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PRIMENA CGER METODOLOGIJA ZA PROCENU
RAVNOTEZNOG REALNOG DEVIZNOG KURSA U
SRBIJI

REZIME

Devizni kurs kao aktuelna tema, a posebno u poslednje dve decenije, u doba snazne globalizacije
svetske privrede, kao i liberalizacije medunarodnih tokova robe, usluga i faktora proizvodnje, a
sto je uslovilo jacu trgovinsku i finansijsku integraciju, predmet je mnogobrojnih i kontinuiranih
istrazivanja. Doslo je do porasta uc¢es¢a trgovinske razmene u svetskom BDP-u. Sve jace zemlje
u razvoju znacajno doprinose ovom rastu, $to se najbolje vidi iz podatka uvecanja njihovog udela

u svetskoj razmeni, kao 1 njihovog znacaja u medunarodnim tokovima kapitala.

Jedan od najznacajnijih pojmova u otvorenoj makroekonomiji je "ravnotezni realni devizni kurs"
(Equilibrium Real Exchange Rate - ERER). Odstupanja realnog deviznog kursa se smatraju
uzrokom gubitka konkurentnosti i usporavanja privrednog rasta, kao i moguée valutne krize
(precenjenosti 1 potcenjenosti), sektorske nepravilne raspodele sredstava, i na kraju, globalne

makroekonomske neravnoteze (Siregar, 2006).

Dok se PPP i dalje najviSe koristi jer je najjednostavniji oblik procene ERER-a, njegova
ogranic¢enja su poznata. Upravo nedostaci PPP motiviSu ekonomiste da traze alternativne modele
ERER kao pomo¢ pri analizi.

Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije bio je analiza realnog deviznog kursa koris¢enjem
metodologija Medunarodnog monetarnog fonda (MMF). Implementirane su metode MMF-a za
procenu ravnoteznog realnog deviznog kursa u Srbiji, kao i odstupanja realnog deviznog kursa
od svog (ocenjenog) ekvilibrijuma.

Shodno tome, ovaj rad predstavlja/pokazuje primenu izmenjene i proSirene metodologije za
procenu deviznog kursa. Tri komplementarne metodologije su: pristup makroekonomske
ravnoteze (macroeconomic balance approach), redukovana forma koncepta ravnoteznog realnog
deviznog kursa (equilibrium real exchange rate approach) i pristup spoljne odrzivosti (external
sustainability approach).
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APPLYING CGER METHODOLOGIES ON
EQUILIBRIUM REAL EXCHANGE RATE
ASSESSMENT IN SERBIA

SUMMARY

The exchange rate has always been a topical issue and subject to research, particularly in the last
two decades, at the time of strong world economy globalisation, as well as liberalization of
international flows of goods, services and factors of production, which has resulted in stronger
trade and financial integration. There has been a rise in the share of trade in world GDP.
Growing developing countries contribute significantly to this growth, which is evident from the
data that show increase of their share in world trade. At the same time it presents their increased
significance in international capital flows.

One of the most important concepts in open macroeconomics is the equilibrium real exchange
rate - ERER. Deviations of the real exchange rate are considered to be the cause of the loss of
competitiveness and economic slowdown, as well as possible currency crisis (overvaluation and
undervaluation), sectoral improper allocation of resources, and ultimately, global
macroeconomic imbalances (Siregar, 2006).

While the PPP (Purchasing Power Purity) is still the most used because it is the simplest form of
ERER assessment, its limitations are well known. Disadvantages of PPP motivate experts to look
for alternatives (models and methodologies) in estimation of ERER, in order to assist in the
analysis.

The research topic of this doctoral thesis was to analyze the real exchange rate using the
methodology of the International Monetary Fund (IMF). Here were implemented IMF methods
for the equilibrium real exchange rate assessmentin Serbia, as well as the deviation of the real
exchange rate from its (estimated) equilibrium.

Accordingly, this work presents/shows modified and extended methodology application whose
goal is assessment of the equilibrium exchange rate. Three complementary methodologies are
used to gain the target: macroeconomic balance approach, the reduced form of equilibrium real
exchange rate concept and external sustainability approach.
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1. UvVOD

Problem koji pokusava da se istrazi u ovoj disertaciji jeste ocena ravnoteznog realnog deviznog
kursa Srbije i odstupanje realnog deviznog kursa od tog ocenjenog ravnoteznog nivoa. Devizni
kurs je oduvek bio aktuelna tema, a posebno u proteklim decenijama, u vremenu dinamickog
rasta obima medunarodne trgovine i transakcija kapitala koji vise puta premaSuju obim svetske
proizvodnje. Snazna globalizacija svetske privrede, kao i liberalizacija medunarodnih tokova
robe, usluga i faktora proizvodnje, a Sto je rezultovalo jacom trgovinskom i finansijskom
integracijom, eliminisala je pojam nacionalne ekonomije. Sada ta individualna ekonomija jeste
deo globalnog, svetskog trzista i kao takva ,,igra®“ po pravilima koja ne odreduju samo domace
ekonomske vlasti. Slozena situacija na globalnom trzistu zahteva nove okvire i modele ponasanja
sa Cijim razvojem se ekonomska teorija suocava. U takvim turbulentnim uslovima pojam
deviznog kursa igra znacajniju ulogu, s tim Sto se ne moZze posmatrati izopSteno, odnosno
nezavisno od drugih instrumenata makroekonomske politike, kao ni od konteksta, u slu¢aju nase
zemlje, procesa tranzicije.

Devizni kurs, kao vrednost valute jedne zemlje izraZzena vrednos$éu valute druge zemlje, ,,vazan
je zato Sto utice na cenu domace robe koja se prodaje na stranom trziStu i cenu strane robe koja

“! Na taj nain je omoguéeno poredenje (apsolutnih i relativnih)

se kupuje na domacem trzistu
cena medunarodnih dobara, kao 1 cena proizvoda i usluga namenjenih za domace trziste i
spoljnotrgovinsku  razmenu. Takode, devizni kurs doprinosi alokaciji ekonomskih
resursaupotrebom internih i eksternih kriterijuma. Ova uloga kursa je veoma bitna sa aspekta
formiranja strategije (izvozne ili uvozno-supstitutivne) koja moze da odoli pritiscima
medunarodne konkurencije na srednji ili duzi rok, tj. da obezbedi jednoj privredi odrzivost
ekonomskog rasta i razvoja. Dalje, informacije koje se mogu dobiti obracunima deviznog kursa

mogu pomoc¢i u donoSenju investicionih odluka, a tu je i njegova uloga kao nominalnog sidra.

U cilju uspesnog ostvarenja (ili pruzanja pomoci u realizaciji) ekonomskih zadataka koji se od
njega oc¢ekuju, pojam deviznog kursa se prosiruje na: realni devizni kurs, efektivni devizni kurs i
ravnotezni devizni kurs.

Realni devizni kurs je vazna ekonomska varijabla jer odrazava kretanje relativnih cena, tj.
pokusava izjednaciti opsti nivo cena u zemlji sa opStim nivoom cena u inostranstvu. Pomocu ove

kategorije pokuSava se ustanoviti Sta se odredenom koli¢inom novca moze kupiti u dvema

L(Miskin, 2006, 459.str.)



zemljama koje se porede. Naravno, usled razli¢itih uslova privredivanja javlja se razlicita
struktura cena, te tako proizvodi u pojedinim zemljama nece isto kostati.

Dalje se ide ako se posmatra vrednost domace valute u odnosu na valute nekih vaznih suseda ili
trgovinskih partnera, odnosno, odnos cena u zemlji domacinu naspram cena u stranim zemljama,
iskazan u istoj novcanoj jedinici.U tom slucaju se uvodi kategorija efektivnog deviznog kursa,
kao ponderisanih proseka bilateralnih deviznih kurseva.

Realan devizni kurs je pretpostavka i nuzan uslov ravnoteznog realnog deviznog kursa koji vazi
za jedan od najznacajnijih koncepata - pojmova u otvorenoj makroekonomiji (Equilibrium Real
Exchange Rate— ERER). Ravnotezni devizni kurs je onaj kurs koji osigurava uravnotezen platni
bilans zemlje u duZem vremenskom periodu i to takvu ravnotezu platnog bilansa koja se postize
bez preteranih trgovinskih i deviznih ogranifenja, kao i bez poremecaja interne ekonomske
ravnoteze. Odstupanja realnog deviznog kursa se smatraju uzrokom gubitka konkurentnosti i
usporavanja privrednog rasta, kao i moguce valutne krize (precenjenosti i potcenjenosti),
sektorske nepravilne raspodele sredstava, i na kraju, globalne makroekonomske neravnoteze
(Siregar, 2006).

Medutim, ono §to je najvaznije, jeste da realni devizni kurs ne odstupa znacajnije i konstantno od
svog ravnoteznog nivoa odredenog fundamentalnim ekonomskim varijablama (fundamentals),
tako da se relativne cene krecu blizu ravnoteze tokom vremena i da je eksterna pozicija zemlje

odrziva.

