obzira da li je kriza ili ne, ako zemlja nije razvijena 

imace vise vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita, Ukoliko pri tom koristi i euro, ove vrijednosti 

su mnogo vise. Dolazimo do istog zakljucka kao i u prethodnom modelu, da drzava koja koristi 

euro a ne spada u grupu razvijenih zemalja pod dvostrukim je teretom: nije dozvoljeno da 

poboljsa svoj trgovinski deficit pomocu deviznog kursa i, istovremeno, kurs koji se koristi nije 

primjeren ekonomiji. Navedene zemlje sigurno ne koriste valutu koja je prilagodena potrebama 

njene privrede.
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6.3 Zakljucci sa stanovista hipoteza

Glavna hipoteza doktorske disertacije glasi:

Ho:

Zemlje nove clanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale nacionalnu valutu, imaju manje 

deficite u spoljnoj trgovini u toku krize.

Hi:

Zemlje nove clanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale nacionalnu valutu, imaju vise deficite 

u spoljnoj trgovini u toku krize.

Na bazi rezultata deskriptivne statisticke analize dolazimo do zakljucka da je polazna hipoteza

tacna. Posmatrane drzave smo svrstali u dvije grupe, prvu cine drzave koje ne koriste euro a

drugu drzave koje koriste euro. Kako je koja drzava prelazila na euro tako smo joj mijenjali

grupu kojoj pripada. U okviru svake grupe smo uprosjecili vrijednosti ostvarenog

spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao procenat BDP-a. Prosjecna ostvarenost deficita u

spoljnoj trgovini u vrijeme krize za zemlje iz posmatrane grupe koje koriste svoju valutu je -5.5,

dok je ista za zemlje iz iste posmatrane koje koriste euro iznosila -7.98. Detaljnijom analizom, i

rezultatima deskriptivnih statistika i po posmatranim drzavama i po godinama dolazimo do

zakljucka da u prvima godinama krize ( Tabela 10105Tabela 4) zemlje koje imaju svoje valute

biljeze u prosjeku nize vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita u odnosu na one koje koriste euro.

Tabela 105. CA/GDP, po godinama i drzavama koje su nove clanice EU i zemlje Zapadnog 
Balkana

Koristi

euro 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ne -8.3 -11.1 -11.6 -3.8 -3.1 -4.4 -4.0 -1.8 -1.9 -1.4 -0.9

Da -31.0 -21.8 -17.8 -9.2 -8.7 -4.2 -3.6 -1.7 -0.8 -1.1 -1.3

Izvor: MMF, WEO (April 2018).

Note: Nove clanice pridruzile su se EU posle 2004. godine.

kriza
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Polazne teze

Nove zemlje clanice EU a clanice EMU, ostvaruju vece deficite u spoljnotrgovinskom bilansu u 

vremenu krize u odnosu na one zemlje koje imaju svoju valutu;

Na bazi rezultata dobijenih deskriptivnih statistika -3,41 za one koje koriste euro u vremenu krize i clanice su EU, a 
one koje nisu -5,5. Detaljnijom analizom dobijenih vrijednosti po godinama dolazimo do zakljucka da u periodu 
kada je kriza bila najaca u 2009. i 2010. godini, ukoliko se posmatraju prosjecne vrijednosti po godinama vidimo da 
postoje dvije godine u kojima zemlje koje koriste euro kao zvanicno sredstvo placanja imaju vise prosjecne 
vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao procenat BDP-a (
Tabela 10106).

Tabela 106. Prosjecne vrijednosti CA/GDP u zemljama koje su nove clanice* EU, po godinama
Koristi euro 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ne - 7 .4 - 7 .7 - 8 .3 - 11.1 - 1 1 .6 - 3.8 -3.1 - 4 .4 - 4 .0 - 1.8 - 1 .9 - 1 .4 - 0 .9

da i clanica
EMU - 4 .1 - 7 .3 - 4.6 - 5.2 - 1.5 - 0 .6 0 .9 1 .7 0 .6 1.1

Izvor: MM F, W EO (April 2018).
Note: N ove clanice pridruzile su se EU posle 2004. godine.

kriza

Postojanje jaza: ekonomskog i institucionalnog, izmedu zemalja Eurozone onih koje to nijesu;

Na bazi uradenih analiza hipoteza se prihvata. Sve posmatrane zemlje su grupisane u skladu sa 

klasifikacijom Medunarodnog monetarnog fonda po kom glavni kriterijumi koji se koriste za 

klasifikaciju drzava u napredne ekonomije i privrede u nastajanju i zemlje u razvoju su (1) nivo 

prihoda po glavi stanovnika, (2) diverzifikacija izvoza - tako da izvoznici nafte koji imaju visok 

