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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 §to
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 ¢e se ukrstiti navedene Cinjenice i1 kao rezultat ponuditi moguca rjeSenja za deficite
spoljnotrgovinskog bilansa. Istrazi¢e se i utvrditi mehanizmi putem kojih razliciti tipovi
deviznog kursa u uslovima krize uti€u na spoljnotrgovinski bilans. U okviru razli¢itih
deviznih kurseva, formulisace se uslovi 1 potrebni instrumenti koji bi uticali na smanjenje
spoljnotrgovinskog deficita, u periodu kriza.

Posebno, ovo istrazivanje ¢e 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 bic¢e sprovedena kroz tri faze. U
prvoj fazi istrazivanja, deskriptivnim 1 istorijsko-analitickim metodom na osnovu
raspolozivih podataka i pregleda domace i strane literature, analizirae se uticaj deviznog
kursa na spoljnotrgovinski bilans. Postovace se principi sistematicnosti i kritinosti kako bi se

proizvela nova nauc¢no relevantna informacija. Aktuelnost istrazivanja u ovoj fazi i primjenu
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najnovije literature obezbijedice istorijsko-analiticki metod kojim ¢e 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 i1 CIE (izabranih EU zemalja). Takode, druga faza istrazivanja posveéena
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stepen varijabiliteta u podacima panela daje osnove za preciznije ocjenjivanje parametara
modela uz pomo¢ programske podrske. Valorizovace se 1 interpretirati empirijski rezultati.
Na kraju ove istrazivacke faze oCekuje se stvaranje neophodne informacione osnove za
rjeSavanje definisanog problema, i1 davanja preporuka/zakljuaka za  uspostavljanje
optimalnog rezima deviznog kursa, kao vazne pretpostavke uravnotezenog
spoljnotrgovinskog bilansa.
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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.
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regimes of the Western Balkans and CEE (selected EU countries) will be studied. Also, the
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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
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accurate estimation of model parameters with the help of software. Empirical results will be
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PREDGOVOR

Savremene uslove poslovanja karakteriSe rast transfera tehnologije, obrazovanja, kao 1 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 1 povecaju nacionalni dohodak. Ostale drzave,
koje su prednost dali fiksnim deviznim rezimima, nisu mogle efikasno da koriste sve
instrumente monetarne politike. Upotreba eura u zvani¢nom 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 razli¢itim rezimima deviznog kursa, svaka analizirana ekonomija je imala specifi¢ne
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 zvani¢no 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 1 poremecenih poslovnih
aktivnosti, povecava se uticaj domace 1 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 1 deviznog kursa kao prateceg instrumenta efikasnog upravljanja

odnosima razmjene. Peti 1 Sesti dio se odnose na model i rezultate istrazivanja.

U prvom dijelu rada posebno mjesto zauzima analiza pojma eksterne neravnoteze i1 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, 1 ostvaruje razli¢ite makroekonomske i1 razvojne uticaje. Kao makroekonomski
indikator, devizni kurs predstavlja vazan pojam za pojedina¢no posmatranje ekonomije, ali 1
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 1 Centralne i Isto¢ne Evrope. U centar
interesovanja se stavljaju razliCiti rezimi deviznog kursa. Fiksni modeli podrazumijevaju
veéu predvidivost kursa valute, ali uz znatna ograniCenja u slobodi vodenja samostalne
makroekonomske politike. Fleksibilni kurs daje viSe slobode domac¢im monetarnim vlastima,
ali nosi ve¢i rizik od inflacije i gubitka vrijednosti domacéeg novca. Rast deviznog kursa jeste
nacin za stimulisanje izvoza putem cjenovne konkurentnosti domacih proizvoda na stranom
trzistu. Ovo iz razloga §to 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. Nemo¢ 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 cCetvrtoj cjelini se na osnovu toka dogadaja u proslosti proucavaju efekti koje je kriza imala
na ekonomski rast zemalja ZB 1 CIE. Ove ekonomije su osjetile domino efekat krize Cije se
kljune posledice ogledaju u rastu spoljnotrgovinskog deficita 1 opStem padu privredne
aktivnosti. Velika izvozna zavisnost regiona predstavlja jedan od kanala prenosa ekonomske
krize iz Evropske unije na privrede zemalja CIE 1 ZB.

Peti 1 Sesti dio rada se odnose na ekonometrijski okvir analize, odnosno kreiranje modela 1
rezultate. U ovom dijelu rada se sprovodi empirijsko, primjenjeno istrazivanje €iji je cilj
provjera hipoteza. Polazi se od pretpostavke da se panel modelima vremenskih serija mogu
identifikovati faktori koji uti€u na vrijednost spoljnotrgovinskog deficita izrazenog kao
procenat bruto domaceg proizvoda, koja je zavisna promenjiva, 1 odabranih nezavisnih
varijabli, na prvom mjestu deviznog kursa. Kako istrazivanjem proucavamo vezu jedne
zavisne 1 viSe nezavisnih promjenjivih ovo istrazivanje pripada grupi korelacionih
istrazivanja. Za potrebe potvrdivanja glavne i1 ostalih hipoteza napravljena su dva modela sa
po pet razli¢itih specifikacija pomocu skupa promjenjivih, ali pod razliitim uslovima-
razli¢iti skupovi zemalja 1 razliCita vremenska razdoblja. Prezentovan je proces odabira
varijabli i1 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 §to su zemlje
ZB 1 zemlje CIE, u savremenim uslovima kretanja kapitala 1 pojave sve ¢eS¢ih 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 1 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 ¢e uravnoteziti robnu
razmjenu i razmjenu usluga sa inostranstvom.

Devizni kurs predstavlja vazan instrument u ekonomskoj politici, ¢ijom primjenom se moze
uticati na obim izvoza i investicija. Osnovna funkcija deviznog kursa je da omoguci
uporedivanje cijena u zemlji i inostranstvu, $to predstavlja polaznu informaciju za ekonomske
odnose sa inostranstvom. Devizni kurs na taj nacin ima veliki uticaj na medunarodne tokove
robe 1 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 1 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 ¢e 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 ograni¢enu 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 fluktuiraju¢i devizni kurs mogle su amortizovati pritisak na svoju
valutu 1 spoljnotrgovinsku razmjenu. Sa druge strane, zemlje koje su ¢lanice Eurozone ili su
prihvatile euro kao zvani¢no 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

1 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 1i
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 §to je dolarizacija i valutni odbor. Tako da je cilj da se kroz istrazivanje
koje e se sprovesti ukaze na prednosti i nedostatke organicenih deviznih rezima (dolarizacije
1 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
utvrdi¢e se da li je za izabrane zemlje monetarna 1 ekonomska unija i najbolji izbor ili
nacionalna valuta omogucava svrsishodnije balansiranje monetarnih i spoljnotrgovinskih
prioriteta u uslovima egzogenih Sokova.

Imaju¢i u vidu znalaj i cilj istrazivanja, ova doktorska disertacija definiSe veliki broj
zadataka koji se mogu grupisati na slede¢i naCin: PredoCi¢e znacaj deviznog kursa, na
spoljnotrgovinsku (ne)ravnotezu, kod posmatranih zemalja u periodu krize; Identifikovati
korelaciju izmedu uravnotezenog spoljnotrgovinskog bilansa, i odgovaraju¢eg rezima
deviznog kursa; Utvrditi glavna ogranicenja kod izvozno orijentisanog rasta novih zemalja
¢lanica EU/CIE; Kriticki analizirati postojece efekte dolarizacije/eurizacije, valutnog odbora
1 njihovu ulogu na spoljnotrgovinski bilans i konkurentnost; Prouciti rezultate sprovedenog
empirijskog istrazivanja u cilju donosenja adekvatnih odluka u funkciji kreiranja modela, koji
¢e omoguciti optimalne rezultate na odrziv spoljnotrgovinski bilans i ekonomski rast; Kroz
analizu sluCaja predstaviti primjere zemalja koje su razliitim pristupom u upravljanju
deviznim kursom ostvarile zavidan uspjeh tokom globalne ekonomske krize.
Teorijsko-hipoteticku osnovu istrazivanja €ini 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 ¢lanice EU 1 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 1 institucionalnog, izmedu zemalja Eurozone 1 onih koje to nijesu; Dolarizacija
(Euroizacija) utiCe na povecanje deficita spoljnotrgovinskog bilansa;

Rad je strukturiran u Sest medusobno tematski 1 analiti€ki povezanih cjelina.

U prvom dijelu rada posebno mjesto ¢e 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
odgovaraju¢i 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 pojedinano
posmatranje ekonomije, ali i uporedivanje sa ostalim ekonomijama sa kojima saraduje. Zato
su na pocCetku 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, Stite¢i 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 i1 privrednog ciklusa u kojem se
nalazi pojedina zemlja ili region. Uslijed razli¢itih 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 domac¢im 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

31



trziStu. Ovo iz razloga §to porast nominalnog deviznog kursa smanjuje cijenu izvoza izrazenu
u stranoj valuti. Time se podsti€u izvoznici, koji mogu da smanjenjem cijene povecaju
konkurentnost svojih proizvoda na inostranom trzistu.