Medutim, ravnotezni devizni kurs se ne moze direktno pratiti (posmatrati), ve¢ zahteva

ocenu/procenu pomoc¢u odgovaraju¢ih modela.

Od pocetka Breton-Vud sporazuma, pronalazenje odgovarajuéeg rezima deviznog kursa je
nesumnjivo ostalo kao jedna od najspornijih tacaka u oblasti medunarodne/otvorene
makroekonomije. Da bi se generisale uporedne analize koristi 1 troSkova uvodenjem razlicitih
rezima, ¢esto je nuzno da se prvo oceni ravnotezni devizni kurs i odstupanje lokalne valute (u

odnosu na izbor reZima deviznog kursa).

Uopsteno govoreci, svi koncepti koji se koriste u cilju procene ravnoteznog realnog deviznog
kursa mogu se podeliti u dve grupe:

a) pristupi koji ukljucuju strukturne modele gde se pretpostavlja da ¢e se odrzati interni i
eksterni balans, i



b) pristupi pomoc¢u kojih se vrsi direktna procena (ravnotezni realni devizni kurs se
dobija reSavanjem redukovane jednacine u kojoj je realni devizni kurs funkcija fundamentalnih
determinanata).

Najpopularniji strukturni pristup je FEER, a od direktnih pristupa BEER je najée$c¢e koris¢en.

MMF konsultativna grupa za pitanja deviznog kursa (IMF Consultative Group on ER Issues-
CGER), osnovana sredinom 90-ih godina sa mandatom da obezbedi procenu deviznog kursa za
jedan broj naprednih zemalja, u 21.veku prosiruje svoje delovanje i na ekonomije u razvoju.
Danas MMF primenjuje CGER metodologije na sve zemlje obuhvac¢ene sa MMF WEO (World
Economic Outlook). CGER pristup se sastoji od tri komplementarne metodologije: metod
makroekonomske ravnoteze (MB), metod eksterne odrzivosti (ES) i metod redukovane jednacine
ravnoteznog realnog deviznog kursa (ERER). MB i ES pristupi proizilaze iz koncepta FEER
(konzistentni sa srednjoro¢nom makroekonomskom ravnotezom), dok je preteca ERER-a pristup
BEER (bihejvioristi¢ki pristup ocene ravnoteznog nivoa deviznog kursa). Kad god ove metode
ukazuju na sli¢ne rezultate, uvek neka od njih moze dati pouzdaniji zaklju¢ak o odstupanju

realnog deviznog kursa od ravnoteznog stanja.

Struktura rada izgleda ovako: prvo je u narednom poglavlju dat metodoloSko-hipotetic¢ki okvir
istrazivanja koji je razraden kroz definisanje problema, predmeta i cilja istrazivanja, hipoteza u
istrazivanju, te navodenje nau¢nih metoda istrazivanja (projektovanje i realizacija istrazivanja) i
naéina predstavljanja rezultata. Istaknut je moguci doprinos i opravdanost istrazivanja. Time se

stice jasnija predstava o tome §ta je predmet istrazivanja i zbog ¢ega se sprovodi isto.

Dalje, u tre¢cem poglavlju je dat pregled releventne literature 1 sprovedenih istrazivanja koja su u
vezi sa predmetom ovog rada. Pregled literature pocinje autorima koji akcenat svog istrazivanja
stavljaju na poredenje razlicitih teorijskih okvira za predstavljanje relacije izmedu realnog
deviznog kursa i makroekonomskih promenljivih. Potom se navodi literatura ¢iji autori opisuju
pojedina¢ne metode, navodeci pritom i empirijske nalaze svojih istrazivanja. Predstavljaju se i
novine u FEER pristupu koje je uveo Cline (2008) kreiraju¢i inverznu metodu simetri¢ne
matrice. Preko sve ucestalijih primena savremenih koncepata na novonastale zemlje u razvoju,
poglavlje se zavrSava navodenjem referentnih radova koji su predstavljali osnovu za izradu
doktorskog rada.

Upravo uz prethodni pregled releventne literature i sprovedenih istrazivanja koja su u vezi sa
predmetom ovog istrazivanja, u poglavljima koja slede posle, prvo se definise pojam deviznog
kursa, nominalnog i efektivnog, objasnjava se pojam ravnoteze i ekonometrijski interpretira.

Pritom se pravi razlika izmedu tri pojave ravnoteznog deviznog kursa u zavisnosti od



determinisanja nivoa fundamentalnih promenljivih. To su: kratkorocni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni

ravnotezni devizni kurs.

Nakon uvodenja osnovne terminologije, u petom poglavlju se uporedno prikazuju postojeci
tradicionalni koncepti formiranja deviznog kursa: teorija pariteta kupovne moci, kao najstarija
metodologija formiranja deviznog kursa, u svojim oblicima — relativnom i apsolutnom, zatim
teorija nepokrivenog pariteta kamatnih stopa, te monetarni pristup determinacije deviznog kursa
kao direktno proSirenje pariteta kupovne moci. Navode se glavne karakteristike portfolio modela
kao i njegove varijante modela supstitucije valuta koja se bazira na pretpostavci da u jednoj
zemlji postoji vise valuta.

U post-bretonvudskom poretku malobrojna su istrazivanja koja objasnjavaju dinamiku realnog
deviznog kursa 1 koja su potvrda navedenih teorija. Usled nemogucnosti predvidanja osciliranja
realnog deviznog kursa u kratkom roku, fokus istrazivanja se pomera na srednji i duzi rok, i na
pronalazenje i uticaj tzv. fundamentalnih promenljivih koje omoguéavaju procenu nivoa

ravnoteznog deviznog kursa, kao 1 odstupanje realnog deviznog kursa od ocenjene ravnoteze.

Tako se od Sestog poglavlja fokus pomera na savremene koncepte procene ravnoteznog deviznog
kursa. Prezentacija svakog izabranog modela pocinje osnovnim teorijskim okvirom, a najcesce je
pracena kraé¢im prikazom odgovaraju¢ih empirijskih koraka za procenu ravnoteze. Pocinje se od
koncepta fundamentalnog ravnoteznog deviznog kursa koji, iako uveden 80ih godina proslog
veka od strane Williamson-a, ,.trpi“ novine poslednjih godina. Naime, autor Cline sa Peterson
instituta utvrduje novu metodologiju (inverzni metod simetri¢ne matrice) za dobijanje skupa
poravnanja deviznih kurseva u cilju postizanja fundamentalne ravnoteze deviznog kursa (FEER).
Konceptualno identi¢an obracunu FEER-a jeste pristup zeljenog ravnoteznog deviznog kursa —
DEER. Oba pristupa su zasnovana na pretpostavci postojanja srednjoro¢ne spoljne i unutrasnje
ravnoteze. Za razliku od FEER pristupa gde se ravnotezni devizni kurS procenjuje u stanju
unutra$njeg i spoljnog balansa, pritom ne uzimajuci u obzir eventualne promenljive koje realno
uti¢u na ponasanje deviznog kursa, bihejvioristicki pristup (BEER) obuhvata visedimenzionalnu
kointegracionu analizu ponaSanja realnog efektivnog deviznog kursa (Clark & MacDonald,
1998). Korak dalje se ide pri formiranju — proceni ravnoteze primenom pristupa PEER,
uvodenjem  pretpostavke ekvivalentnosti  ravnoteznog nivoa na srednji  rok i
permanentne/dugoro¢ne komponente vremenskih serija. Razlog ovome jeste §to se pretpostavlja
da su slucajni i cikli¢ni faktori sadrzani u tranzitornoj komponenti, §to znaci da se smatra da su
odstupanja od ravnoteze privremena i imaju karakter stacionarne vremenske serije. U isto vreme
permanentna komponenta (stohasticki trend) odrazava dugorofno ravnotezno ponaSanje
vremenske serije, tj. odgovara shvatanju makroekonomske ravnoteze na srednji rok. Proces



razlaganja svake od relevantnih varijabli na sopstvene privremene i stalne komponente ¢esto je
jedan od prvih klju¢nih koraka za generisanje PEER, a koji nedostaje u BEER pristupu. Drugi
istrazivaci, opet, dekomponuju BEER da bi dobili PEER. Poslednji u nizu jeste NATREX pristup
koji povezuje kretanja realnog efektivnog deviznog kursa sa kretanjem faktora koji objas$njavaju
investicije, potro$nju i ponaSanje trgovinskog bilansa. Pritom se eksplicitno pravi razlika izmedu
prirodnog ravnoteznog deviznog kursa na srednji rok i NATREX-a na duzi rok.