BDP po glavi stanovnika ne bi napravili naprednu klasifikaciju jer oko 70% njegovog izvoza 

predstavlja nafta i (3) stepen integrisanosti u globalni finansijski sistem. U prvim kriterijumima 

posmatra se prosjek tokom vise godina s obzirom da volatilnost (zbog proizvodnje nafte) moze 

imati znacajan efekat iz godine u godinu. Za prvi kriterijum izvor podataka je WEO baza 

podataka; za drugi kriterijum je baza podataka UN COMTRADE; a poslednji kriterijum je baza 

podataka statistike platnog bilansa MMF-a. Medutim to nisu jedini faktori koji se uzimaju u 

obzir pri odlucivanju o klasifikaciji zemalja. Reklasifikacija se desava samo kada se nesto 

obiljezeno promjeni ili slucaj za promjenom u smislu tri gornja kriterijuma postanu preteski. Na
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primjer, pridruzivanje Litvanije evrozoni bila je znacajna promjena okolnosti koja je garantovala 

reklasifikaciju sa trzista u nastajanju i ekonomije u razvoju u naprednu ekonomiju. Vecina 

reklasifikacija posljednjih godina odnosila se na zemlje koje su se pridruzile eurozoni15. Kada 

posmatrane drzave grupisemo po navedenom kriterijumu Model 1 nam je pokazao da ukoliko 

zemlja koja je u razvoju a koristi euro kao zvanicno sredstvo placanja ima veci spoljnotrgovinski 

deficit, a Model 2 je pokazao da ukoliko je rijec o zemlji u razvoju ona ce imati visi 

spoljnotrgovinski deficit s tim da su vrijednosti koeficijenata znatno vise ukoliko pri tom koristi i 

euro kao zvanicno sredstvo placanja.

Dolarizacija utice na povecanje deficita spoljnotrgovinskog bilansa;

Ovu hipotezu ne mozemo prihvatiti. Postoje zemlje u posmatranoj grupi, koje imaju bolje 

vrijednosti posle uvodenja eura u odnosu na prethodnu godinu kao Letonija, Malta, Crna Gora i 

Slovacka. Dok sa druge strane, Estonija, Litvanija, Slovenija i Kipar su imale losije vrijednosti 

spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao procenat BDP-a, prve godine po uvodenju eura nego u 

ranijim periodima. Ovo se mozda moze pripisati tome da su privrede Litvanije, Malte i Slovacke 

bile jace i spremnije da prihvate euro. Otvaraju se nova trzista i drzava stice druge pogodnosti. 

Prelaskom na koriscenje eura kao legalnog placanja, zemlje su u potpunosti izgubile mogucnost 

poboljsanja konkurentnosti devalvacijom / deprecijacijom sopstvene valute. Nasi rezultati otkrili 

su da je najznacajniji uticaj na trgovinsku neravnotezu uticaj domace i strane traznje, odobrenih 

kredita u zemlji, visina realne kamatne stope, otvorenosti privrede i stednje.

ZAKLJUCAK

15https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/02/weodata/groups.htm#wa
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Savremeni uslovi poslovanja uslovljavaju inteziviranje trgovinske, i ekonomske saradnje uopste, 

te se eksterna ravnoteza postavlja kao vazan preduslov odrzivog ekonomskog rasta. Globalna 

finansijska kriza je posebno istakla problem deficita tekuceg racuna u okviru znacajnih 

makroekonomskih neravnoteza zemalja CIE i ZB. Tokom velike ekonomske krize ove zemlje su 

pokusale da amortizuju eksterne sokove i pritisak koji su prouzrokovali pogorsani uslovi 

poslovanja. Drzave su prilagodavanjem deviznog kursa nastojale da uticu na uravnotezenje 

trgovinskog bilansa. Rezultati ovog istrazivanja su pokazali da je tokom ekonomske krize 

smanjen uticaj realnog deviznog kursa na tekuci racun, cime se posledicno smanjuje 

primjenjivost devalvacije kao pogodnog sredstva za smanjenje spoljne neravnoteze u ovim 

zemljama. Polarizovani su stavovi pojedinacnih ekonomskih koncepcija o nacinu i strategijama 

koje je trebalo sprovesti kako bi se ublazio deficit tekuceg racuna i uravnotezila 

spoljnotrgovinska razmjena. Na jednoj strani se zagovarala stednja i deregulacija trzista rada. 

Istovremeno su kritikovane ekonomske vlasti u pojedinim drzavama cije su neadekvatne mjere 

doprinijele povecanju neravnoteze trgovinskih transakcija. Suprotan stav je promovisao 

sinhronizovanu upotrebu mjera monetarne i fiskalne politike, i uskladivanje zarada u 

analiziranim zemljama. Jasan zakljucak je da su potrebne umjerene reforme koje ce uz 

odgovarajuce mjere ekspanzivnih politika stvoriti najbolji ambijent za dugorocan i odrziv 

ekonomski rast.

Veliki i neuravnotezen broj ekonomskih transakcija utice na pojavu eksterne neravnoteze u 

platnom bilansu. Ovo je izazov za ekonomske vlasti koje imaju mogucnost da primjenom 

korektivnih mjera ekonomske politike neutralisu spoljnotrgovinski disbalans. U literaturi je 

vecinski zastupljen stav da primarne promjene u inostranoj traznji za domacim proizvodima, ili 

domacoj traznji za stranim proizvodima uzrokuju poremecaje u trgovinskoj razmjeni. Nuzan je 

odgovor nosioca ekonomske politike koji je uslovljen datim karakteristikama makroekonomskih 

varijabli ali i ukupnim ekonomskim ambijentom zemlje. Na osnovu utvrdenih uzroka deficita 

trgovinskog bilansa, primjenjuju se adekvatne mjere u cilju prilagodavanja nove eksterne 

ravnoteze. Paket redistributivnih mjera obuhvata devalvaciju, odnosno depresijaciju ili devizno 

ogranicenje. Kada ekonomske vlasti smanjuju vrijednost nacionalne valute u rezimu fiksnog 

deviznog kursa sprovodi se devalvacija. Ako se ovaj proces odvija u rezimu fleksibilnog 

deviznog kursa, tada govorimo o depresijaciji. Uvazavajuci uslove Marsal-Lernerove teoreme,
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rast deviznog kursa dovodi do poboljsanja trgovinskog bilansa putem povecanja izvoza i 

smanjenja uvoza.