U treCem dijelu rada analizira se monetarna unija 1 Evropska monetarna unija kao
jedinstveno valutno podrucje. Zemlje ¢lanice EMU, prije usvajanja eura kao zajednicke
valute moraju ispuniti kriterjjume ekonomske konvergencije. Teorija optimalnog valutnog
podru¢ja 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
mogucénost da primjereno svojim potrebama usvoje odredene mjere, odnosno uslovljene su da
slijede monetarnu politiku Evropske centralne banke. Nemo¢ politickih vlasti da primjene
depresijaciju deviznog kursa ili devalvaciju da bi stimulisale rast kroz izvoz, moze da
predstavlja neprihvatljiv troSak za ¢lansto 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 ozna¢ava nemogucénost istovremenog postizanja tri cilja
ekonomske politike: devizna stabilnost, autonomnost monetarne politike 1 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 1 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 ¢lanicama Evropske
unije, vecina zemalja CIE 1 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 1 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 kori§¢enje deviznog kursa
kao efikasnog instrumenata za prilagodavanje spoljnotrgovinskog deficita.

Peti 1 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 razli¢itim uslovima-razliCiti
skupovi zemalja i razliita vremenska razdoblja. Oba modela su radena nad unaprijed
postavljenom panel serijom podataka.

Disertacija dokazuje 1 objasnjava ulogu deviznog kursa u uspostavljanju odrzive ravnoteze
trgovinskog bilansa kod zemalja nizeg nivoa razvijenosti kao §to su zemlje Zapadnog
Balkana i zemlje CIE, u savremenim uslovima sve obimnijeg kretanja kapitala i pojave sve

ces¢ih finansijskih kriza.

33






1. PROBLEM SPOLJNOTRGOVINSKE NERAVNOTEZE I EFEKTI
DEVIZNOG KURSA

1.1 Teorijski aspekt uticaja deviznog kursa na spoljnotrgovinsku neravotezu

Stanje eksterne ravnoteze je promjena domace potros$nje 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) istie da trgovinski deficit sam po sebi ne predstavlja problem,
ali ponekad moze biti simptom problema. Aristovnik (2006) analizirajuéi tranzicione
ekonomije centralne 1 isto¢ne Evrope u periodu 1992-2003 dolazi do zaklju¢ka da apresijacija
realnog deviznog kursa i pogorSanje uslova trgovine pogorsava deficit tekuéeg racuna.
Rezultati pokazuju da deficiti tekuc¢ih racuna zemalja iz uzorka koji su ve¢i 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 1 Frankel i Rose (2002). Ghosh pide da fiksni devizni kurs
doprinosi rastu obima trgovine tako §to eliminiSe devizni rizik. Frankel i Rose su empirijski
istrazili razli¢ite karakteristike monetarne unije i uporedili ih sa zemljama koje imaju
sopstvenu valutu. Rezultati su nedvosmisleno pokazali da zemlje ¢lanice monetarne unije
imaju veci obim trgovine, a manju volatilnost realnog deviznog kursa u odnosu na drzave sa
nacionalnom valutom. Klasi¢na kritika fleksibilnog deviznog kursa je da fleksibilne valute
povecavaju neizvjesnost ekonomskog ambijenta i na taj nafin utiCu na smanjenje obima
trgovine (Tausig, 1924, je bio medu prvima koji je iznio svoju ideju). Analizirajuci 170
zemalja u periodu 1971-2005, Chin 1 Wei (2008), nisu izveli jasne empirijske zaklju¢ke koji
bi potvrdili Fridmanovu hipotezu (1953), po kojoj fleksibilan devizni kurs doprinosi
smanjenju deficita tekuceg ratuna. Arratibel 1 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 rauna u 65 zemalja u
periodu tokom 1 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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fluktuiraju¢i devizni kurs sporo vraca u pravcu relativnog pariteta kupovnih snaga, sa
mogucnos¢u da se prilagodavanje kompletira u periodu od S godina.

Ipak, Ghosh, Qureshiand 1 Tsangarides (2013) primjecuju da standardna klasifikacija
deviznih rezima ne obuhvata Cinjenicu da varijabilnost deviznog kursa moze biti razli¢ita u
zavisnosti od zemalja koji su trgovinski partneri. Nakon $to su ovaj argument uzeli u obzir,
dobili su statistiCki znacajan uticaj deviznog kursa na proces prilagodavanja tekuéeg racuna.
Calderon, Chong 1 Loayaza (2002) su istrazivali empirijsku vezu izmedu deficita tekuceg
racuna 1 Sirokog seta ekonomskih faktora koji su oznaceni u literaturi. Shodno tome, sproveli
su obimno istrazivanje fokusiraju¢i se na 44 zemlje u razvoju, 1 uzimajuéi godisnje podatke
za period 1966-1995 godine. Izmedu ostalih dobijenih rezultata najznacajniji su: deficit
teku¢eg raCuna u zemljama u razvoju je umjereno konstantan, rast domacée proizvodnje
uzrokuje rast deficita tekuceg raCuna, povecanje stope Stednje pozitivno utiCe na tekuci raun,
veée stope rasta u industrijskim zemljama, kao i1 ve¢e medunarodne kamatne stope uticu na
smanjenje deficita tekuceg raCuna u zemljama u razvoju, Sokovi koji izazivaju apresijaciju
realnog deviznog kursa povezani su sa veéim deficitom tekuceg raCuna. Prona$li su
signifikantnu vezu izmedu realnog deviznog kursa i1 deficita tekuceg racuna $to 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 1 Farugee (1996), koriste panel pristup na uzorku 21 industrijskih zemalja za period
1971-1993. Utvrdili su da postoji uticaj deviznog kursa na tekuéi racun, 1 to da depresijacija
realnog deviznog kursa ima pozitivan uticaj na deficit tekuceg raCuna. Apresijacija ima
negativan efekat na teku¢i racun u skladu sa MarSal Lernerovom teoremom. Promjena
realnog deviznog kursa sugerise J efekat.

Autori Herrmann 1 Jochem (2005), su istrazivali determinante deficita tekuceg racuna u
zemljama centralne 1 istocne Evrope. Istrazivali su brojne varijable, a izmedu ostalih 1 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 jo$ jednom u centar paznje smjestila sukobljene
politike fiksnog 1 varijabilnog deviznog kursa, njihove prednosti i nedorec¢enosti. Troskove 1
koristi monetarnih integracija analiziraju Krugman i Obstfeld (2009). Oni pojasnjavaju da su

¢lanice EMU nakon pristupanja izgubile moguénost kreiranja deviznog kursa, ali 1 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 1 Evropske monetarne unije vezuje se za rad Mundell-a
(1961), koji je u raspravi za 1 protiv fleksibilnog deviznog kursa ( Friedman, 1953; Meade,
1951), upotrijebio sintagmu: optimalno valutno podrucje. Ovaj koncept se odnosi na
geografsku oblast u kojoj ¢e se koristiti jedna, zajednicka monetarna politika sa zajedniCkom
valutom, ili medusobno fiksnim deviznim kursevima. Klein (2002) isti¢e 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 ve¢ uvele euro kao svoje sredstvo
placanja, a osporavaju ga zemlje koje istrajavaju na nacionalnoj valuti i1 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 odgovarajuéi rezim deviznog
kursa varira u zavisnosti od specifi¢nih okolnosti zemlje koja se posmatra, (ukljucujuci
klasicne kriterijjume optimalnog valutnog podrucja), kao 1 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 tekuéeg racuna. IstiCu da veci deficit podrazumijeva smanjenje bruto domaceg
proizvoda, kao i duzi vremenski period za prilagodavanje.

Prema analizi Evropske centralne banke, odnosno Winklera i1 saradnika (2004), vecina
dolarizovanih zemalja ima problem sa odrzivos¢u 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 tekué¢i racun u
zemljama Evropske unije tokom perioda 2007-2014.godina. Izvodi zakljucak da su zemlje
periferije 1 nove Clanice, imali vece 1 trajnije neravnoteze tekuceg racuna kao posledicu
oscilacija realnog deviznog kursa. Zemlje jezgra su nakon apresijacije realnog deviznog kursa

iskusile manje probleme sa teku¢im racunom 1 konkurentno§¢u. Tokom ekonomske krize je
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smanjen uticaj realnog deviznog kursa na teku¢i raun 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 1 povezanog smanjenja deficita tekuceg racuna.