U posebnom poglavlju, sedmom, opisane su metode koje koristi Medunarodni monetarni fond
(ta¢nije, CGER grupa eksperata koja se bavi pitanjem deviznog kursa). Kao $to je ve¢ navedeno,
u pitanju su tri komplementarne metodologije: koncept makroekonomske ravnoteze
(macroeconomic balance approach - MB), metod eksterne odrzivosti (external sustainability
approach - ES) i metod redukovane forme ravnoteznog realnog deviznog kursa (equilibrium real
exchange rate approach - ERER).

Kao rezultat istrazivanja literature iz ove oblasti, a rukovodeéi se referentnim radovima MMF-
ovih eksperata, implementirani su navedeni koncepti na slu¢aj Srbije sa ciljem obezbedenja
adekvatne procene ravnoteznog realnog deviznog kursa kao sveobuhvatnog pokazatelja
medunarodne konkurentnosti privrede Srbije, i njegove veze sa fundamentalnim faktorima koji
ga opredeljuju.

MB i ES pristupi proizilaze iz koncepta fundamentalnog ravnoteznog deviznog kursa, dok ERER
metod vuce svoje korene iz BEER pristupa. Osnovna ideja se zasniva na raunanju trazenog
prilagodavanja deviznog kursa koji bi obezbedio jednakost izmedu tzv. baznog tekuceg racuna i
»horme tekuceg racuna“ koja predstavlja ravnotezni nivo u srednjem roku. Kona¢no, ERER
pristup direktno ocenjuje, preko redukovane jednacine, odnos izmedu realnog deviznog kursa i
seta fundamentalnih promenljivih, odnosno odstupanje realnog deviznog kursa od procenjenog

ravnoteznog nivoa.

Koncepti MB i ES se razlikuju samo po tome kako je norma tekuéeg racuna definisana. Kod MB
metoda norma se dobija empirijski, panel regresijom koja pokuSava da uspostavi ravnoteznu
vezu izmedu tekuceg racuna i skupa fundamentalnih promenljivih. Ove promenljive oslikavaju
demografske faktore, ke¢ing-ap potencijal, fiskalni deo, odnose razmene, finansijsku integraciju i
pocetnu eksternu poziciju svake zemlje ponaosob. Suprotno tome, ES koncept ne obuhvata
ekonometrijsku analizu, ve¢ je norma tekuceg racuna onaj nivo koji obezbeduje stabilizaciju
pozicije neto strane aktive, odnosno, nivoa spoljne zaduzenosti. Znaci, odredivanje nivoa
tekuceg racuna platnog bilansa koji je neophodan da bi se stabilizovala neto strana aktiva zemlje,
zasniva se na nekoliko pretpostavki kao dodatak standardnim identitetima, a koje su navedene na



prethodnim stranicama (mere potencijalne stope rasta BDP-a, prose¢ne inflacije i odredivanje
nivoa na kome spoljna zaduzenost treba da bude stabilizovana).

Dalje, rac¢unanje stepena odstupanja deviznog kursa koje sprovodi CGER grupa, i za MB i za ES
pristup, bazirano je na tzv. elasti¢nosti tekuc¢eg racuna (Lee et al., 2008).

Tre¢i pristup koji je koriS¢en od strane CGER grupe, redukovana forma ravnoteznog realnog
deviznog kursa, veoma se razlikuje od prethodna dva, obzirom da se bazira na redukovanoj
jednacini koja opisuje odnos deviznog kursa i1 skupa fundamentalnih promenljivih. Ravnotezni
devizni kurs se izvodi na osnovu ocenjene dugoroc¢ne relacije (kointegracija). U njegovoj osnovi
je prisutan BEER koncept koji podrazumeva direktnu ekonometrijsku procenu jednacine realnog
efektivnog deviznog kursa (real effective exchange rate - REER). REER se vodi kao funkcija
skupa fundamentalnih determinanti bez obzira na unutrasnju i/ili spoljnu ravnotezu ekonomije.

Za razliku od ERER pristupa, metod kointegracije nije odgovarajuci u slu¢aju MB koncepta jer
je tekuéi racun platnog bilansa (u procentima BDP-a) stacionarna serija u najveéem broju
zemalja duz perioda posmatranja. Stavise, ,,tekué¢i raéun mora biti stacionarna serija da bi se

odrzalo intertemporalno budZetsko ogranienje*%.

U osmom poglavlju, nakon teorijskog prikaza navedenih koncepata obracuna ravnoteze deviznog
kursa, pokuSavaju se primeniti metodologije koje koristi Medunarodni monetarni fond.
Ekonometrijskoj analizi prethodi kraci analiti¢ki pregled ekonomskih kretanja Srbije u poslednje

dve decenije, pracen grafickim uporednim prikazima relevantnih indikatora.

U istrazivanju su se koristile serije panel podataka koje predstavljaju kombinaciju uporednih
podataka i vremenskih serija, u slucaju metoda makrobilansne ravnoteze (MB). Testiranje
varijabilnosti regresionih parametara izvrseno je klasi¢nim F testom. Pretpostavke o normalnoj
raspodeli su ispunjene. Na osnovu ocenjenih koeficijenata u modelu i konkretnih vrednosti
nezavisnih promenljivih procenjena je norma tekuceg racuna, i dalje, na osnovu uvoznih i
izvoznih elasticiteta, ocenjen je nivo deviznog kursa koji vraca teku¢i raun u ravnotezu. Serija
salda tekuceg racuna nije testirana na postojanje jedinicnih korena obzirom da vecina autora
smatra da ona mora biti stacionarna (kao $to je navedeno u pasusima iznad).

S druge strane, ERER koncept je zahtevao drugaciju analizu, obzirom da se radi o direktnoj
oceni odnosa izmedu realnog deviznog kursa i seta fundamentalnih promenljivih. Koristio se
ARDL? pristup kod kog nije neophodno da se rade pojedina¢ni testovi jedini¢nog korena za

2 (Lee et al., 2008, p.13)

% autoregresioni modeli sa distribuiranim kagnjenjem



svaku promenljivu, gde rezultati mogu biti nepouzdani u slucaju kratke serije i strukturnih
lomova.

I na kraju, ES pristup, kao krajnje normativan i intuitivan koncept, zahtevao je niz pretpostavki u
vezi sa neophodnim varijablama, te je napravljeno i poredenje izmedu viSe scenarija vodenja
ekonomske politike. Uzet je jedan oblik ocene zavisne promenljive, mada se u literaturi navode

tri varijacije obrac¢una na osnovu ES pristupa.

Dobijeni rezultati istrazivanja sve tri metode su pokazali da je devizni kurs precenjen u
kontinuitetu i da je neophodno da depresira. Inace, izvedenom analizom dokazana je opSta
hipoteza postavljena na pocetku rada, a to je da je moguce primeniti CGER metodologije za
procenu odstupanja realnog deviznog kursa Srbije od svog ravnoteznog nivoa (hipoteza Ho).
Opsta hipoteza je dokazana potvrdivanjem posebnih i pojednacnih hipoteza: moguce je primeniti
CGER metodologije za procenu ravnoteznog realnog deviznog kursa Srbije (Hi), moguce je
oceniti ravnotezni realni kurs Srbije (Hy1), moguce je oceniti odstupanje realnog deviznog kursa
Srbije od njegovog ravnoteznog nivoa (Hj2), moguce je oceniti ravnotezni tekuéi raun platnog
bilansa Srbije (Hi3), te moguée je oceniti odstupanje tekuceg racuna platnog bilansa od svog
ravnoteznog nivoa (Hj 4). Na taj nacin je dokazano da se adekvatnom procenom na bazi primene
CGER metodologija moze usmeriti vodenje ekonomske politike u cilju unapredenja
medunarodne konkurentnosti zemlje, i uopste, u cilju dovodenja/vra¢anja Srbije na put odrzivog
razvoja.



2. METODOLOSKO-HIPOTETICKI OKVIR ISTRAZIVANJA

Metodolosko-hipoteticki okvir istrazivanja podrazumeva definisanje problema, predmeta i cilja
istrazivanja, hipoteza u istraZivanju, te navodenje nauc¢nih metoda (projektovanje i realizacija
istrazivanja) 1 nacina predstavljanja rezultata. Istaknut je moguci doprinos i opravdanost

istrazivanja.

2.1.Problem, predmet i ciljevi istrazivanja

S obzirom na rasprostranjenost, tj. na uceS¢e pojma ravnoteznih deviznih kurseva u
medunarodnim diskusijama dolazi se do toga da se pitanje prilagodavanja tim vrednostima stalno
preispituje i konstantno je podlozno inovacijama. Upravo su metodologije za ocenu ravnotezne
norme tekuceg racuna i ravnoteznog deviznog kursa objedinjene i prikazane od strane CGER
konsultativne grupe MMF-a. Zbog navedenih razloga, CGER metodologije konstituisu veoma

dobru polaznu tacku za dalja istrazivanja na temu ravnoteznog realnog deviznog kursa.