Promjene deviznog kursa se kroz teorije formiranja posmatraju sa stanovista uspostavljanja 

spoljnotrgovinske ravnoteze. Tradicionalne teorije se prilikom objasnjenja formiranja deviznog 

kursa oslanjaju na analizu spoljnotrgovinskih tokova, dok savremene teorije posmatraju devizni 

kurs kao monetarni fenomen.

U sklopu tekucih trendova globalnih integracija, platnobilansnih i finansijskih kriza pojacana je 

debata o izboru odgovarajuceg rezima deviznog kursa. U literaturi se izbor rezima deviznog 

kursa vezuje za pojedinacne ekonomske karakteristike zemlje. Odnosno kako to Frankel u svom 

radu kaze-ne postoji jedan rezim deviznog kursa koji se moze primjeniti za sve zemlje u bilo 

kojem periodu. Izbor adekvatnog rezima deviznog kursa je od posebnog znacaja za zemlje u 

razvoju kao i tranzicione ekonomije. Na osnovu oprecnih misljenja i argumenata diferencirali su 

se zagovornici rigidnih, sredisnih i fleksibilnih kursnih aranzmana. Pobornici fiksnog deviznog 

kursa isticu kao argumente smanjenje rizika deviznog kursa, smanjenje transakcionih troskova i 

pozitivan uticaj na cjelokupan privredni ambijent. Autori koji su proucavali fiksni devizni kurs 

empirijski zakljucuju da on doprinosi rastu obima trgovine.

Na drugoj strani, kao kljucni motiv za odabir fleksibilnog deviznog kursa istice se monetarna 

autonomija. Pristalice navode da je u situacijama kada je zemlja pogodena eksternim negativnim 

sokom, fleksibilni devizni kurs odgovarajuci apsorcioni mehanizam. Dodatno, rezultati njihovih 

istrazivanja potvrduju pozitivan uticaj fleksibilnog deviznog kursa na deficit tekuceg racuna. 

Sredisni devizni kursevi pokusavaju da usaglase protivrjecnosti rigidnih formi fiksnog pariteta i 

fleksibilnih formi fluktuiranja. Oni se zasnivaju na odredenom rasponu fluktuacija oko 

centralnog pariteta koji se utvrduje prema odabranoj inostranoj valuti ili korpi valuta. Na osnovu 

rezultata izveden je zakljucak da su zemlje sa fiksnim deviznim kursom imale brze 

prilagodavanje nakon ekonomske krize, dok je trgovinski bilans znacajno poboljsan. Poboljsanja 

trgovinskog bilansa su sprovedena prevashodno putem povecanja izvoza, a ne zbog ogranicenja 

uvoza.

Posebna paznja u drugom poglavlju je posvecena dolarizaciji kao izboru u rezimu fiksnog 

deviznog kursa. U ovom aranzmanu, zemlja zamjenjuje sopstvenu valutu i prihvata stranu valutu 

kao zakonsko sredstvo placanja. Veliki broj autora daje podrsku zvanicnoj dolarizaciji. Oni tvrde 

da dolarizovane zemlje imaju nize stope inflacije, nize transakcione troskove, stabilne cijene i
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nize kamatne stope. Indirektni benefiti su pojacana budzetska disciplina, podsticanje privrednog 

rasta i kreiranje neinflatornog stabilnog makro ambijenta. Kriticari dolarizacije isticu gubitak 

vodenja monetarne, fiskalne i devizne politike. Zemlje koje su dolarizovane, trpe nedostatak 

emisione dobiti. Istovremeno u slucaju eksternih sokova nemaju kontraciklicne instrumente koje 

bi mogli upotrijebiti za ublazavanje krize.

Crna Gora je postigla odlicne opste efekte nakon uvodenja dolarizacije/eurizacije. Ostvaren je 

pad stope inflacije, uz istovremeni porast stope BDP i pozitivnih kretanja u bankarskom sistemu. 

Ipak, sagledavajuci period krize, negativni uticaji su bili veoma izrazeni, dok je veci dio 

makroekonomskih indikatora bio negativan. Crna Gora nije imala mogucnost da intervenise u 

privredi i odgovori na negativne eksterne sokove kojima je bila izlozena. Zakljucak koji se 

izvodi se podudara sa rezultatima ranijih istrazivanja da dolarizacija ima najbolje efekte u 

stabilnom privrednom ambijentu. Dolarizacija je dobar izbor ako postoji visok stepen otvorenosti 

i trgovine kako sa zemljom cija se valuta koristi, tako i sa ostalim ekonomijama na 

medunarodnom trzistu.