Pietrucha (2015), prati tok krize nakon 2007. godine u zemljama centralne 1 isto¢ne 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 ja¢anjem valute. Zemlje sa fleksibilnim
deviznim kursom su zabiljezile znaCajnu depresijaciju valuta. Medutim u vecini slu¢ajeva
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
povecéanja izvoza, a ne zbog ogranienja uvoza. Nije potvrdena pozitivna uloga fleksibilnog
deviznog kursa u smanjenju spoljnotrgovinske neravnoteze u periodu nakon krize u zemljama
centralne 1 isto¢ne Evrope.

Leigh 1 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 povecéanje neto izvoza od 1,5 % iskazanog
kao procenat GDP-a, 1 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, 1 da snazno utiCe na trgovinu. Devalvacija je posebno potrebna u periodu neodrzivog
priliva kapitala. Ostro kritikuje takozvani “pesimizam elasti¢nosti” koji predstavlja uvjerenje
da trgovinski tokovi ne reaguju na cjenovne signale 1 devalvaciju deviznog kursa.

Bussiere 1 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 mo¢ 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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Rajkovi¢ 1 saradnici (2020), su sproveli opsezno empirijsko istrazivanje kojim su
identifikovali uticaj deviznog kursa 1 viSe nezavisnih wvarijabli na vrijednost
spoljnotrgovinskog deficita iskazanog kao procenat bruto domaceg proizvoda. Analiza je
radena na uzorku zemalja ZB 1 CIE za period 1990-2016 godine, sa posebnim fokusom na
period ekonomske krize. Zemlje nove c¢lanice EU 1 Zapadnog Balkana koje su imale
nacionalnu valutu, imaju manje deficite u spoljnoj trgovini u toku krize. Detaljnijom
analizom, 1 rezultatima deskriptivnih statistika 1 po posmatranim drzavama i po godinama
dolaze do zaklju¢ka 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 1 institucionalni, izmedu zemalja Eurozone 1 onih koje to nijesu.
Drzave van Eurozone koje koriste euro kao sredstvo placanja imaju vece spoljnotrgovinske
deficite. Uvodenjem dolarizacije, i prelaskom na koris¢enje 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 1 strane traznje, odobrenih kredita u zemlji,
visina realne kamatne stope, otvorenosti privrede i1 Stednje. Utvrdena je znalajna uloga
deviznog kursa tokom cjelokupnog perioda koji obraduje ovo istrazivanje. Ipak, njegov uticaj
nije presudan u vremenu kada se zemlje suoCavaju sa eksternim $okovima i u grupu znacajnih
varijabli se ukljucuju i potros$nja drzave, domaca i strana traznja i otvorenost privrede.

Kona¢no, pitanje je da li se devalvacijom odnosno depresijacijom deviznog kursa mogu
efikasno 1 do kraja anulirati negativni efekti kako ekonomske krize, tako 1 lo$ih izvoznih
rezultata 1 niske privredne aktivnosti? 1z svega navedenog proizilazi da je aktuelnost ove

problematike jedan od bitnih kriterijjuma za odabir teme istrazivanja.

1.2 Realni i monetarni faktori eksterne neravnoteze

Proucavanje spoljnotrgovinske neravnoteze je dobilo poseban zamah nakon poslednje
globalne ekonomske i finansijske krize. Analiza faktora koji uti€u na promjenu tekuceg
raCuna ima veliki zna¢aj u smislu definisanja ekonomskih i razvojnih strategija u procesu
redukcije deficita tekuceg racuna i1 unapredenja odnosa razmjene.

Platnobilansni deficiti mogu nastati usled intenih faktora ili eksternih faktora neravnoteze.
Interni faktori su ¢inioci koji nastaju 1 djeluju usled pogre$no uspostavljene i1 vodene
makroekonomske politike u zemlji. Ovdje se ubrajaju nesrazmjerna potrosnja, niske kamatne

stope, 1 precjenjeni devizni kurs. Ako je drzavna potros$nja na viSem nivou dolazi do rasta
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ukupne traznje, odnosno traznje za uvoznim proizvodima. Odgovorno vodenje fiskalne
politike 1 uravnotezen budzetski deficit stvaraju uslove za rast Stednje 1 pozitivno utiCu na
saldo tekuceg racuna (Gehringer, 2013). U egzogene faktore svrstavamo asimetri¢ne Sokove
koji pogorSavaju odnose razmjene na medunarodnom trziStu, porast traznje na inostranim
trzi§tima, promjena kamatnih stopa na medunarodnom trziStu kapitala, 1 ostala geopolitiCka
globalna deSavanja.

Ako se kao kriterijum nastanka eksterne neravnoteze postave uzroci, razlikujemo deficite koji
nastaju usled realnih 1 deficite izazvane monetarnim faktorima. Realni faktori platnobilansne
neravnoteze obuhvataju strukturne i cikli¢ne Cinioce koji utiCu na odnose razmjene. Autori
koji su se bavili faktorima eksterne neravnoteze (Cheung, Furceri, 1 Rusticelli, 2013), isti¢u
da je analiza strukturnih 1 cikli¢nih €inioca vazna sa stanoviSta mogucih poboljSanja koja se
mogu posti¢i preosmisljavanjem vodecih ekonomskih politika. U strukturne faktore spadaju
stepen razvijenosti ekonomije 1 tempo tehnoloskog progresa, stopa rasta, promjene faktora
proizvodnje shodno potrebama trziSta, promjene institucionalnog okvira spoljne trgovine 1i
tako dalje. Cikli¢ni Cinioci eksterne neravnoteze su faktori kratkorocnog karaktera a
uslovljeni su u prvom redu razli¢itom 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 tekuéi racun platnog bilansa. U svom radu potvrduju da strukturne reforme znacajno
utiCcu na povecanje fleksibilnosti trziSta rada, ¢ime se omogucava uskladivanje zarada i
prilagodavanje tekuceg raCuna. Visoka produktivnost stimuliSe priliv stranih direktnih
investicija 1 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 1 eksterna ravnoteza, potrebno je da efektivna traznja i proizvodni potencijal
budu jednaki. Ako postoji veca traznja od ponude, povecava se uvoz 1 formira deficit platnog
bilansa. Zemlje koje se nadu u ovoj situaciji teze razvoju svog proizvodnog potencijala.
Zaduzivanjem u inostranstvu pokuSavaju da prilagode strukturu 1 kapacitete svoje
proizvodnje, pri ¢emu posebno treba voditi rauna 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 1 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 i1 poravnjanjem sa ostvarenim dohotkom. Kako bi se obuzdala inflacija i
suzbila traznja, potrebno je kontrolisati nov€anu masu 1 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 1 pada investicija sto poboljsava tekuci racun platnog bilansa. Ekonomski rast
se djelotvorno inicira monetarnom ekspanzijom, pri Cemu se mora voditi ratuna da ne dode
do nekontrolisanog rasta cijena 1 platnobilansnog deficita. Ubrzan ekonomski rast implicira
rast traznje za uvoznim proizvodima 1 rast uvoza u odnosu na izvoz. Simultano, povecava se
potrosnja Sto je u skladu sa pozitivnim ocekivanjima za povecanjem dohotka u buduénosti.
Konacno, povecava se Stednja 1 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 o¢ekivanja, pa ima izgleda da bude odrziv 1 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 1 strukturne probleme privrede. Usled akumulacije duga

dovodi do rasta kamate na spoljni dug 1 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. Najve¢i 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 1 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 1 to smanjivanjem deviznih rezervi, ili zaduZzivanjem 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 tekuéeg i finansijskog racuna jednaka je
promjeni deviznih rezervi zemlje. 1z ovoga proizilazi da ako drzava ima deficit tekuceg i
finansijskog racuna postoji visak traznje u odnosu na ponudu strane valute. Kako bi usled
veée traznje centralna banka sprijeCila devalvaciju valute, potrebno je da sprovede otkup
domace valute. Ako je slucaj da je na trziStu vecéa traznja za doma¢om valutom od njene
ponude, centralna banka bi trebala da otkupi viSak ponude strane valute i to placajuci
domaé¢om valutom. U slucaju upornog deficita, devizne rezerve Ce se istrositi, Sto zemlji
stvara obavezu medunarodnog zaduzivanja.

Pozeljna struktura bilansa pla¢anja jedne zemlje je ista u slucaju fluktuiraju¢ih kao i1 u
sistemu fiksnih deviznih kurseva. Struktura razmjene roba 1 usluga treba da je odredena
strukturom raspolozivih faktora proizvodnje i efikasno$cu 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 fluktuiraju¢em kursu, platni bilans bi u principu morao biti u ravnotezi pri ¢emu
se teSko¢e 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 koli€ine u trgovanju gdje se misli da se potraznja u zemlji sa deficitom smanji, dok
¢e se 1zvoz povecati. Drugi pristup je promjena cijena zbog deviznog kursa ili promjene
domacéih 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 1 ispitati njihove
medusobne relacije.