Problem istrazivanja doktorske disertacije jeste unapredenje konkurentnosti Srbije i dostizanje
najznacajnijeg cilja danas, a to je njen odrziv privredni rast i razvoj. Predmet istrazivanja jeste
ravnotezni realni devizni kurs Srbije i odstupanje realnog deviznog kursa od takvog ocenjenog

ravnoteznog Nivoa.

Ravnotezni realni devizni kurs jeste u vezi sa odrzivim nivoom osnovnih fundamenata koji su u
ravnoteznom stanju, a njihova promena prozrokuje promenu ERER-a. Pokusajem da se proceni
ravnotezni nivo sa datom zeljenom promenom fundamenata (kako diktiraju uslovi
makroekonomske stabilnosti), definise se prilagodavanje realnog deviznog kursa koje je
neophodno za uvodenje/vracanje ekonomije na ravnotezni nivo (ta¢nije, oko ravnotezne putanje).

Takode, pravac u kom zeljena promena makroekonomskih promenljivih deluje na ravnotezni
kurs, omogucava sprovodenje adekvatnih koraka od strane ekonomskih vlasti kako bi se privreda

nasla na putu koji obezbeduje odrZivi rast i razvoj.

Prolongirana devijacija realnog kursa od ravnoteznog nivoa (konkretno, u pogledu precenjivanja
RER-a) moze dovesti do pogorsanja tekuceg racuna i trgovinskog bilansa, spekulacija, povecanja
spoljne zaduzenosti, pada obima investicija, pada produktivnosti i ukupnog privrednog rasta.



Cilj ovog rada je da se dublje zade u procenu mera za postizanje ravnoteze pozicija tekuceg
rauna i realnog deviznog kursa na srednji rok, odnosno, da se obezbedi adekvatna procena
ravnoteznog realnog deviznog kursa i odstupanja od istog, kao sveobuhvatnog pokazatelja
medunarodne konkurentnosti privrede Srbije, i njegove veze sa osnovnim faktorima koji ga
opredeljuju. Za to istrazivanje autor Koristi navedene tri metodologije prezentovane od strane
CGER grupe.

Naucdni cilj istrazivanja doktorske disertacije je proSirenje saznanja u oblasti analize realnog
deviznog kursa. Ocekivani nivo saznanja jeSte nauCni opis i sistematizacija znanja o
ravnoteznom realnom deviznom kursu, fundamentalnim varijablama koje ga odreduju,
metodama njegove procene kao i procene odstupanja od ekvilibrijuma.

Drustveni cilj istrazivanja doktorske disertacije je obezbedivanje nau¢nih saznanja koja ¢e kroz
prakti¢cni rad u konkretnim nacionalnim agencijama omoguciti primenu navedenih metoda
Medunarodnog monetarnog fonda i na taj nacin obezbediti donekle samostalnu i uporednu
procenu.

2.2. Hipoteze u istraZivanju
Opsta hipoteza u istrazivanju je:

Ho: Moguce je primeniti CGER metodologije za procenu odstupanja realnog deviznog kursa

Srbije od svog ravnoteZnog nivoa.
Posebne i pojedinacne hipoteze kroz koje je razradena opsta hipoteza su:

Hi: Moguce je primeniti CGER metodologije za procenu ravnoteznog realnog deviznog kursa
Srbije.

Hji.1: Moguce je oceniti ravnotezni realni devizni kurs Srbije.

Hi2: Moguce je oceniti odstupanje realnog deviznog kursa Srbije od njegovog

ravnoteznog nivoa.
Hj 3: Moguce je oceniti ravnotezni tekuci ra¢un platnog bilansa Srbije.

Hi4: Moguée je oceniti odstupanje tekuceg racuna platnog bilansa od njegovog

ravnoteznog nivoa.



Ogranicenja u vezi sa istrazivanjem odnose se na:
1. dostupnost podataka;
2. duzinu vremenske serije;
3. stepen tacnosti pribavljenih podataka;
4. nedovoljno eksplicitno prikazane metodologije u stranoj literaturi;

5. relativnost znacCaja rezultata istrazivanja, s obzirom na dinamicne promene u ovoj oblasti

(usled neizvrSenih strukturnih reformi).

2.3. Naucne metode istrazivanja (projektovanje i realizacija istrazivanja)

Metod istrazivanja U ovom radu zasniva se na postoje¢im teorijskim konceptima, empirijskim
rezultatima kao posledicom primene istih, i eksperimentalnom radu autora u navedenoj oblasti.
Istrazivacki postupak je baziran na prikupljanju i proucavanju dostupne literature (putem
Interneta i u pisanoj formi dostupnoj u arhivama i bibliotekama relevantnih institucija), njenoj
analizi i sistematizaciji, a u cilju dokazivanja opravdanosti i korisnosti primene odgovarajucih
metodologija za procenu ravnoteznog realnog deviznog kursa i devijacije realnog deviznog kursa
od procenjene ravnoteze. Eksperimentalni rad ¢e se ogledati u primeni konkretnih metoda
Medunarodnog monetarnog fonda, dok ¢e se podaci neophodni u ekonometrijskoj analizi
prikupiti koriS¢enjem baza podataka svetskih medunarodnih ekonomskih institucija (pristup

pomocu Interneta), kao i podataka domacih institucija.
Primenice se sledece metode:

e metod analize sadrzaja koji ¢e se temeljiti na pregledu relevantne literature u oblasti
koja se istrazuje, kao i relevantnih c¢injenica publikovanih putem Interneta i drugih
medija,

e metod analize i sinteze kao primarni misaoni procesi koji ¢e omoguciti sticanja
saznanja o predmetu istrazivanja i njihovog uobliavanja u zavr§nom saznajnom
procesu, $to znaci da ¢e se metodom analize i sinteze najpre raS¢laniti ukupno opste
znanje na pojedine jednostavne delove,

e metod strukturalne analize koji ¢e omoguditi odredivanja strukture predmeta
istrazivanja, odnosno njegovih elemenata ili komponenata,
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e metod funkcionalne analize koji ¢e omoguditi otkrivanje medusobnih odnosa
integralnih delova posmatranog predmeta istrazivanja,

e komparativni metod koji se bazira na uporedivanju pojedinih delova vise srodnih

celina i izvodenju zakljucaka o prirodi predmeta u medusobnom odnosu,

e metod indukcije i dedukcije koji ¢e omoguciti sticanje saznanja na osnovu
empirijskih (iskustvenih) podataka,

e case study metod (metod slucajeva iz prakse) koji ¢e podrzati kvalitet teorijskog

istrazivanja,
e statisti¢ki metod e se koristiti za potrebe obrade podataka i izvodenja zakljucaka,

e ekonometrijska analiza.

2.4. Opravdanost i doprinos istrazivanja

Kori$¢enje ove metodologije bi trebalo da omoguéi procenjivanje ravnoteznog realnog deviznog
kursa koji bi obezbedio odrzavanje makro (ne)ravnoteze pod kontrolom. Takode, na osnovu
nivoa ravnoteze ocenilo bi se i odstupanje realnog deviznog kursa. Adekvatna procena bi trebala
da uskladi spoljnoekonomsku politiku drzave i obezbedi pobolj$anje konkurentnosti iste.

Naué¢na opravdanost istraZivanja ogleda se u primeni novijih medunarodnih koncepata za
obraun ravnoteznog realnog deviznog kursa na slucaju Srbije, samim tim, unapredenju
dosadasnjih alata za procenu ove zavisne promenljive, kao i samih rezultata merenja.

Drustvena opravdanost istraZivanja ogleda se u tome $to je problem deviznog kursa jedan od
najznacajnijih ekonomskih koncepata za jednu zemlju. Rezultati i saznanja dobijena iz ovog
eksperimenta mogu pomoéi u reSavanju mnogobrojnih problema sa kojima se trenutno
(permanentno) suocava Srbija.

Ocekivani naucni doprinosi ovog istrazivanja su:

- sistematizacija znanja o realnom deviznom kursu i metodologijama za procenu nivoa
njegove ravnoteze,

- prakti¢na primena metoda na slu¢aju Srbije,

- potvrda navedenih hipoteza i potvrdivanje dobijenih rezultata,
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- objavljivanje naucnih i stru¢nih radova,

- formirana osnova za dalje i dublje istrazivanje.
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3. PREGLED LITERATURE

Pored obimne literature u kojoj se razmatra pojam deviznog kursa, njegovo formiranje, ravnoteza
na kratak i dug rok, za izradu ove doktorske disertacije su posebno znac¢ajni radovi u kojima se
navedene oblasti povezuju sa novim konceptima ra¢unanja ravnoteznog realnog deviznog kursa,
odabira fundamentalnih promenljivih koje uticu na ERER i odstupanja realnog kursa od
procenjenog stanja ravnoteze. Ovde ¢e biti navedena nekolicina vaznijih.