Liberalizacija svjetske trgovine pospjesuje regionalne ekonomske integracije. Prisutan je porast 

ucesca regionalne trgovine sto govori o znacaju jacanja trgovinskih i finansijskih veza izmedu 

zemalja. Najvaznija ekonomska integracija je Evropska Unija koja ima i Monetarnu uniju za uzi 

krug clanica, sa zajednickom valutom i jedinstvenom centralnom bankom. Vecina autora na 

osnovu empirijskih istrazivanja potvrduje pozitivne efekte uvodenja eura kao zajednicke valute. 

Suprotni stavovi su prisutni u radovima koji proucavaju periode recesije u pojedinim zemljama 

EU. Navodi se da te drzave u periodima krize ne mogu da koriste devizni kurs i monetarnu 

politiku, a i moc fiskalne politike je veoma ogranicena. Opsezna istrazivanja su sprovedena u 

cilju utvrdivanja koristi i troskova od pristupanja optimalnom valutnom podrucju. Rezultati su 

nedvosmisleno pokazali da ce koristi biti vece ako su ispunjeni odredeni kriterijumi. 

Pretpostavke koje maksimiziraju prednosti su da postoji visoka mobilnost radne snage, visok 

stepen finansijske integracije, visok stepen otvorenosti ekonomije i izrazena proizvodna 

diverzifikacija. Nedostatak koji se posebno istice u literaturi koja sagledava ovu oblast je 

autonomija monetarne politike. Svjetska finansijska kriza je istakla velike razlike izmedu 

zemalja clanica i potencirala neophodnost temeljnih reformi u svim segmentima. Potrebno je da 

se instrumenti ekonomske politike prilagode ambijentu u svakoj pojedinacnoj zemlji, ali i da 

Evropska centralna banka prilagodi ciljnu vrijednost inflacije sto bi pozitivno uticalo na realni
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rast, nezaposlenost i cjelokupan privredni sistem. Za vecinu posmatranih zemalja, kriza je 

pokazala da je prihvatanje zajednicke valute i pristupanje EU bilo preuranjeno jer njihove 

ekonomije nisu bile uskladene sa sistemom jedinstvene monetarne politike.

EU sprovodi zajednicku spoljnotrgovinsku politiku ciji je dugorocni cilj potpuna liberalizacija 

intraregionalne trgovine unutar Evropske ekonomske zajednice. Carinski rezim EU se 

implementira kroz zajednicku eksternu carinsku tarifu koja se primjenjuje na sve zemlje koje 

nisu clanice EU. Veliki je broj trgovinskih sporazuma pomocu kojih se stimulise trgovina sa 

odredenim zemljama, u prvom redu zemljama u razvoju i zemljama Zapadnog Balkana. A 

zajednicka valuta je dodatni kvalitet koja ubrzava medusobnu intraregionalnu trgovinu. 

Ekonomije zemalja Centralne i Istocne Evrope, kao i Zapadnog Balkana su se u periodu prije 

globalne ekonomske krize ubrzano razvijale i ostvarivale pozitivne stope ekonomskog rasta. 

Priliv stranog kapitala i napredak u strukturnim reformama bili su u korelaciji sa dobrim 

ekonomskim rezultatima ovih drzava. Finansijska kriza je prekinula period rasta i uslovila 

prilagodavanje ekonomskih politika novim ekstremnim uslovima i svjetskim trendovima. U 

analiziranim zemljama postojali su eksterni disbalansi koji su u periodu krize posebno naglaseni. 

Empirijske studije koje su sprovodili razliciti autori kao rezultat isticu da su pad inostrane 

traznje, ali i niska konkurentnost uticali na izrazen deficit tekuceg racuna u ovom periodu. 

Eksterni sok dovodi do kontrakcije cjelokupnih privrednih aktivnosti, pa stope rasta naglo padaju 

dok se budzetski deficit i javni dug povecavaju. Nacionalne vlade su usvojile i implementirale 

podsticajne mjere koje su trebale da amortizuju negativne efekte krize. Mjere stednje koje su bile 

okosnica za uspostavljanje stabilnosti, dovele su do smanjenja troskova i javne potrosnje sto je 

uslovilo dalji pad BDP.

Crna Gora kao dolarizovana ekonomija se ubrzano razvijala uz visok stepen priliva stranog 

kapitala. Medutim, ekonomska i finansijska kriza je naglo promijenila dinamiku razvoja. 

Crnogorska ekonomija je u ovom periodu imala negativnu stopu rasta, pad stranih direktnih 

investicija i rast nezaposlenosti. Euro kao zvanicna valuta nije ostavila prostora za koriscenje 

instrumenata monetarne politike, pa je akcenat bio na mjerama fiskalne politike. Usled smanjene 

ekonomske aktivnosti i manjih budzetskih prihoda, ekonomske vlasti su bile prinudene da se 

intezivno zaduzuju sto je prouzrokovalo nagli porast ukupnog javnog duga. Kao uvozno zavisna 

ekonomija, Crna Gora je tokom ovog perioda biljezila negativan saldo trgovinskog bilansa. Kao
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posledica ekonomske krize, eksterna traznja je smanjena a cijene na trzistima su porasle sto je 

doprinijelo nepovoljnom odnosu u spoljnotrgovinskoj razmjeni.