Polazimo od pretpostavke da se posmatraju samo dvije privrede 1 to SAD i1 Evropska
monetarna unija-EMU. Na vertikalnoj osi mjerimo dolarsku cijenu eura, dok na horizontalnoj
osi mjerimo koli€inu eura. Dolarska cijena eura odredena je u presjeku krivih ponude 1
traznje za eurom. Koli¢ine 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 ¢emo 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 trzi$tu povecali ponudu eura. Na ovaj naéin bi

se izbjegla apresijacija eura i depresijacija dolara.

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

U slu€aju slobodno fluktuiraju¢eg deviznog kursa pri povecanoj traznji za eurima dolar bi
depresirao sa R=1 na R=1,5. Traznja za eurima 1 ponuda bi se potpuno izjednadile u novoj
ravnoteznoj tacki E'. U ovom slu€aju nisu potrebne intervencije, ve¢ se povecana traznja
elimini8e kroz proces depresijacije dolara u odnosu na euro (Salvatore, 2014).

Danas se najve¢i broj medunarodnih plad¢anja sprovodi u rezimu fluktuirajucih deviznih
kurseva $to uslovljava zajedni€¢ko razmatranje politike deviznog kursa i trgovinskog bilansa.
Jasno je da svako pomjeranje deviznog kursa uti¢e na trgovinski bilans i medunarodnu
razmjenu.

Kada je zemlja uklju€¢ena u medunarodnu trgovinu, 1 izvozi odredenu robu, proizvodaci te
robe su u povoljnijoj poziciji a potrosati u goroj. Ako za istu zemlju govorimo o uvozu
odredene robe, u tom slu€aju su potros$aéi u boljoj poziciji a proizvodaci u goroj. Ipak, i u
jednom 1 u drugom slu¢aju dobici su veé¢i od gubitaka (Mankiw, 2000).

Primjena razli¢itih mjera ekonomske politike u cilju korekcije ekstenog balansa uslovljena je
ekonomskim sistemom u zemlji, poslovnim ciklusom ali i ufeS¢em u medunarodnim
odnosima. Svi ovi faktori uti€u na makroekonomski ambijent i stvaraju uslove za izbor 1i

selekciju odredenih instrumenata u skladu sa njithovim dejstvom na postavljene ciljeve.
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Trgovinski deficit se najesce 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 1 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 1 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 domacdinstva. Takode i veca mobilnost radne snage omogucava brze
fluktuacije 1 pronalazenje novog posla, Sto dovodi do smanjenja Stednje domacinstva.
Suprotan efekat ima rigidno trziSte rada i smanjenje zasStite zaposlenih. Kao rezultate svog
istrazivanja Anderton 1 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 uti¢e 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 nov€ane 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. Kratkoro¢ni tokovi kapitala su
svakako najmobilniji oblik likvidne aktive. Ekonomista 1 nobelovac Dzjems Tobin je
predlozio uvodene poreza na ovaj vid transakcija. On je smatrao da ova vrsta poreza moze

1

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

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

! Vidjeti vise: Tobin, J (1978), A Proposal for International Monetary Reform, Eastern Economic Journal, 4,
153-159.
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Loewald 1 Worgotter (2019), tvrde da monetarna politika pomaze da se djelimicno apsorbuju
finansijski Sokovi ali ne moze rijeSiti strukturna pitanja iz oblasti finansija, proizvodnje 1i
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 1 apresijaciji. Svaka trajna promjena deviznog kursa mijenja odnose izvoza i
uvoza 1 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 razli¢iti 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 utiu 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 elasti¢nost ponude
izvoza 1 domade traznje, devalvacija ¢e sigurno poboljsati trgovinski bilans. Medutim u
slucaju da nisu ispunjeni uslovi elasti¢nosti, ishod ¢e biti drugaciji. Devalvacija nece smanyjiti
uvoz, a nee u pocCetku uticati ni na izvoz. U sluaju da izvoznici smanje svoje cijene,
smanjice se ukupna vrijednost izvoza ali se nece povecati njegov obim S§to je posledica
neelastiCnosti inostrane traznje.

Promjene deviznog kursa imaju uticaj i na nacionalni dohodak u slucaju da se radi o zemlji sa
nedovoljno iskori§¢enim proizvodnim kapacitetima. Devalvacijom se poboljSavaju odnosi
razmjene 1 posledi¢no povecava nacionalni dohodak.

Prilikom ocjene devalvacije kao odgovarajuceg instrumenta za poboljSanje spoljnotrgovinske
ravnoteze moraju se uzeti 1 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 1 uvozno-supstituisanih proizvoda §to dovodi
do pogorsanja cijena domacih proizvoda koji ne ucestvuju u spoljnotrgovinskoj razmjeni.
Ovo je kratkorocCan efekat, jer faktori proizvodnje iz proizvodnje domacih proizvoda prelaze
u proizvodnju izvoznih 1 uvozno supstituisanih proizvoda.

Kako bi devalvacija imala bolji efekat na spoljnotrgovinsku ravnotezu pozeljno je da se
ispune jo§ neki uslovi. U prvom redu da zemlja koja ima suficit revalvira svoju valutu
istovremeno kada zemlja sa deficitom devalvira svoju. Sledeéa pretpostavka je da je veci
uspjeh devalvacije siguran ako postoji liberalan sistem medunarodne trgovine. Dok zemlje

primjenjuju ograni¢enja 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 elasti¢nost i da se ne smanjuje putem devalvacije.

Iz svega navedenog moze se zakljuliti da je devalvacija potreban, ali Cesto ne i1 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 1 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 slu€aju da je promjena u traznji na domacem trzistu
jedini uzrok deficita tekuceg rauna platnog bilansa, ekspanzivna fiskalna politika ¢e obnoviti
1 eksternu ravnotezu.

Na slici broj 2 ce se prikazati uticaj fiskalne 1 monetarne politike pri spoljnoj ravnotezi i

nezaposlenosti na domacem trzistu.

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

Kriva IS prikazuje kretanje 1 uspostavljanje ravnoteze na robnom trzi§tu, kriva LM prikazuje
ravnotezu na trzi$tu 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 uti¢e 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 1 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 1 outputa.

Na slici broj 3 se prikazuju efekti monetarne 1 fiskalne politike u slu€aju spoljnotrgovinskog

deficita, nezaposlenosti i1 fiksnog deviznog kursa.
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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 1 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 ¢vrste monetarne politike kriva LM ce i¢1 ulijevo do
polozaja LM'. Sve tri krive se sijeku u tacki F koja prikazuje simultanu unutradnju i spoljnu
ravnotezu. Pri datim uslovima, kamatna stopa i output su na veem nivou u odnosu na
pocetnu poziciju.

Na slici broj 4 ¢emo prikazati kako fiskalna i monetarna politika uti€u na spoljnotrgovinsku
ravnotezu uz savr§enu mobilnost kapitala.

Kriva BP je horizontalna jer postoji savr§ena mobilnost kapitala. U ovom slu€aju monetarna
politika je potpuno neefikasna, sto ¢emo obrazloziti kroz analizu grafika. PoCetni korak u
analizi je tacka E, gdje postoji nezaposlenost 1 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 savr§ene mobilnosti kapitala ponuda novca raste, a kriva LM se
pomjera ulijevo na polozaj LM'. U tacki F su sva tri trzita u ravnotezi, odnosno zemlja

ostvaruje unutrasnju i spoljnu ravnotezu.
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Slika 4. Fiskalna i monetarna politika pri savr§enoj mobilnosti kapitala
Izvor: Salvatore, 2009; str. 670.

Medunarodni tokovi kapitala su visoko elastiéni 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 1 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 ¢e se pomjeriti udesno do
polozaja LM'. Nova tafka presjeka U pokazuje da jo§ uvijek postoji eksterna neravnoteza. U
rezimu fleksibilnog deviznog kursa, nacionalna valuta depresira, $to krivu BP pomjera
udesno, 1 uz ispunjen Mar8al-Lernerov uslov smanjuje eksterni disbalans. Depresijacija

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

krivoj BP koja se u ovim okolnostima pomjerila ulijevo do BP".
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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 1 setom mjera ekspanzivne fiskalne politike. U ovom slu€aju kriva IS ce se
pomjeriti udesno 1 presjeci krivu LM u tacki Z koja prikazuje deficit platnog bilansa. Pri
fleksibilnom kursu, domaca valuta depresira i dolazi do pomjeranja krive BP 1 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 1 monetarne politike u procesu uspostavljanja
ravnoteze kada je prisutna potpuna mobilnost kapitala. Kriva BP koja prikazuje kada je platni
bilans u ravnotezi u ovom slu¢aju zauzima horizontalan polozaj. Ravnotezna tacka je E, gdje
je prisutna nezaposlenost i spoljnotrgovinski deficit. Ekspanzivnom fiskalnom politikom
kriva IS ¢e se pomjeriti udesno na polozaj IS', gdje se dohodak 1 zaposlenost povecavaju.
Presjek IS' sa krivom LM ukazuje da se kamatna stopa povecala §to uzrokuje priliv kapitala i
apresijaciju domace valute. Kao rezultat se podsti¢e uvoz, a kriva IS se vraca ulijevo na svoj
pocCetni polozaj. Fiskalna politika u ovom slu€aju nema uticaja na promjenu nacionalnog

dohotka i uspostavljanje eksterne ravnoteze.
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Slika 6. Monetarna 1 fiskalna politika pri fleksibilnom deviznom kursu i uz potpunu
mobilnost kapitala
Izvor: Salvatore, 2009; str. 675.