Posebno interesovanje za ovu temu javilo se napustanjem Breton-Vudskog sistema. Period koji
je usledio posle 1973.godine karakterise ne samo preovladuju¢i rezim fleksibilnih deviznih
kurseva, ve¢ 1 medunarodna finansijska liberalizacija, sve manje kontrole kretanja kapitala i
deregulacija finansijskih trzista. Omoguéena je nesmetana trgovinska razmena. Sve navedeno, s
druge strane, uzrokuje naruSavanje ravnoteze, pojavu finansijskih kriza, nestabilnost deviznog
kursa i stalno odstupanje od pariteta kupovnih snaga®. Zato se ponovo javlja interesovanje za
dugoro¢nim determinantama realnog deviznog kursa koje bi dovele do vracanja/uspostavljanja
ravnoteze ili smanjile odstupanje od iste.

Literatura koja se bavi tematikom odnosa dugoro¢nih makroekonomskih varijabli i deviznog
kursa je veoma rasprostranjena. lako je misljenje eksperata vezano za teoriju pariteta kupovnih
snaga ambivalentno, autorima je i dalje izazov navedeni koncept, pa se pocinje od starije
literature koja se bavi analizom klasicnog modela fleksibilnog deviznog kursa — teorije pariteta
kupovne moc¢i ili monetarnog pristupa, a gde spadaju radovi Dornbusch-a (1976) ,,Expectations
and Exchange Rate Dynamics®, te u novije vreme radovi Taylor i Taylor (2004) ,,The
Purchasing Power Parity Debate®, ili Parsley i Wei (2003) u radu ,,A Prism into the PPP
Puzzles: The Micro-foundations of Big Mac Real Exchange Rates*.

Dorbusch (1988) u svom radu “Real Exchange Rates and Macroeconomics: a Selective Survey”
navodi razliCite teorijske okvire za predstavljanje relacije izmedu realnog deviznog kursa i
makroekonomskih promenljivih. U svom istrazivanju Driver i Westaway (2004) “Concepts of
Equilibrium Exchange Rate* daju pregled 14 razli¢itih koncepata za ocenu ravnoteznog
deviznog kursa, pritom sugeriSu¢i da razli¢iti pristupi odgovaraju razli¢itim vremenskim
periodima. Tabela sa uporednim deteljnim prikazom data je na kraju ovog poglavlja.

* detaljnije u radovima Stiglitz-a (2002), kao i Krugman-a i Obstfeld-a (2009)
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Uporedni pregled vise koncepata, kako teorijskih okvira tako i empirijskih istrazivanja i rezultata
primene istih, daje autor Siregar u delu ,,The Concepts of Equilibrium Exchange Rate: A Survey
of Literature”, objavljenom u 2011.godini. Isti autor (& Rajan, 2006.) par godina ranije u radu
,,Models of Equilibrium Real Exchange Rates Revisited: A Selective Review of the Literature,
nudi analiticki pregled odabranih modela i istrazuje dva medusobno povezana pitanja: koje su
fundamentalne determinante koje se koriste u proceni ravnoteznog realnog deviznog kursa —
ERER-a, kao i koje su glavne razlike izmedu modela. Takode, autori navode da upravo nedostaci
PPP motivisu ekonomiste da traze alternativne modele ERER kao pomo¢ pri analizi.

Autor Stein (1994) predlaze koncept prirodnog realnog deviznog kursa - NATREX. Po re¢ima
autora, ravnotezni devizni kurs je onaj pri kojem je nivo Stednje jednak nivou investicija (pod

uticajem odgovarajucih promenljivih).

Villiamson (1994) u radu “Estimates of FEERs” uvodi koncept fundamentalnog deviznog kursa
- FEER (Fundamental Real Exchange Rate Approach). Po njemu ovaj koncept ravnoteznog
deviznog kursa omogucéava da drzava odrzi odredeni deficit ili suficit teku¢eg racuna (onaj koji
smatra odrzivim). Clark i MacDonald u istrazivanju “Exchange Rates and Economic
Fundamentals: A Methodological Comparison of BEERs and FEERs”, objavljenom 1998.
godine fokusiraju se na gore pomenuti fundamentalni i bihejvioristicki ravnotezni devizni kurs
(FEER i BEER) i sprovode poredenje izmedu njih. Za razliku od FEER pristupa gde se
ravnotezni devizni kurs ocenjuje u stanju unutrasnje i spoljne ravnoteze, pritom ne uzimajuci u
obzir eventualne promenljive koje realno utiCu na ponasanje deviznog kursa, bihejvioristicki
pristup (Behavioral Equilibrium Exchange Rate approach - BEER) obuhvata visedimenzionalnu
kointegracionu analizu ponaSanja realnog efektivnog deviznog kursa. Wren-Lewis i Driver
(1998) daju detaljan proracun FEER-a, zajedno sa obimnim pregledom literature.

Novije istrazivanje FEER pristupa je delo Cline-a (2008). Prvim u nizu novijih radova
“Estimating Consistent Fundamental Equilibrium Exchange Rates” autor utvrduje novu
metodologiju za dobijanje skupa poravnanja deviznih kurseva u cilju postizanja fundamentalne
ravnoteze deviznog kursa (FEER). Ovaj pristup je nazvan inverznim metodom simetri¢ne
matrice (symmetric matrix inversion method - SMIM). Pomoc¢u ovog metoda se tezi osigurati
konzistentnost izmedu jednacina tekuceg rauna i odnosa medu promenama u bilateralnim i
multilateralnim deviznim kursevima. Broj¢ane procene su vrSene na bazi najnovijih MMF-ovih
prognoza za osnovni/primarni teku¢i racun. Tehnika inverzije matrice primenjuje se radi
identifikacije odgovarajuceg seta promena u bilateralnim deviznim kursevima naspram dolara, a
s ciljem da se pride $to blize zadatom skupu promena efektivnog deviznog kursa. Problem kod
ovog pristupa moze da bude stepen subjektivnosti prilikom odabira ciljnog nivoa tekuceg racuna.

14



Inace, Cline 1 Villiamson vrSe proratun FEER za veliki broj zemalja i objavljuju svoje rezultate
na sajtu Instituta.

Uopste, primene razli¢itih modela deviznog kursa su postale popularne krajem 1990-ih, u svetlu
finansijske krize u Isto¢noj Aziji (1997), usvajanjem evra 1999. godine, kao i pojavom
ekonomija sa trzi§tima u nastajanju / u tranziciji (zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope). Sto se tice
prvog razloga, veliki broj studija je uraden na temu procene stepena odstupanja lokalnih valuta
(obi¢no bilateralno u odnosu na US dolar ili japanski jen). Na primer, Rajan i Sinegar (2002) u
svom radu postavljaju pitanje da li su devijacije od ravnoteznog kursa kratkoro¢ne odnosno
privremene, ili i dalje postoje. Takve nedoumice istiu potrebu da se ravnotezni devizni kurs

analizira na srednji i duzi rok.

Koriste¢i razli¢ite modele procene ravnoteznog deviznog kursa Maeso-Fernandez sa saradnicima
(2002) i Detken i sar. (2002) ispituju osnovne determinante evra i istrazuju Sta se moze nauciti
analiziraju¢i ponasanje evra. U pocetku, obzirom na mali uzorak, ve¢ina studija je formirala
“sinteticki” evro raunajuci ponderisane proseke valuta 11 zemalja. Idu¢i korak dalje, Stein u
radu iz 2002. godine pod nazivom “The Equilibrium Real Exchange Rate of the Euro: An
Evaluation of Research” proucava kako ekspanzija novih ¢lanica moze uticati na ravnoteznu
realnu vrednost evra.

Dalje, specifi¢ne primene na zemlje u razvoju se mogu nac¢i u radovima Edwards i Sevastano
(1999) i u publikaciji ,,Exchange Rate Misalignments: Concepts and Measurements for
Developing Countries “ autora Hinkle-a i Montiel-a, koju je objavila 1999. godine americ¢ka kuca
Oxford University Press za Svetsku banku. U njoj se detaljno prezentuju u to vreme dostupne
metodologije za empirijsku procenu ravnoteznog deviznog kursa zemalja u razvoju. Takvim
slicnim putem ide i Egert sa saradnicima (2006) u delu ,,Equilibrium Exchange Rates in
Transition Economies: Taking Stock of the Issues”, sprovodeéi sveobuhvatna istrazivanja na
temu ravnoteznog deviznog kursa u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope. U svojim radovima iz
2005. i 2006. godine ,, Pittfalls in Estimating Equilibrium Exchange Rates for Transition
Economies” 1 ,, Towards the Estimation of Equilibrium Exchange Rates for Transition
Economies: Methodological Issues and a Panel Cointegration Perspective”, Maeso-Fernandez i
saradnici se fokusiraju na potencijalne zamke u proceni ravnoteznog deviznog kursa na koje
nailaze tranzicione zemije.