Finansijska kriza je jasno pokazala povezanost nacionalnih ekonomija kao i znacaj ekonomskih 

politika ciji je cilj odrzivi rast. Potrebne su dalje strukturne reforme kako bi zemlje povecale 

konkurentnost i uspostavile dugorocnu makroekonomsku stabilnost. Preduslov je usvajanje 

zdravih ekonomskih politika koje ce kao rezultat ekonomske krize u prvom redu istaci potrebu 

prilagodavanja i unaprijedenja poslovnog ambijenta.

Finansijska integracija je zemljama u razvoju otvorila nove kanale za priliv kapitala i 

obezbjedivanje potrebnih sredstava potrebnih za podmirivanje agregatne traznje koja je bila u 

stalnom porastu. Usled nastale krize i obustavljanja eksternih izvora finansiranja, doslo je do 

udara na odrzivost ekonomskih sistema. Zemlje koje su imale zajednicku valutu nisu mogle da 

korekcijom deviznog kursa amortizuju negativne efekte i umanje disbalans bilansa placanja. 

Konacan zakljucak je da prikljucenje EU podrazumijeva neuravnotezene odnose trgovinske 

razmjene usled velikih razlika izmedu zemalja i konjukturnih ciklusa njihovih privreda. Vazno je 

istaci i da je dostupnost kapitala omogucila pojedinim zemljama izbjegavanje strukturnih reformi 

koje su bile neophodne kako bi se konkurentnost i produktivnost povecale. Ovo je dodatno 

uticalo da eksterne neravnoteze budu izrazene i da uporan spoljnotrgovinski deficit bude stalno 

prisutan u odnosima razmjene.

Za potrebe ovog empirijskog istrazivanja napravljena su dva modela sa po pet razlicitih 

specifikacija pomocu skupa promjenjivih, ali kombinujuci razlicite skupove zemalja i razlicita 

vremenska razdoblja.

Uzorkom je obuhvaceno 18 evropskih drzava, i to Zapadnog Balkana, Centralne i Istocne 

Evrope. Vremenski opseg se odnosi na period od 27. godina, tj. od 1990. godine do 2016. 

godine. Zavisna promjenljiva u oba modela je saldo tekuceg racuna platnog bilansa izrazena u 

procentu od BDP-a. Pozitivna vrijednost znaci da drzava ima suficit, dok negativna vrijednost 

znaci da drzava biljezi deficit tekuceg racuna platnog bilansa.

Varijable koje su zajednicke za oba modela su realna stopa rasta BDP-a (Gdpg), realna stopa 

rasta BDP-a Njemacke (Gdpg_germany), realni efektivni kurs (Reer) i dummy varijabla koja 

pokazuje stepen razvijenosti zemlje (Dummy_ee). Samo u prvom modelu nalaze se sledece 

varijable: saldo budzeta drzave izrazen u procentu BDP-a (Govb), otvorenost privrede (Open) i

276



koeficijent starosne zavisnosti (Reldep). Samo u drugom modelu nalaze se sledece nezavisne 

varijable: realne kamatne stope (Rir), neto priliv po osnovu stranih direktnih investicija izrazen 

kao procenat BDP-a (FDI_gdp), javna potrosnja izrazena kao ucesce u BDP-u (Pe_gdp) i 

medugodisnja stopa rasta odobrenih domacih kredita izracunata na stanje izrazeno u americkim 

dolarima (Dloans_yoy).

U okviru prve od pet specifikacija Modela 1, posmatrane su zemlje koje ne koriste euro kao 

svoju zvanicnu valutu, a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine. Ovo je najsire 

postavljen model. Svih 18 posmatranih drzava su se u jednom trenutku nalazile u ovom skupu. 

Na ovaj nacin siroko postavljen model nije uzimao u obzir specificnosti i razlike izmedu 

posmatranih zemlja u odredenim periodima njihovog razvoja.

Varijabla- realna stopa rasta BDP-a je pokazala uticaj u prvoj, drugoj, trecoj i petoj specifikaciji 

modela. U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine, 

ukoliko se stopa rasta BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,33 procentnih 

poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 2000-2016. godine, 

ukoliko se stopa rasta BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,69 procentnih 

poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period je krize, ukoliko se stopa rasta BDP-a 

poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog 

bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,73 procentnih poena. U zemljama koje koriste 

euro kao svoju valutu a period je krize ukoliko se stopa rasta BDP-a poveca za jedan procentni 

poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao 

procenat BDP-a smanji za 1,1 procentnih poena. Ovaj rezultat je u skladu sa ekonomskom 

teorijom tj. da rast BDP-a uslovljava rast domace traznje, koja se u ovom slucaju zadovoljava 

proizvodima iz uvoza.

Realna stopa rasta BDP-a Njemacke nam predstavlja stranu straznju, a pokazala je znacajan 

uticaj kod zemalja koje koriste svoju valutu u periodu posle 2000. godine i u zemljama koje 

koriste euro u periodu krize.