Sta se dedava ako u postojeéim okolnostima ekonomske vlasti primjene ekspanzivnu
monetarnu politiku? Kriva LM ce se pomjeriti udesno a kamatna stopa se smanjuje, Sto ¢e
dovesti do odliva kapitala i depresijacije nacionalne valute. Na ovaj nacin se podstie 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 savr§enu mobilnost kapitala,

monetarna politika potpuno djelotvorna u procesu uspostavljanja platnobilansne ravnoteze.

1.4 Politika prilagodavanja trgovinskog bilansa

Uspostavljanje simultane unutradnje i spoljne ravnoteze predstavlja stalni izazov za najveci
broj zemalja koje se susrije¢u sa dilemom o izboru odgovaraju¢e ekonomske politike.
Divergencija trgovinskih tokova namece nove analize doprinosa monetarnog 1 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, isti€u se
slede¢e mjere uravnotezenja. To su u prvom redu deflatorna monetarna i fiskalna politika i
smanjenje vrijednosti nacionalne valute. Ipak, instrumenti fiskalne 1 monetarne politike
naj¢edce ne stvaraju uslove za sustinsko prilagodavanje, ve¢ samo za redukciju salda platnog
bilansa. Na platni disbalans se moze uticati 1 kontrolom uvoza 1 odliva kapitala, finansiranjem
1zvoza 1 podsticanjem stranih investicija. Deficit se moze finansirati u slu€ajevima 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, 1 dohodovni mehanizam. Cjenovni model obja$njava prilagodavanje platnog
bilansa tako Sto se deficit tekuceg racuna umanjuje usled promjena deviznog kursa. Kako
devizni kurs u ovom modelu koriguje deficit tekuceg racuna? Posmatrac¢emo dvije zemlje i to
Njemacku 1 Veliku Britaniju uz pretpostavku da nema medunarodnih tokova kapitala. Znaci
da traznja 1 ponuda britanske funte u Njemackoj zavisi od tokova roba i usluga koji se
realizuju izmedu ove dvije zemlje. Ako u Njemackoj postoji deficit tekuceg rauna, 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 do¢i ¢e do pada traznje za
funtama 1 povecanja njihove ponude. Uspostavlja se nova ravnoteza i koriguje deficit tekuceg
racuna. Koliko ¢e euro depresirati u odnosu na funtu, zavisice od njemacke elastiCnosti
ponude i traznje za britanskim funtama. Sto je elasticitet manji, potreban je veéi stepen
depresijacije eura i obrnuto. Kriva njemacke traznje za funtama formira se na osnovu ponude
1 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 ¢e 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
Njemacko;j.

Dohodovni mehanizam prilagodavanja platnog bilansa isti¢e 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 znai 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 poveéane traznje za domacim izvozom. Na promjenu dohotka utie i
spoljnotrgovinski multiplikator koji viSestrukim dejstvom prenosi porast investicija ili
budzetskih izdataka. Od ukljucenosti zemlje u medunarodnu razmjenu, zavisi¢e 1 stepen

multiplikacije nacionalnog dohotka.
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Nastoje¢i da objedini promjene realnog dohotka i domace potro$nje razvijen je apsorcioni
pristup. Aleksander (1952), koji je uspostavio ovaj model, tvrdi da ¢e u sluCaju pune
zaposlenosti, i pri smanjenju domade potronje, devalvacija smanjiti deficit platnog bilansa.?
Matematicki se ovaj odnos moze predstaviti na sledeci nacin:

B=Y-A

Trgovinski bilans B je jednak razlici izmedu nacionalnog dohotka Y i1 domace potro$nje
odnosno apsorpcije. Polaze¢i od ovog identiteta, platni disbalans se moze korigovati ako se
smanji potrosnja uz nepromijenjeni dohodak, ili ako se poveca dohodak uz nepromijenjenu
apsorciju. U uslovima pune zaposlenosti nacionalni dohodak je limitiran, pa depresijacija
dovodi do rasta cijena. Kako bi depresijacija imala pozitivan efekat, potrebno je da dode do
pada nacionalne potro$nje. 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 1 rashode u platnom bilansu 1 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 povelanjem deviznih rezervi zadovoljila viSak traznje.
Posledi¢no bi se formirao suficit u platnom bilansu koji ¢e postojati dok se ponuda i traznja
novca u zemlji ne uravnoteze. U slucaju da je traznja za novcem ista, a poveca se ponuda
domaéeg novca, formiraCe se deficit platnog bilansa. Monetarno prilagodavanje
podrazumijeva da se viSak domace ponude novca transferiSe u inostranstvo, sto ¢e 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 specifi¢no trziste na kojem se suceljavaju
ponuda 1 traznja deviza. Monetarna i spoljnotrgovinska politika ekonomskih vlasti u zeml;ji
bitno utiCu na obim ponude i traznje na deviznom trzistu. Ali pored internog ambijenta,

devizno trziste brzo reaguje 1 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 trzi§te se moze re¢i da je stabilno ako omogucava da se devizni kurs vrati na
ravnotezni nivo.

Stabilno 1 nestabilno devizno trzidte je prikazano na primjeru ponude britanske funte, i
americ¢kog dolara, slika broj 7.
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Slika 7. Nestabilno i stabilno devizno trziste
Izvor: Levi, 2009; str. 179.

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. Polaze¢i od
pretpostavke da devizni kurs pada, odnosno da funta depresira, a dolar apresira, ponuda je
veca od traznje za iznos koji je na grafiku oznalen 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 trzi§te kazemo da je nestabilno, jer kao S$to 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 1 u drugom slucaju, neravnoteza
izmedu ponude 1 traznje bi potisnula devizni kurs nazad u ravnotezni polozaj. Ovdje se radi o
stabilnom deviznom trzistu.
Realna depresijacija uti¢e na poboljsanje trgovinskog bilansa i to u tri razli¢ita pravca:

» Povecanje izvoza-realna depresijacija ¢ini domace proizvode jeftinijim na inostranom

trzi$tu. Zbog toga dolazi do povecanja traznje 1 veceg izvoza.
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» Smanjenje uvoza-realna depresijacija uzrokuje da su strani proizvodi skuplji na
domaéem trziStu. Zato se domaca traznja preusmjerava ka domacéim proizvodima i
smanjuje se uvoz.

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

U odnosu depresijacije i1 trgovinskog bilansa, znacajnu ulogu ima elasti¢nost izvozne ponude
1 uvozne traznje. Ali, pored ovog uticaja, depresijacija utiCe 1 na domace cijene koje rastu
uporedo sa prihodima od izvoza.

Konacno da bi depresijacija 1 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 1 uvozne traznje beskonacno elasticne, Marsal-
Lernerova teorema kazuje da ¢e devizni kurs 1 devizno trziste biti stabilni u slu¢aju 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:

NX+M|>1

U navedenom izrazu I]X predstavlja elastiCnost izvozne traznje, a I[]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 ne¢e dovesti do promjene. Medutim,
ako je elastiCnost uvozne traznje veca od jedan, vrijednost uvoza e se smanjiti a suma
elasti¢nosti ¢e biti veca od jedan, Sto dovodi do popravljanja trgovinskog bilansa. U slucaju
kada je elastiCnost uvozne traznje jednaka nula, uvoz ¢e porasti u istom relativnom iznosu
kao §to je procenat devalvacije ili depresijacije. Ipak, da bi se pri ovom uslovu trgovinski
bilans poboljSao, vrijednost izvoza u nacionalnoj valuti bi trebalo da se povecéa viSe nego sto
je procenat devalvacije odnosno depresijacije.