Kubota (2009) konstruise ekonomski model u okviru koga je realni devizni kurs funkcija odnosa
razmene, neto eksterne pozicije, relativne produktivnosti razmenljivog i nerazmenljivog sektora.
Ovaj pristup upotrebljava u svom radu i FGV opservatorija iz Sao Paola ¢ije rezultate 2013.
godine predstavlja u radu ,,Trade rules and exchange rate misalignments : in search for a WTO
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solution grupa istrazivaca - Thorstensen, Marcal i Ferraz, gde daju wuvid u
precenjenost/potcenjenost lokalnih valuta industrijskih zemalja u 2012.godini.

Na kraju, navedeni su ¢lanci na kojima je baziran eksperiment u ovom doktorskom radu. Upravo
su metodologije za ocenu ravnotezne norme tekuceg racuna i ravnoteznog deviznog kursa
objedinjene i prikazane od strane CGER konsultativne grupe MMF-a u radu Lee-a i saradnika
(2008).

U izboru REER determinanata praceni su: ¢lanak MMF-a (2006) — ,,Methodology for CGER
Exchange Rate Assessments”, zatim rad Lee-a i saradnika iz 2008. godine pod nazivom
,,Exchange Rate Assessment: CGER Methodologies “, kao i dve godine ,,mladi“ ¢lanak Bussiere-
a sa saradnicima (2010) ,, Methodological advances in the assessment of equilibrium exchange
rates”, koji sadrze i pregled literature vezane za faktore koji odreduju ravnotezni realni devizni
kurs na srednji i dug rok.

Prva dva pristupa koje koristi MMF, pristup makrobilansne ravnoteze i koncept spoljne
odrzivosti, poti¢u od koncepta fundamentalnog ravnoteznog deviznog kursa (FEER), definisanog
u radu Wren-Lewis-a (1992), dok metod redukovane forme ravnoteznog deviznog kursa - ERER
metod, vuce svoje korene iz BEER pristupa koji su uveli Clark i MacDonald (1998) u ve¢
pominjanom radu ,Exchange Rates and Economic Fundamentals: A Methodological
Comparison of BEERs and FEERS”.

Osnovna ideja MB i ES koncepta se zasniva na racunanju trazenog prilagodavanja deviznog
kursa koje bi obezbedilo jednakost izmedu tzv. baznog tekuceg racuna i ,,norme tekuceg racuna‘,
koja predstavlja ravnotezni nivo u srednjem roku. MB 1 ES pristupi pripadaju istoj familiji 1
razlikuju se samo po tome kako je norma tekuéeg racuna definisana. Kod MB koncepta norma se
dobija panel regresijom koja pokusSava da uspostavi ravnoteznu vezu izmedu tekuceg racuna 1
skupa fundamentalnih promenljivih. U ES pristupu norma tekuceg racuna je definisana kao
tekuci racun platnog bilansa koji je neophodan da bi se stabilizovala neto strana aktiva zemlje.

Tre¢i pristup koji je koriS¢en od strane CGER grupe se veoma razlikuje od prethodna dva,
obzirom da se bazira na redukovanoj jednacini koja opisuje odnos deviznog kursa 1 skupa
fundamentalnih promenljivih. Ravnotezni devizni kurs se direktno izvodi na osnovu ocenjene
dugoroc¢ne (kointegracija) relacije. Slicni direktni pristupi su bili primenjivani u ECB (Evropskoj
Centralnoj banci) za obradun ravnoteznog efektivnog deviznog kursa evra® , kao i bilateralnog
deviznog kursa °. Inage, CGER grupa od 2003. godine obavlja procene zasnovane na upotrebi

® Videti detaljnije u ve¢ pomenutim radovima Maeso-Fernandez et al. (2002), Detken et al.(2002)
® Videti Schnatz et al. (2004), Osbat et al. (2003)
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ERER pristupa. Krenula je od 11 razvijenih zemalja, da bi vremenom proSirivala uzorak i na
druge industrijske zemlje, kao i na trzi$ta u razvoju, gde bi u tom sluc¢aju ukljucivala i specifi¢ne
faktore — npr. trade restriction index koji vazi samo za zemlje u razvoju, dok je za ostale drzave
njegova vrednost nula.

Konkretno, u radu Lee-a i saradnika (2008) veza izmedu tekuceg racuna i njegovih osnovnih
determinanata ocenjivana je na primeru 54 razvijene drzave i ekonomije u razvoju u periodu
1973-2004. godine. Smatrano je da bi ovaj veliki uzorak zemalja verovatno bio od pomoci u
postizanju vece preciznosti u proceni ravnoteznog odnosa izmedu tekuceg raCuna i skupa
promenljivih. Medutim, broj zemalja, kao i vreme posmatranja, smanjeni su u slucaju ERER
pristupa. Naime, u studiji CGER grupe ucestvovalo je 48 zemalja, sa periodom posmatranja
1980-2004.godine, tj. uzorak je za ERER istrazivanje moralo da ,napusti“ 6 zemalja zbog
nedostatka podataka (Alzir, Hrvatska, Egipat, Izrael, Luksemburg, Tunis). Detaljniji opis i
postavke modela prezentovani su u radu autora Ricci, Milesi-Ferretti i Lee, objavljenom u istoj
godini pod nazivom ,,Real Exchange Rates and Fundamentals: A Cross-Country Perspective*,

I u slucaju da se dobiju konfliktni rezultati upotrebom ove tri metodologije, i dalje se smatra
korisnim proucavanje razloga zbog kojih se do njih dolazi, tj. zbog kojih ovi metodi pokazuju
netipi¢ne nivoe deviznog kursa.

| na kraju, poseban dodatak ovim analizama, kojima se, doduse, autor doktorskog rada ne bavi,
jeste obracun trgovinskih elasticiteta koji se obavlja odavno. Na primer, u radu Isard-a i Farugee-
a (1998), elasticiteti koji se koriste u drugom koraku pristupa makrobilansne ravnoteze Su
konstantni medu zemljama, sa jedinom razlikom u pogledu razvijenih ekonomija (u tom slucaju
su sledeci: za izvoz 0.71, a za 0.92 uvoz) i zemalja u razvoju i tranzicionih zemalja (0.53 i 0.69
respektivno).

Sto se ti¢e trgovinskih cena, MMF pretpostavlja potpuni pass-through’ (cene izvoznih proizvoda
ne reaguju na promene deviznog kursa, dok se cene uvoznih proizvoda procentualno menjaju
usled jedini¢ne, procentualne promene deviznog kursa). Postoje logicni razlozi zasto se veruje da
elasticitet varira od zemlje do zemlje, na kraju i izmedu drZava koje pripadaju istoj grupi.
Ovakve razlike mogu proisteci iz razli¢itih sastavnih komponenata izvoza i uvoza. Ovo je slucaj
koji je naveden u radu Driver i Wren-Lewis (1998), koji pokuSavaju da izvedu FEER nivoe za
G7 zemlje. Autori su racunali trgovinsku elasticnost na dva nacina: prvi je tradicionalni, koncept
jedne jednaCine (sa akcentom na korekciju greske (error correction term), dok drugi

" Transmisioni mehanizam deviznog kursa (exchange rate pass-through)
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podrazumeva primenu Johansen-ove tehnike kointegracije. Trgovinski elasticiteti su odredeni

pomocu koeficijenata deviznog kursa u kointegracionom vektoru.

U domacoj literaturi se na temu osetljivosti uvoza i izvoza pojavljuje rad autora Tasica i
Zdravkovi¢a objavljenog 2008. godine u okviru sekcije ,,Stru¢ni radovi Narodne banke Srbije*,
pod nazivom ,,Osetljivost srpskog izvoza i uvoza na promene deviznog kursa u dugom roku“.
Ocenjena elasti¢nost izvoza na realni kurs iznosi oko 0.5, tako da prema misljenju autora
promene u politici deviznog kursa bi slabo mogle da pomognu izvoznicima, dok postojanje veze

na dugi rok izmedu uvoza 1 kursa nije potvrdeno.