Visina realnog efektivnog kursa izrazenog kao bazni indeks sa bazom iz 2007. godine, pokazala 

je uticaj u drugoj i petoj specifikaciji. U drugoj specifikaciji modela, ako posmatramo zemlje 

koje ne koriste euro kao svoju valutu a period posmatranja je od 2000. do 2016. godine. Rezultat

277



je da ukoliko se vrijednost realnog deviznog kursa poveca za jedan procentni poen, uz ostale 

nepromjenjene uslove, to ce usloviti u prosjeku da se procenat spoljnotrgovinskog bilansa 

izrazenog kao procenat BDP-a smanji za 0,07 procentnih poena. Depresijacija/devalvacija 

domace valute pojeftinjuje a time i povecava izvoz, dok istovremeno poskupljuje a time i 

smanjuje uvoz, sto zajedno dovodi do smanjenja spoljnotrgovinske neravnoteze.

U petoj specifikaciji modela, u kojoj posmatramo zemlje koje koriste euro kao svoju valutu i 

period je krize, model je pokazao da ukoliko se vrijednost realnog deviznog kursa poveca za 

jedan procentni poen uz ostale nepromjenjene vrijednosti, u prosjeku dolazi do povecanja 

spoljnotrgovinskog salda izrazenog kao procenat BDP-a za 0,58 procentih poena.

Saldo drzavnog deficita, izrazenog kao procenat BDP-a, a koji nama predstavlja potrosnju drzave 

pokazao je znacajan uticaj u prvoj, trecoj, cetvrtoj i petoj specifikaciji. U drzavama koje koriste 

svoju valutu, a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine, ukoliko se saldo drzavnog 

budzeta izrazenog kao procenat BDP-a, poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, 

ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,23 

procentnih poena. U drzavama koje koriste svoju valutu i period je krize, ukoliko se saldo 

drzavnog budzeta izrazenog kao procenat BDP-a, poveca za jedan procentni poen, onda se u 

prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a 

smanji za 0,44 procentnih poena

U drzavama koje koriste euro, a posmatramo ukupan period, ukoliko se saldo drzavnog buzeta 

izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, uz ostale nepromjenjene uslove, u 

prosjeku ce se saldo spoljnotrgovinskog bilansa izrazenog kao procenat BDP-a smanjiti za 1,2 

procentna poena. U drzavama koje koriste euro a period je krize, ukoliko se saldo drzavnog 

buzeta izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, uz ostale nepromjenjene 

uslove, u prosjeku ce se saldo spoljnotrgovinskog bilansa izrazenog kao procenat BDP-a smanjiti 

za 1,6 procentna poena. Ovo je u skladu sa teorijskim znanjem, da rast potrosnje drzave dovodi 

do smanjenja salda spoljnotrgovinskog bilansa.

Otvorenost privrede je pokazala znacajan uticaj u svim specifikacijama modela. U drzavama 

koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine, ukoliko se otvorenost 

privrede poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a poveca za 0,02 procentnih poena. U 

drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 2000. godine do 2016. godine,
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ukoliko se otvorenost privrede poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris 

paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a poveca za 0,02 

procentnih poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period je krize, ukoliko se otvorenost 

privrede poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a poveca za 0,07 procentnih poena. U 

drzavama koje koriste euro, a posmatramo ukupan period, ukoliko se otvorenost privrede poveca 

za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa 

izrazen kao procenat BDP-a poveca za 0,2 procentnih poena. U drzavama koje koriste euro a 

period je krize ukoliko se otvorenost privrede poveca za jedan procentni poen, onda se u 

prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a 

poveca za 0,2 procentnih poena.

Koeficijent starosne zavisnosti pokazuje pozitivan i znacajan uticaj na bilans tekuceg racuna, 

samo kod drzava koje koriste euro.

U drugom modelu nalaze se sledece nezavisne varijable: realne kamatne stope (Rir), neto priliv 

po osnovu stranih direktnih investicija izrazen kao procenat BDP-a (FDI_gdp), javna potrosnja 

izrazena kao ucesce u BDP-u (Pe_gdp) i medugodisnja stopa rasta odobrenih domacih kredita 

izracunata na stanje izrazeno u americkim dolarima (Dloans_yoy).

Varijabla realna kamatna stopa je pokazala znacajan uticaj u drugoj, cetvrtoj i petoj specifikaciji. 

U zemljama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 2000. do 2016. godine ukoliko 

se realna kamatna stopa poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,09 procentnih 

poena. U drzavama koje koriste euro a posmatramo cjelokupan period, ukoliko se realna 

kamatna stopa poveca za jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat 

spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a povecati za 0,7 procentnih poena. U 

drzavama koje koriste euro, a posmatramo period krize, ukoliko se realna kamatna stopa poveca 

za jedan procentni poen, onda ce se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog 

bilansa izrazen kao procenat BDP-a povecati za 1,17 procentnih poena.