Ako se vrijednosti uvoza i izvoza analiziraju u inostranoj valuti, moze se doc¢i do istovjetnih
zakljucaka. Devalvacija ili depresijacija domace valute nece uticati na krivu izvozne traznje.
Posledi¢no, usled poskupljenja uvoza, devalvacija ili depresijacija domace valute uslovice

smanjenje traznje za uvozom a trgovinski bilans ¢e se poboljsati.
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1.4.2 J Kkriva i transmisioni mehanizam deviznog kursa

Efekti realne devalvacije odnosno depresijacije na trgovinski bilans su dvojaki. Imaju
tendenciju da prvo pogor$aju 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 ¢e imati oblik slova J, po
¢emu je 1 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

-
>

Vrijeme

Slika 8. J kriva
Izvor: Salvatore, 2014; str. 598.
Trgovinski bilans se poboljdava u odnosu na pocetni nivo i upravo od ta¢ke 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, $to
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

koli¢ina.
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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
koli€ina.

Poslednja faza je prilagodavanje trgovinskog bilansa nakon depresijacije (devalvacije). Uvoz
je skuplji 1 u smanjenom je obimu. Istovremeno dolazi do porasta izvoza usled povecane
traznje 1 pada izvoznih cijena u inostranoj valuti.

Faze prilagodavanja su razli¢ite 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 i1 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 1 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 jedini¢ne procentualne promjene deviznog kursa izmedu
zemlje izvoznika 1 zemlje uvoznika.

Uticaj je rezultat zelje inostranih izvoznika da saCuvaju trzi$ni 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 ¢e se novi nivo deviznog kursa zadrzati na duzi
rok. Uticaj depresijacije domace valute na uvozne cijene u domacoj valuti je nepotpun $to
smanjuje 1 efekat depresijacije na J krivu. Djelimi¢no 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 1
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 prou¢avao ravnoteznu vrijednost deviznog kursa.?
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 trzi§tima izjednacCe 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:
Es$/£=P$/P£

Osnovni nedostatak ove teorije je §to 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 mo¢ 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 e reflektovati njihove relativne kupovne mo¢i
(Mark, 2008). Matematicki se devizni kurs moze prikazati na slede¢i 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 kraéi rok.
Balasa-Samjuelsonov efekat predstavlja pojavu da je razlika izmedju cijena domacih
proizvoda u razvijenim 1 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 ¢e 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, do¢i ¢e 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 slu¢aju je traznja novca manja
u odnosu na novC€anu masu koja raste. Visak ponude novca se dijelom trosi na kupovinu
dobara iz uvoza §to 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 1 novCane
traznje. Promjena traznje novca se moze desiti 1 ako domac¢i krediti ne porastu. Usled porasta
inostranih cijena ili domaceg dohotka, do¢i ce do porasta traznje novca. Potrosaci povecavaju
Stednju, a dijelom smanjuju potros$nju inostranih proizvoda. Rezultat je smanjenje traznje za
uvoznim proizvodima 1 suficit platnog bilansa. Centralna banka zeli da izbjegne apresijaciju
deviznog kursa i kupuje inostrana sredstva placanja povecavajuéi 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 1 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 nov€anu traznju. Potrosaci trose vise 1 kupovinom inostranih roba
1 usluga povecavaju traznju za istim. Nacionalna valuta ¢e depresirati sve dok se ne formira
ponovna ravnoteza izmedu ponude i traznje novca. Traznja novca ¢e se povecati i ako dode
do porasta inostranih cijena ili domaceg dohotka. Domacinstva smanjuju potro$nju uvezenih
roba 1 usluga, sto dovodi 1 do smanjenja traznje za inostanim valutama. Domaca valuta ¢e
apresirati sve dok se ponuda 1 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 i1 sporog prilagodavanja platnog bilansa. Monetarni pristup je dugoro¢na, 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 1 ponude i to: traznje domacdeg novca,
domacih 1 inostranih hartija od vrijednosti na jednoj strani 1 ponude domaceg novca, domacih
1 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 moguénost da
ucCesnici na finansijskom trzistu pored domace mogu da imaju 1 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 i1 stranih hartija od vrijednosti
(Miljkovi¢, 2007). Jednostavni model portfolio teorije formiranja deviznog kursa ¢emo
objasniti ako posmatramo preduzeca 1 domacdinstva koja drze tri vrste finansijskih
instrumenata i1 to: domaéi novac, domace obveznice 1 inostrane obveznice. Raspodjela
imovine izmedu ovih instrumenata, moze se matematicki prikazati jednainom:
BL=M+DO+ExIO

BL je ukupno bogatstvo, M je novac, DO su domace obveznice, E devizni kurs domace
valute, 10 inostrane obveznice. Kako isticu Daniels 1 VanHoose (2005), podjednako vazni su

odnosi ponude 1 traznje domacih 1 inostranih obveznica naspram odnosa domace ponude i
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traznje novca. Ako je kamata na obveznice veca, manji dio bogastva ¢e se drzati u obliku
obveznica. Posto domaci novac ne donosi kamatu, ¢esto se domace 1 insotrane obveznice ¢ine
atraktivnijim zbog veceg prinosa u obliku kamate. Domacinstva 1 preduzeca uzimaju u obzir
veliki broj faktora prilikom dekompozicije svog bogastva. Tako razmatraju moguci rizik
usled drzanja inostranih obveznica koji se ogleda u moguénosti pada trzisne cijene i
neizvrSenja pla¢anja. U obzir uzimaju domacu 1 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 uestvovao u njegovom
formiranju. Portfolio teorija deviznog kursa tvrdi da ¢e pad kamatnih stopa dovesti do
depresijacije, a rast kamatnih stopa do apresijacije domace valute. Kupovinom domacih
hartija od vrijednosti, utiCe se na povecanje nov€ane mase i do depresijacije domace valute.
Odnosi ponude 1 traznje inostranih obveznica se mijenjaju usled intervencija centralne banke
na deviznom trziStu. Ako centralna banka prodaje inostrane hartije od vrijednosti, poveéava
ponudu a smanjuje koli€inu 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 1 bogastva stanovnika pojedine drzave. Levi (2009), zakljucuje da
portfolio model znaCajno uti¢e na fiskalnu i monetarnu politiku. Fiskalni deficit utiCe na
trenutnu depresijaciju usled oCekivanja da nov€ana masa poraste kako bi drzava isplatila
kamate na rastu¢i dug. Ocekivani rast nov€ane mase se odvija zajedno sa oCekivanim
buducéim rastom cijena, $to 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 i1 kvote, preferencije domace robe u odnosu na stranu robu, i
produktivnost. Sve Sto povecava traznju za domac¢om robom u odnosu na stranu robu uti¢e na
apresijaciju domace valute jer se prodaja domacih proizvoda nastavlja 1 ako je vrijednost
domace valute ve¢a (Mishkin, 2006).

Sa stanovista teorije PPP, ako se cijene domace robe povecaju i traznja ce opasti. Ali domaca
valuta ¢e depresirati pa ¢e 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 1 domaca valuta ce apresirati. Znaci, povecanje cijena u jednoj drzavi u

60



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 $to su carine ili kvote uti€u 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 uti¢u na devizni kurs u duzem roku. Ako postoji
povecana traznja za izvoznim proizvodima neke drzave, njena valuta ce apresirati i obratno u
slu¢aju 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 uti¢u na devizni kurs

Faktor Promjena u faktoru | Uticaj na devizni kurs, E*
Domaci nivo cijena 1 i}
Trgovinske barijere 1 7
Uvozna traznja 1 }
Izvozna traznja 1 7
Produktivnost 1 1

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 1 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 vi§e inostrane nego domace robe $to sugerie na
slabljenje konkurentnosti drzave. Negativni efekti apresijacije ogledaju se prije svega u

nerealnom prikazu privrede 1 informacija o alokaciji resursa. Krediti u stranoj valuti su
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povoljni, pa se i trose u inostranstvu gdje je kupovna mo¢ veca. Proizvodi koji inate mogu da
se rentabilno proizvode 1 izvoze na strano trziSte, u uslovima precjenjenosti postaju
nekonkurentni i1 tesko se prodaju u inostranstvu. Kada se deficit platnog bilansa koriguje
izabranim mjerama, kurs se vraca na novi visi nivo. Tada je vidljiv lo$ uticaj apresijacije, jer
se pokazuju neadekvatna alokacija resursa 1 visok nivo zaduzivanja u inostranstvu.