Novija analiza je prisutna kod makedonskog istrazivaca Jovanovica ,,Estimating trade elasticities
for ex-socialist countries: the case of Macedonia”, gde autor dolazi do zakljucka da bolji rezultat
u obracunu tregovinskih elasticiteta daje koriS¢enje bilateralnih podataka o trgovini nego

standardna metoda agregiranih podataka.
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Tabela 3-1: Detaljan prikaz metodologija za ocenu deviznog kursa

UIP PPP Balassa- Monetarni CHEER ITMEER
Samuelson modeli
L . . kapitalni srednjoro¢ni modeli
nepokriveni paritet Balassa- monetarni i . y
Ime metode . . . . . | ravnotezni ocene ravnoteznog
kamatni paritet | kupovne moc¢i | Samuelson portfolio modeli o .
devizni kurs deviznog kursa
nominalni UIP
ocekivana . ukljucujuci premiju na
promena konstantni fopbi_rfgg?iir:ﬂve PPP na dug rok | PPP plus rizik plus o¢ekivano
Teorijske deviznog kursa - ro . (ili kratak) plus | nominalni UIP | buduce kretanje
ravnotezni produktivnosti L. . .
pretpostavke | odredena L L traznja za bez premije na | realnog deviznog kursa
: devizni kurs razmenljive i -
kamatnim - novcem rizik odredenog
. nerazmenljive robe .
razlikama fundamentalnim
promenljivama
Relevantni
vremenski kratak rok dug rok dug rok kratak rok kratak ‘rok . kratak ‘rok :
horizont (predvidanje) (predvidanje)
stacionarnost sa
Statisticke stacionarnost . . . akcentom na
stacionarnost | nestacionarnost nestacionarnost . nema
pretpostavke | (promene) brzinu
konvergencije
ocekivana
Zavisna promena realni ili . L L buduc¢a promena
. . S realni nominalni nominalni :
promenljiva | realnog ili nominalni nominalnog
nominalnog
Metovd direktan test. .| direktan direktan direktan direktan
obracuna stacionarnosti
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BEER FEER DEER APEER PEER NATREX SVAR
“ne'
bihejvioristicki | fundamentalni | zeljeni teorijski” permanentni ) ) .| strukturna
. .. .. . . prirodni realni
Ime ravnotezni ravnotezni ravnotezni permanentni | ravnotezni devizni kurs vektorska
_ _ . . . vizni ku .
devizni kurs devizni kurs devizni kurs ravnotezni devizni kurs autoregresija
devizni kurs
realni UIP
T kao FEER,
ukljucujucl . .
! . ) . kao prethodni, samo sa realni
premiju na rizik . .
e realni devizni samo koncept pretpostavkom | devizni kurs
i/ili oGekivano . . L.
. ) .| kurs u skladu sa | spoljne portfolio pod uticajem
Teorijske buducée kretanje L 5 y
unutra$njom i ravnoteze nema kao BEER balansa (tako Sokova
pretpostavke | realnog . , .
) eksternom zasnovan na da je domaca traznje i
deviznog kursa ) _ _
ravnotezom optimalnoj realna kamatna | ponude na
odredenog e .
) politici stopa jednaka | dug rok
fundamentalnim )
N svetskoj)
promenljivama
Relevanti kratak rok srednji/d kratak (i
. .. .. 1/du .. I
vremenski . srednji rok srednji rok Jredo srednji/dug rok | dug rok
) (predvidanje) rok dug) rok
horizont
nesta- .
_ nestacionar-
. cionarnost ) .
Statisticke i i i nost (bez nestacionar- kao teorijska
nestacionarnost | nestacionarnost | nestacionarnost | (bez perma-
pretpostavke Sentne permanentne nost pretpostavka
komponente)
komponente
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Zavisna

i i . i . i _ ) promena
. realni realni efektivni | realni efektivni | realni realni realni
promenljiva realnog
Metod : - - : : : :
§ direktan osnovni bilans | osnovni bilans | direktan direktan direktan direktan
obrac¢una
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DSGE

Ime

opsti dinamicki i stohasti¢ki ravnotezni modeli

Teorijske pretpostavke

modeli kreirani da istraze kretanje realnog i/ili nominalnog deviznog

kursa usled Sokova

Relevantni vremenski
horizont

kratak i dug rok

StatistiCke pretpostavke

kao teorijska pretpostavka

Zavisna promenljiva

relativna promena u odnosu na dugoro¢no stabilno stanje

Metod obracuna

simulacija

Prevod autora disertacije prema izvoru (Driver, Westaway, 2004, str.26)
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4. POJAM DEVIZNOG KURSA

Kao $to je prethodno u viSe navrata navedeno, u doba globalizacije svetske privrede i jacanja
trgovinske i finansijske integracije, devizni kurs ima veoma bitnu ulogu. Pomocu deviznog kursa
inostrane cene se preracunavaju u domacu valutu, a domace cene se iskazuju u devizama.
,»Otezavajuca“ okolnost jeste svetska ekonomska kriza koja je izvrSila dodatni udar na sve
makroekonomske indikatore, samim tim i na devizni kurs.

4.1. Rezimi deviznih kurseva

Odabir rezima deviznog kursa moze imati direktne posledice po opsti nivo cena u privredi.
Istrazivanja su pokazala, i teorijski i empirijski, da intervencije monetarnih vlasti da zadrze nivo
realnog deviznog kursa ispod njegove '"ravnoteze" (tj. potcenjena valuta) imaju inflatorno
dejstvo.?

......

U praksi se rezimi deviznog kursa javljaju u najrazli¢itijim vidovima i formama. Izuzev kada
devizni kurs slobodno pliva, svi drugi reZzimi podrazumevaju odabir strane valute za koju ¢e se
fiksirati. Tradicionalno, glavna uporiSta su bili americki dolar i nemacka marka, koja je
zamenjena evrom. Alternativa tome je odabir korpe nekoliko valuta.

Slobodno plivanje (rezim fluktuirajuceg deviznog kursa) - vrednost deviznog kursa odreduje se
na deviznom trzistu bez intervencija centralnih monetarnih vlasti. Najjednostavniji reZim je kada
se monetarne vlasti odreknu bilo kakve odgovornosti za devizni kurs. Glavni razlog za usvajanje
takvog rezima jeste da on u potpunosti omogucava sprovodenje autonomne monetarne politike 1

stavlja inflaciju pod nadleZnost centralne banke.

Kontrolisano (rukovodeno) plivanje (rukovodeno ili upravijano fluktuirajuci rezim) — rezim u
kom se devizni kurs nacionalne valute formira pod uticajem odnosa ponude i traznje na
deviznom trZiStu, uz povremene intervencije CB kako bi se ostvarili utvrdeni ekonomski ciljevi.
U malim i otvorenim privredama monetarne vlasti brinu o tome da usled slobodnog plivanja ne

dode do prekomerne volatilnosti deviznog kursa, $to je obrazac koji se ponekad naziva ,,strah od

® Siregar (1999) se u svom istrazivanju bavi ovim pitanjem na primeru Latinske Amerike (ta¢nije Brazila, Cilea i
Kolumbije), kao i na primerima viSe isto¢noazijskih privreda (Indonezije, Juzne Koreje i Tajlanda), gde je pokazano
da rezim deviznog kursa koji vodi ka valuti koja je potcenjena (precenjena) ima inflacioni (deflatorni) karakter.
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plivanja®“. U isto vreme, one mozda nece zeleti da se posvete odrzavanju tacno odredenog
deviznog kursa, i to je ,,strah od fiksiranja®.

Ciljne zone - podrazumevaju izbor Sirokog opsega u kome devizni kurs moze da se menja u
odnosu na izabranu valutu sidro, na primer dolar ili evro. To ostavlja izvestan manevarski prostor
i za monetarnu i za fiskalnu politiku. Sto je iri taj raspon fluktuacije, to ima viSe prostora, ali je
time i rezim blizi slobodnom ili rukovodenom plivanju. Razlikuju se dva oblika: monitoring i
pokretni koridor. U oba slu¢aja vrednost nacionalne valute oscilira u Sirim zonama (+15%) oko
centralnog pariteta koji se tokom vremena menja u skladu sa kretanjem osnovnih
makroekonomskih veli¢ina, s tim da u prvom slu¢aju monetarne vlasti nemaju obavezu da
interveni$u kada vrednost nacionalne valute probije pomenute granice, a kod pokretnog koridora
centralna banka je u obavezi da reaguje kad se vrednost nacionalne valute priblizi gornjoj ili

donjoj granici koje definise koridor.

Puzajuci devizni kurs - vid fiksnog rezima deviznog kursa u kom je omoguéeno klizanje
centralnog pariteta i povezane maksimalne i minimalne vrednosti (osciliranje od +1% oko

utvrdenog pariteta).

Fiksan i prilagodljiv kurs — rezim u kom se vezuje domaca valuta za pojedina¢nu valutu (dolar,
evro) ili korpu valuta primenom odgovaraju¢ih pondera. U okviru aranzmana je i odredena
margina fluktuacije oko centralnog pariteta. Raspon fluktuacije omogucava centralnoj banci da
ne mora neprekidno da interveniSe, ¢ime se ¢uva ograni¢ena uloga monetarne politike. Takode,
taj centralni paritet moze s vremena na vreme da se menja, $to je procedura koja se naziva

prilagodavanje.

Valutni odbori - striktno fiksan devizni kurs u kojem vrednost nacionalne valute fiksirana ne
samo politikom primenjivanja ve¢ i zakonom. Valutni odbori su ¢vrsta verzija rezima fiksnog
deviznog kursa. Ovaj rezim deviznog kursa podrazumeva gubitak autonomije monetarne
politike.