Neto priliv po osnovu stranih direktnih investicija, izrazen kao procenat BDP-a pokazao je 

znacajan uticaj u prvoj, drugoj, trecoj i cetvrtoj specifikaciji. U drzavama koje koriste svoje 

valute a period posmatranja je od 1990. do 2016. godine, ukoliko se neto priliv stranih direktnih
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investicija izrazenih u procentu BDP-a, poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, 

ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,37 

procentnih poena. U drzavama koje koriste svoje valute a period posmatranja je od 2000. do 

2016. godine, ukoliko se neto priliv stranih direktnih investicija izrazen kao procenat BDP-a 

poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog 

bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,41 procentnih poena. U drzavama koje koriste 

svoje valute a period posmatranja je period krize, ukoliko se neto priliv stranih direktnih 

investicija izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, 

ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,56 

procentnih poena. U drzavama koje koriste euro a posmatra se ukupan period, ukoliko se neto 

priliv stranih direktnih investicija izrazen kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, 

onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat 

BDP-a smanji za 0,04 procentnih poena.

Varijabla javna potrosnja izrazena kao procenat BDP-a je pokazala znacajan uticaj u drugoj i 

trecoj specifikaciji modela. U drzavama koje koriste euro a period posmatranja je od 2000. do 

2016. godine, ukoliko se javna potrosnja izrazena kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni 

poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao 

procenat BDP-a smanji za 0,14 procentnih poena. U drzavama koje koriste svoje valute, ukoliko 

se javna potrosnja izrazena kao procenat BDP-a poveca za jedan procentni poen, onda se u 

prosjeku, ceteris paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a 

smanji za 0,2 procentnih poena. Ovo je u skladu sa teorijskim znanjem, da rast potrosnje drzave 

dovodi do smanjenja salda spoljnotrgovinskog bilansa.

Stopa rasta odobrenih domacih kredita, izracunata na stanje izrazeno u americkim dolarima 

pokazalo je uticaj na spoljnotrgovinski deficit u zemljama koje koriste euro kao svoju valutu i u 

periodu krize i u ukupnom periodu. U ukupnom periodu, ukoliko se stopa rasta kredita izracunata 

na stanje stoka u americkim dolarima poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris 

paribus, procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,15 

procentnih poena. U periodu krize, ukoliko se stopa rasta kredita izracunata na stanje stoka u 

americkim dolarima poveca za jedan procentni poen, onda se u prosjeku, ceteris paribus, 

procenat spoljnotrgovinskog bilansa izrazen kao procenat BDP-a smanji za 0,19 procentnih
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poena. Kreditna aktivnost pokazuje negativan i znacajan uticaj na stanje tekuceg racuna, veca 

potrosnja privatnog sektora koja se generise iz zaduzivanja uzrokuje veci deficit tekuceg racuna. 

Pokazalo se, da je devizni kurs uticajan instrument kojim se smanjuje spoljnotrgovinska 

neravnoteza kada je privredni ambijent stabilan. Iz rezultata se zakljucuje da 

depresijacija/devalvacija domace valute dovodi do poboljsanja spoljnotrgovinskog bilansa. Ovo 

je u skladu sa ekonomskom teorijom, prema kojoj depresijacija/devalvacija domace valute 

pojeftinjuje a time i povecava izvoz, dok istovremeno poskupljuje a time i smanjuje uvoz, sto 

zajedno dovodi do smanjenja spoljnotrgovinske neravnoteze.

Na bazi rezultata dobijenih deskriptivnih statistika prihvatamo prvu pomocnu hipotezu da nove 

zemlje clanice EU a clanice EMU, ostvaruju vece deficite u spoljnotrgovinskom bilansu u 

vremenu krize u odnosu na one zemlje koje imaju svoju valutu. Detaljnijom analizom dobijenih 

vrijednosti po godinama dolazimo do zakljucka da u periodu kada su efekti krize bili 

najizrazeniji-2009. i 2010. godina, zemlje koje koriste euro kao zvanicno sredstvo placanja i 

clanice su EMU, imaju vise prosjecne vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao 

procenat BDP-a. Vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita su iznosile -4.6 procentna poena i -5.2 

procentna poena za 2009 i 2010 godinu, dok su za ostale clanice EU ove vrijednosti iznosile -3.8 

i -3.1 respektivno za navedene godine. Prelaskom na euro zemlje koje koriste euro kao zvanicno 

sredstvo placanja su u potpunosti izgubile mogucnost da poboljsaju svoju konkurentnost 

devalvacijom/depresijacijom svoje valute. Rezultati su pokazali da znacajan uticaj na 

spoljnotrgovinsku neravnotezu imaju i potrosnja drzave, koeficijent starosne zavisnosti i 

razvijenost zemlje. Kada zemlja koristi euro kao svoju valutu, rast potrosnje drzave dovodi do 

smanjenja salda spoljnotrgovinskog bilansa, bez obzira da li se radi o periodu krize ili ne.