Domaca valuta depresira kada opada njena vrijednost u jedinicama strane valute, 1 tada
devizni kurs raste. Ovo je suprotan proces od apresijacije 1 ovdje strani proizvodi postaju
skuplji na domacem trziStu, odnosno za jedinicu nacionalne valute moze se kupiti vise
domaéih nego stranih proizvoda. Efekti depresijacije pozitivno utiCcu 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 1 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, ve¢ uspjevaju da se realizuju uz pomo¢ nerealnog deviznog kursa.
Nakon prodaje postojecih zaliha 1 aktiviranja svih kapaciteta, pristupa se izgradnji novih
proizvodnih pogona, i1 to u sektorima koji ne ucestvuju u izvozu pod normalnim okolnostima.
Izgradnja novih pogona moze biti opravdana samo ako se proizvodnja moze realizovati 1 pri
realnom deviznom kursu. Nakon uravnotezenja deviznog kursa, najCeSCe se pokazu
promasene investicije 1 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 1 usluge proizvedene u razliitim zemljama mogu medusobno razmjenjivati.
Realni devizni kurs se iskazuje na viSe naCina. Moze se izraziti kao relacija cijena
razmjenjljivih 1 nerazmjenjljivih dobara, zatim kao veza izmedu cijena izvoznih 1 uvoznih
proizvoda, 1 kao odnos jedini¢nih 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
slede¢i 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 1 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 1 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*P1i/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

a1 — 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 1 monetarne.
Kada govorimo o realnim faktorima, na prvom mjestu treba razmotriti promjenu ponude
proizvoda i usluga. Rast ponude ¢e 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 utie na promjenu odnosa cijena domacih 1 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 pobolj$ava se konkurentnost
zemlje.

Na promjenu realnog deviznog kursa utiCu 1 monetarni faktori. To su ponuda novca, inflacija
1 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 o€ekivanja moze indirektno da stimuli$e apresijaciju realnog deviznog kursa
preko rasta nominalne kamatne stope. U slu¢aju obratnog procesa i smanjenja ponude novca,
dolazi do pada cijena 1 depresijacije realnog deviznog kursa. Nize cijene imaju u¢inak na
inflaciona olekivanja sto dovodi do smanjenja kamatnih stopa.

Graficki mozemo prikazati kretanje realnog deviznog kursa na sledeci nacin:

A

100

Slika 9. Realni devizni kurs
Izvor: Miljkovi¢, 2007; str.126.

Vrijednost indeksa realnog deviznog kursa tokom vremena treba da se krece priblizno
vrijednostima realnog deviznog kursa iz baznog perioda, odnosno u ovom slu¢aju 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 1 eksternog okruzenja. Dugotrajna apresijacija moze imati
Stetan uticaj na konkurentnost zemlje jer povecava relativne cijene domacih dobara §to
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 zajedni¢ka funkcija da devizni kurs
omogucava pretvaranje jedne nacionalne valute u drugu. Ovo pospjesuje 1 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 1 eksternih kriterijjuma u alokaciji resursa. Devizni kurs na taj na¢in obezbjeduje da
se alokacija resursa neprekidno prilagodava nastalim promjenama u nivoima i paritetima
cijena u svjetskoj privredi. Konacan cilj je da zemlja sebi obezbjedi $to 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 1 relativnih cijena, promjene u nivou i strukturi ponude 1 traznje,
odnosno promjene nacionalnog dohotka 1 ukupne potrosnje. Devalvacija povecava izvozne
cijene 1 samim tim profit izvoznih firmi. Ipak, treba naglasiti da se to desava samo u kratkom
roku. Dobici se smanjuju usled upotrebe uvoznih inputa i1 svakako izostaju usled slobodnog
ulaska novih kompanija u izvozni sektor (Levi, 2009).

U sistemu potpuno fluktuirajucih deviznih kurseva ponuda 1 traznja deviza u principu uvijek
moraju da budu uravnotezene jer u nacelu uvijek postoji takav kurs koji ¢e izjednaditi ponudu
1 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 1 sredi$ni devizni kursevi koji su nastojali da
usvoje §to vide prednosti a iskljule 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
1 zemlje u razvoju koje primjenjuju fleksibilan devizni kurs pri ¢emu su one Cesto vrsile
prilagodavanja nominalnog deviznog kursa. Izbor rezima deviznog kursa presudno odreduju
slede¢i 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
kontrolis§e 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 1 deviznog kursa. Posledi¢no, smanjuje se njihova sposobnost da reaguju na
sokove 1 moze do¢i do krize deviznog kursa. Pri rezimu fiksnog deviznog kursa predvidanje
devalvacije navodi investitore da traze visoke kamatne stope. Ovo pogorSava ekonomski
ambijent 1 vrsi veci pritisak u prvcu devalvacije valute (Blanchard, 2012).

Osnovna makroekonomska nedoumica u otvorenim privredama je istovremeno ostvarivanje
tri vazna cilja 1 to: nezavisnost u monetarnoj politici, stabilnost deviznog kursa i slobodno

kretanje kapitala. Na grafiku su Sematski prikazana ova tri cilja u obliku trougla.

Fiksni devizni kurs

Fiksni devizni kurs
i autonomna monetarna politika

Potpuna mobilnost kapitala
i fiksni devizni kurs

Potpuna mobilnost kapitala Autonomna monetarna politika
Potpuna mobilnost kapitala

i autonomija monetarne politike

Slika 10. Monetarna trilema
Izvor: Baldwin, Wyplosz, 2010; str. 290.

Stabilnost deviznog kursa je posebno vazna za zemlje u razvoju. Navedene zemlje ne mogu
da utiu na uslove trgovine, te zato pomocu deviznog kursa odrzavaju inflaciju na stabilnom
nivou i izbjegavaju finansijske krize. Ovo znai 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 ograni¢i mobilnost kapitala a da istovremeno uspostavi stabilan devizni kurs 1
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 1 ne postoji kapitalna liberalizacija, tada za nju bipolarno glediste ne vazi,

odnosno na raspolaganju su joj 1 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 1 njihova cijena. Ponuda i
traznja na deviznom trziStu vezuju se za potrebu realizacije izvoza i uvoza u odnosima
razmjene. [zvoz 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 1 strukturnim karakteristikama privrede, svaka drzava
odreduje 1 usvaja odredeni rezim deviznog kursa. Frenkel (1999), navodi devet rezima
deviznih kurseva pocevsi od najrigidnijih prema fleksibilnijum i to su: monetarna unija
(monetary union), dolarizacija/eurizacija (dollarizattion/euroizattion), valutni odbor
(currency board), zatim srediSnji devizni rezimi: target zona (fundamendal equilibrium
exchange rate), pokretni pariteti (crawling peg), korpa valuta (basket peg), prilagodljivi
pariteti (adjustable peg), 1 fleksibilni devizni rezimi: slobodno fluktuiranje (free floating) i
kontrolisano fluktuiranje (managed floating). 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 1 fleksibilni devizni kurs. U
upotrebi su 1 srediSni devizni kursevi kao prelazno rjeSenje koje sadrzi pojedine elemente
sistema fiksnih i1 fleksibilnih kurseva. Bez obzira da li se radi o fiksnom ili fleksibilnom
deviznom kursu, centralna banka je aktivni uCesnik u nastojanju da sprije¢i znaCajne
oscilacije na deviznom trzistu. Ako se radi o vecoj ponudi u odnosu na traznju deviza,
centralna banka Ce intervenisati na deviznom trzistu otkupljujuc¢i 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 1 traznje
deviza, a ujedno uravnotezuje platni bilans, naziva se ravnotezni devizni kurs. Da bi
ravnotezni devizni kurs ostvario svoju funkciju treba da ispuni viSe kriterijjuma 1 to:
uravnotezenje platnog bilansa, stabilnost na domacem trziStu, izostanak trgovinskih i
deviznih ogranienja i1 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 koli¢inu 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 1 Ghosh 1 ostali (1997), Frankel 1 Rose (2002).

Smatra se da fiksni devizni kursevi viSe odgovaraju manjim zemljama jer amortizuju
unutras$nje Sokove koji najes¢e 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 ¢emu je uspjelo jako mali broj centralnih banaka. Kao
rezultat toga, fiksni devizni kurs sklon je Spekulativnim krizama 1 ima vrlo ograniene

mogucnosti opstanka (Burda 1 Wiplos, 2012). Broda (2004) je analizirao period od 23 godine
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1 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 pojedinaénim
uCesnicima nesmetanu konverziju valute. To zna¢i da centralna banka odrzava devizni kurs
fiksnim tako §to putem finansijskih transakcija obezbjeduje da trzista finansijske aktive budu
u ravnotezi. Kada je devizni kurs fiksiran, i postoji ofekivanje da takav i1 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 doma¢im 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 na¢in da se domaca valuta
moze razmjenjivati za stranu u neogranic¢enim koli¢inama po novom kursu. Na slici broj 11 je

prikazan efekat devalvacije valute u rezimu fiksnog deviznog kursa.

Devizni kurs, €

A

B Do o 5 o i

FE2

>
yl y? Proizvod, y

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, ¢ini domacu robu 1 usluge jeftinijim u
odnosu na inostranu robu 1 usluge ( pri datim domaéim 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 ta¢ka 2 se ne nalazi na po€etnoj krivoj koja predstavlja ravnotezu na trzi§tima
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 1 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. Pomoc¢u devalvacije se
podstiCe agregatna traznja i smanjuje nezaposlenost. lako 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 Sredi$nji devizni kurs

Uzimajuéi u obzir troSkove 1 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 1 Nordhaus 2001).