Na osnovu ocjenjenih specifikacija moze se prihvatiti druga pomocna hipoteza da postoji jaz, 

ekonomski i institucionalni, izmedu zemalja Eurozone i onih koje to nijesu; Sve posmatrane 

zemlje su grupisane u skladu sa klasifikacijom Medunarodnog monetarnog fonda po kom glavni 

kriterijumi koji se koriste za klasifikaciju drzava u napredne ekonomije i privrede u nastajanju i 

zemlje u razvoju su (1) nivo prihoda po glavi stanovnika, (2) diverzifikacija izvoza - tako da 

izvoznici nafte koji imaju visok BDP po glavi stanovnika ne bi napravili naprednu klasifikaciju 

jer oko 70% njegovog izvoza predstavlja nafta i (3) stepen integrisanosti u globalni finansijski
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sistem. U prvim kriterijumima posmatra se prosjek tokom vise godina s obzirom da volatilnost 

zbog proizvodnje nafte moze imati znacajan efekat iz godine u godinu. Medutim to nisu jedini 

faktori koji se uzimaju u obzir pri odlucivanju o klasifikaciji zemalja. Na primjer, pridruzivanje 

Litvanije Eurozoni bila je znacajna promjena okolnosti koja je garantovala reklasifikaciju sa 

trzista u nastajanju i ekonomije u razvoju u naprednu ekonomiju. Vecina reklasifikacija 

posljednjih godina odnosila se na zemlje koje su se pridruzile Eurozoni. Kada posmatrane drzave 

grupisemo po navedenom kriterijumu Model 1 nam je pokazao da ukoliko zemlja koja je u 

razvoju a koristi euro kao zvanicno sredstvo placanja ima veci spoljnotrgovinski deficit, a Model 

2 je pokazao da ukoliko je rijec o zemlji u razvoju ona ce imati visi spoljnotrgovinski deficit s 

tim da su vrijednosti koeficijenata znatno vise ukoliko pri tom koristi i euro kao zvanicno 

sredstvo placanja.

Na osnovu uradenih analiza treca pomocna hipoteza se ne moze prihvatiti. Testiranje ove 

hipoteze motivisano je potrebom da se ispita uticaj dolarizacije na povecanje deficita 

spoljnotrgovinskog bilansa. Postoje zemlje u posmatranoj grupi, koje imaju bolje vrijednosti 

posle uvodenja eura u odnosu na prethodnu godinu kao Letonija, Malta, Crna Gora i Slovacka. 

Dok sa druge strane, Estonija, Litvanija, Slovenija i Kipar su imale losije vrijednosti 

spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao procenat BDP-a, prve godine po uvodenju eura nego u 

ranijim periodima. Ovo se moze objasniti tako da su privrede Litvanije, Malte i Slovacke bile 

razvijenije i spremnije da prihvate euro. Otvaraju se nova trzista i drzava stice druge pogodnosti. 

Prelaskom na koriscenje eura kao legalnog placanja, zemlje su u potpunosti izgubile mogucnost 

poboljsanja konkurentnosti devalvacijom/depresijacijom sopstvene valute. Rezultati su otkrili da 

signifikantan uticaj na trgovinsku neravnotezu imaju domaca i strana traznja, odobreni krediti u 

zemlji, visina realne kamatne stope, otvorenost privrede i stednja. Na osnovu sprovedenih 

analiza moze se zakljuciti da usvajanje eura kao zvanicnog sredstva placanja zahtijeva stabilan 

ekonomski ambijent, kao i odredeni stepen razvoja finansijskog sistema. U suprotnom pozitivni 

efekti ce izostati, odnosno nece imati potpun efekat na privredu.

Na bazi rezultata deskriptivne statisticke analize dolazimo do zakljucka da je polazna hipoteza 

tacna. Zemlje nove clanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale nacionalnu valutu, imaju 

manje deficite u spoljnoj trgovini u toku krize. Posmatrane drzave smo svrstali u dvije grupe,
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prvu cine drzave koje ne koriste euro a drugu drzave koje koriste euro. Prosjecna ostvarenost 

deficita u spoljnoj trgovini u vrijeme krize za zemlje iz posmatrane grupe koje koriste svoju 

valutu je -5.5, dok je za zemlje iz iste posmatrane grupe koje koriste euro iznosila -7.98. 

Detaljnijom analizom, i rezultatima deskriptivnih statistika i po posmatranim drzavama i po 

godinama izveden je zakljucak da u prvima godinama krize zemlje koje imaju svoje valute 

biljeze u prosjeku nize vrijednosti spoljnotrgovinskog deficita u odnosu na one koje koriste euro. 

Zemlje EU i CIE su tokom ekonomske krize imali razlicite rezultate u uravnotezenju 

spoljnotrgovinskog bilansa. Utvrdena je znacajna uloga deviznog kursa tokom cjelokupnog 

perioda koji obraduje ovo istrazivanje. Ipak, njegov uticaj nije presudan u vremenu kada se 

zemlje suocavaju sa eksternim sokovima i u grupu znacajnih varijabli se ukljucuju i potrosnja 

drzave, domaca i strana traznja i otvorenost privrede. Uticaj ovih cinioca na spoljnotrgovinsku 

ravnotezu ostaje pitanje i izazov koji ce biti rezultat nekog buduceg istrazivanja. Dokazan je 

ogranicen uticaj pojedinih ekonomskih varijabli na uspostavljanje eksternog balansa, i potreba 

kombinovanja razlicitih ekspanzivnih i kontrakcionih politika koje moraju biti prilagodene 

specificnim uslovima i konjukturi pojedinacnih ekonomija. U okviru ekonomskih implikacija, 

izveden je zakljucak da su identifikovani uticaji determinanti spoljnotrgovinske ravnoteze, osnov 

za kreiranje adekvatnih mjera od strane nosioca ekonomske politike.
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