Kako bi sredi$ni 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 1 objaviti, 1 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. Najveéa 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 §to 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
veéeg zaduzivanja u inostranoj valuti pod relativno povoljnim uslovima.
Rezim pokretnog pariteta je depolitizovan, i ograniCava se moguénost realne depresijacije,
odnosno apresijacije kursa. Ovaj rezim je kreiran kako bi se preduprijedili nedostaci rezima
fiksnih kurseva. Prilagodavanje kursa se sprovodi prema definisanim kriterjjumima 1 to
prateci razliku u inflaciji izmedu zemlje i njenih trgovinskih partnera. Pariteti se mijenjaju u
malim 1 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
suocCavaju 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 1 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. Izraunava
se na sledeci nacin (Kovacevi¢, 2002):

v' Domacdi ciljevi inflacije

v" Minus ocekivana strana inflacija

v Minus procijenjen rast produktivnosti

v' Jednako je rast pariteta u narednoj godini
Osim inflacije 1 produktivnosti, privreda je izloZzena 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 i1 pogorsanja kratkoro¢nih perspektiva tekuéeg rauna.
Postojanje okvira stvara obavezu drzave da se interveniSe na njegovim krajevima. Nacin
intervenisanja se razlikuje od zemlje do zemlje 1 ukljuCuje unutrasnje intervencije zbog
smanjenja oscilacija ili zbog odbrane unutrasnjeg okvira.
Target zona je rezim koji ograni¢ava velike oscilacije deviznog kursa. Ovaj kurs
podrazumijeva da se monetarne vlasti pridrzavaju centralnog pariteta 1 da se devizni kurs

odrzava u odredenom Sirem koridoru. Rezim target zone je fleksibilan i daje vecu mogucnost
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za uspostavljanje ravnoteznog deviznog kursa. Ipak nije dovoljno fleksibilan da bi
amortizovao spoljne Sokove 1 isklju¢io 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.

Devizni kurs (s)

A

7/
Slaba granica okvira S /C )

Ravnoteza
) »

+
P (m+v)

S / S Jaka granica okvira

Slika 12. Target zona
Izvor: Krugman, 1991; str. 679.
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 slu¢ajna odstupanja. Drzava garantuje da e ograniciti kretanje deviznog kursa izmedu
minimalne tacke S' 1 maksimalne tac¢ke S" pomocu nesterilizovane intervencije na granicama
okvira. Sledeca pretpostavka je da je devizni kurs ispod gornje granice okvira. Sansa je 50%
da ¢e naredni $ok u brzini opticaja imati opadajuci trend, §to ¢e dovesti do apresijacije valute.
Ako se desi da Sok ima uzlaznu liniju, valuta neCe mnogo depresirati jer bi to znacilo
intervenciju drzave 1 smanjivanje novCane mase. Ravnotezna veza izmedu m+v poprima
oblik slova S krive SOS na grafiku. Ovo je zato jer postojanje okvira vrsi pritisak na kretanje
kursa u pravcu pariteta unutar okvira, a ne samo prema krajevima okvira. Krugman je
pokazao da bi kriva SOS bila tangenta na okvir u tacki S'i S". Posledica pode$avanja je da ne
dolazi do promjena deviznog kursa zbog ocekivane neograni€ene 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 1 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 ve¢ na gornjoj ili donjoj granici. Target zona je kredibilna, odnosno valutno
trziSte vjeruje da vlasti imaju volju 1 rezerve potrebne da zadrze kurs unutar granica ciljne
zone. Target zona je simetri¢na 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 fluktuiraju¢i kurs podrazumijeva da monetrane vlasti mogu 1 trebaju da
interveniSu na deviznom trziStu kako bi amortizovale kratkorocne fluktuacije ali bez uticaja
na dugoro¢nu putanju deviznog kursa. Na ovaj nacin drzava zadrzava fleksibilnost deviznog
kursa potrebnu za korekciju spoljnotrgovinske neravnoteze, a istovremeno koristi benefite
fiksnog deviznog kursa. Leigh 1 grupa autora (2017) isti€u vaznu ulogu fleksibilnih deviznih
kurseva u smanjenju spoljnotrgovinske ravnoteze.

Da li ¢e monetarne vlasti uspjeti da ublaze veci dio oscilacija zavisi od toga kolika ¢e 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 fluktuiraju¢i 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 isklju¢ivo domacih ciljeva pune zaposlenosti uz cjenovnu stabilnost, rast i
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ravnomjernu raspodjelu dohotka (Salvatore, 2014). Jo$ jedan razlog u korist fleksibilnog
deviznog kursa je to Sto on pojaCava dejstvo monetarne politike. Tako recimo antiinflaciona
politika koja poboljSava spoljnotrgovinski bilans doves¢e do apresijacije domace valute. To
nadalje smanjuje inflatorni pritisak povecavajuéi 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. Kriti¢ari fleksibilnog deviznog
kursa tvrde da on ima presiroke fluktuacije Sto uzrokuje neizvjesnost i nestabilnost u privredi.
Mirdala (2016), zakljuuje da su zemlje periferije 1 nove Clanice EU imale ozbiljne
neravnoteze tekuceg racuna usled oscilacija realnog deviznog kursa.

Fleksibilni devizni kurs doprinosi $pekulacijama, obzirom da se ocekivanja javljaju kao
destabilizujuéi faktor. Nesigurnost u vezi sa cijenama u trgovinskoj razmjeni uslovljava
skuplje uge$ée u trgovini i smanjuje ukupan obim trgovine. Spekulanti se Gesto suprostavljaju
kratkoroCnim promjenama u ponudi 1 traznji deviza. Prodaju¢i po visokim cijenama, a
kupujuéi 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, 1 u kojoj se privatni i1 javni
sektor zaduzuju u stranoj valuti (Reinhart, Rogoff i Savastano 2003). Pod zvani¢nom
dolarizacijom podrazumijeva se situacija da je strana valuta jedino platezno sredstvo i1 ne
postoji domaca valuta (Fabris, 2006). U narednom tekstu ¢e se dolarizacija koristiti kao
sinonim 1 za eurizaciju posto su dvije najrasprostranjenije rezervne valute dolar 1 euro.

U periodu koji obuhvata objavljene radove do 2000 godine, autori koji su izucavali
problematiku ovog monetarnog aranzmana (Hanke 1 Schuler, 1999; Moreno-Villazas, 1999;

Berg 1 Borensztein, 2000; Bogeti¢, 2000; 1 dr.), uglavnom su davali podr§ku zvani¢noj
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dolarizaciji. Uvodenjem novih dolarizovanih rezima 1 iskustva, uklju€ujuci 1 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 nemoguénost ovih zemalja da se prilagode
spoljnim poremecajima kao §to su Sokovi prouzrokovani tokovima kapitala 1 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 1 ostalih (2004), veéina dolarizovanih zemalja trpi zbog platnobilansne neravnoteze.
U uzorku 50 zemalja sa najve¢im spoljnotrgovinskim deficitom, 25 su dolarizovane
ekonomije. Edvards (2002), istice da dolarizovane ekonomije imaju nize stope inflacije ali 1
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 inflacijjom, 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 1 ostali, 2004). Berg 1 Borensztein
(2000), isticu da je veéina zemalja dolarizaciju uvela tokom izuzetnih politickih aktivnosti,
posebno u kontekstu novonastale nacionalne nezavisnosti. Ove drzave su gotovo uvijek
zamjenjivale slabe i nekonvertibilne valute.

Osim zvani¢ne potpune dolarizacije, veoma zastupljena je 1 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 1 prekogranic¢ne depozite. Reinhart, Rogoff 1 Savastano (2003),
su pokusali da prevazidu ovaj problem 1 formirali kompozitni indeks koji ukljucuje ucesce
deviznih depozita banaka u M2, i domaci javni dug denominovan u stranoj valuti u ukupnom
domaéem javnom dugu.

Dolarizacija kredita se obi¢no mjeri odnosom deviznih 1 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
domacde 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 1 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 §to 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 razli¢it ekonomski rast §to 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 ¢ija se valuta
koristi kao supstitut. Mann (1999), istiCe da dolarizacija ne mora dovesti do sniZzenja
kamatnih stopa jer ¢e na ukljucivanje premije na rizik uticati budzetski deficit, razvijenost
finansijskog trzista 1 fleksibilnost faktora proizvodnje

Dolarizacija utie 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 i1 do tri puta, porede¢i sa
zemljama koje koriste razliite 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 nemoguénosti
primarne emisije kojom bi se anulirao budzetski deficit, vlasti vode politike uravnotezenog
budzeta. Ograni¢ene su moguénosti pomo¢i nelikvidnim bankama i drzavnim preduzeci<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>