Dolarizacija/evrizacija i valutne unije - bespovratno fiksiranje deviznog kursa, tj. odricanje od

nacionalne valute i prihvatanje strane valute kao zvani¢no sredstvo placanja.
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4.2. Osnovni pojmovi i definicije

Devizni kurs je cena jedne valute izrazena jedinicama neke druge valute, tj. cena domaceg
novca u jedinicama stranog novca. Pritom se moze izraziti u vidu direktnog notiranja® (evropska
konvencija) ili indirektnog notiranja®® (britanska konvencija). Zbog svog snaznog uticaja na
tekuc¢i racun bilansa pla¢anja i druge makroekonomske varijable, devizni kursevi predstavljaju
jednu od najznacajnijih cena u otvorenim privredama (Krugman, Obstfeld, 2009).

Porast kursa, prema evropskoj konvenciji, podrazumeva da je na trziStu doSlo do jacanja
vrednosti strane valute jer je nakon promene deviznog kursa potrebno izdvojiti vise jedinica
domace valute za jednu jedinicu strane valute, $to uti¢e na poboljSanje konkurentnosti, i obratno,

njegov pad ukazuje na pogorSanje konkurentnosti.

Apresijacija (rezim fluktuiraju¢eg deviznog kursa) ili revalvacija (rezim fiksnog deviznog
kursa) je pojam koji oznacava jacanje vrednosti odredene valute u zavisnosti od rezima deviznog
kursa. Obratno, depresijacija (rezim fluktuirajueg deviznog kursa) ili devalvacija (rezim
fiksnog deviznog kursa) je smanjenje vrednosti valute.

Jedna od osnovnih uloga deviznog kursa odnosi se na uporedivanje cena medunarodnih dobara,
kao i1 cena proizvoda i usluga namenjenih za domace i inostrano trziSte, pa time i pruzanje
pomoc¢i u donosenju investicionih odluka. Na taj nacin se investicije usmeravaju ka sektorima u
kojima zemlja ima medunarodno priznate komparativne prednosti (Pelevié, 2006). Devizni kurs
pomaze u alokaciji ekonomskih resursa, S§to predstavlja jedan od preduslova racionalne
medunarodne podele rada, odnosno omogucéava ostvarenje jednog od osnovnih ciljeva kojem
svaka ekonomija tezi — odrZiv privredni rast i razvoj.Takode, znacajna uloga deviznog kursa je
kao nominalnog sidra™ u procesima makroekonomske stabilizacije.

Nominalni devizni kursevi se formiraju na deviznim trzistima i porede relativne cene u
razli¢itim valutama. U literaturi se moze naéi ekvivalentan izraz - promptni devizni kurs.
Medutim, nominalni devizni kurs ne govori niSta o tome Sta se 1 koliko moze kupiti raspoloZivim
sredstvima.

Realni devizni kurs je suptilnija kategorija kojom se pokusava ustanoviti §ta se tim novcem

moze kupiti u dvema zemljama koje su predmet poredenja. MoZe se izraziti na nekoliko nacina:

%Koli¢ina domace valute po jedinici inostrane
1 . . o e e ’
%Iznos inostranog novca po jedinici domacée valute

! Takode, u literaturi se moze nai i izraz ,,nose¢a valuta“- valuta koja se koristi i u pla¢anjima van mati¢ne zemlje
(Burda i Viplos, 2012, 538. str.)
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kao odnos opSteg nivoa cena u domacoj zemlji 1 inostranstvu, kao odnos cena proizvoda koji
ulaze u spoljnotrgovinsku razmenu (tradables) sa cenama proizvoda koji su namenjeni samo
domacem trzistu (nontradables), kao odnos cena izvoznih i cena uvoznih proizvoda — odnosi
razmene (terms of trade), i kao odnos jedini¢nih troskova radne snage u domacoj zemlji i
inostranstvu (Miljkovié, 2008).

Prema najopstijoj definiciji realni devizni kurs u trenutku t izmedu valuta i i j se moze napisati
kao:

RERj=ERy* (Pir/Pit) (4.1)

gde je ER nominalni devizni kurs po evropskoj konvenciji, Pjt opsti indeks cena u zemlji j , Pij

opsti indeks domacih cena (npr. indeks potroSackih cena ili deflatora bruto domaceg proizvoda).

U prethodnim pasusima se govorilo o deviznom kursu izmedu dve valute, odnosno o
bilateralnom deviznom kursu. Ovaj kurs ima ograni¢enu upotrebnu vrednost jer pokazuje

relativnu snagu domace valute samo u odnosu prema jednoj ili drugoj inostranoj valuti.

Dalje se ide ako se poredi domaca valuta sa valutama nekih vaznih suseda ili trgovinskih
partnera, u cilju merenja globalne konkurentnosti jedne zemlje. Tada se racuna multilateralni
devizni kurs. Najobuhvatniji pokazatelj globalne konkurentnosti (spoljne vrednosti domace
valute) je tzv. efektivni devizni kurs koji meri vrednost domace valute u odnosu na vrednost
valuta glavnih trgovinskih partnera.

Znaci, efektivni realni devizni kurs valute i jeste ponderisani prosek (najcesce geometrijska
sredina) bilateralnih deviznih kurseva valute i sa valutama j=1,2,...,n:

REERit:H;l:l(ERUt * j*t/Pit)Wij (4.2)

gde je ER bilateralni nominalni devizni kurs po evropskoj konvenciji, P indeks cena u zemlji j ,
P;; indeks domacih cena. Svaka zemlja dobija ponder koji odrazava njen znacaj u razmeni (UvVOZ,
izvoz ili ukupna razmena) — w;j (ponder zemlje j za zemlju i). Uobicajena metodologija koja se

koristi za izracunavanje trgovinskih pondera jeste metodologija MMF-a (1997).12

12 postoje razlike u nadinu izradunavanja trgovinskih pondera za razvijene zemlje, zemlje u razvoju i tranzicione
zemlje, a najjednostavnija metodologija se primenjuje u slu¢aju tranzicionih ekonomija zbog kratko¢e vremenskih
serija sa kojima se raspolaze u slu¢aju ovih zemalja. (Miljkovi¢, 2008)
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Drugi nadin za izrazavanje realnog deviznog kursa jeste preko odnosa razmene, tj. uvoznih i
izvoznih cena'®:

RER] =ER,(P{"/ PT) 4.3)

gde je P;T indeks uvoznih cena, a Pl indeks izvoznih cena.

4.3. Ravnotezni devizni kurs

Jedan od najznacajnijih pojmova u otvorenoj makroekonomiji je "ravnotezni realni devizni kurs"
(ERER). S obzirom na kljuénu ulogu koju ERER igra u ekonomskom rastu, razvoju i
stabilizaciji, monetarne vlasti, posebno u malim i otvorenim ekonomijama, obracaju posebnu
paznju na kretanje realnog deviznog kursa ili direktno ili preko monetarnog indeksa (monetary
conditions index - MCI*%).

Ravnotezni devizni kurs je onaj kurs koji omogucéava postizanje ravnoteze platnog bilansa zemlje
u duzem vremenskom periodu, a bez preteranih trgovinskih i deviznih ogranienja, kao i bez
poremecaja unutrasnje ekonomske ravnoteze. Drugim re¢ima, ravnotezni devizni kurs je onaj

koji treba da obezbedi ravnotezu izmedu robnog i finansijskog trzista u otvorenoj ekonomiji.

U literaturi se moze naci veliki broj definicija, a veoma citirana je ona od strane autora
Wiliamson-a, Edwards-a, Elbadawi-ja i drugih, koji definiSu koncept ravnoteznog realnog
deviznog kursa (ERER) kao relativni odnos cena proizvoda koji su predmet spoljnotrgovinske
razmene (ST) sa cenama proizvoda koji zadovoljavaju potrebe unutrasnjeg trzista (UT), Kkoji

rezultira u u simultanom postizanju unutrasnje i spoljno-trgovinske ravnoteze (Miljkovi¢, 2002):
ERER =ST/UT (4.4)

Profesor Kova¢ (2003) objasnjava pojmove interne ekonomske i spoljne ravnoteze, pozivajuci se
na interpretaciju Medunarodnog monetarnog fonda, konkretno prvog ¢lana sporazuma o
osnivanju MMF-a, gde je “opste prihva¢ena formulacija po kojoj su unapredenje i odrzavanje
visokog stepena zaposlenosti i realnog dohotka, kao i razvoj proizvodnih potencijala, osnovni
ciljevi ekonomske politike. Na lestvici ciljeva ekonomske politike se uporedo sa punom

zaposlenoscu javljaju jos i visoke stope rasta proizvodnje i stabilnost cena. Eksterna ravnoteza

1 oo . . . . v .. . ..
® Drugacije se ovako definisan realni devizni kurs moze nazvati i realnim kursem razmenljivog sektora.

' MCI je ponderisani prosek odstupanja realnog deviznog kursa od njegovog ravnoteznog (ili baznog) nivoa i
devijacija realne kamatne stope od njenog baznog nivoa. Rajan u svom radu (2006) diskutuje na temu MCl-a u
kontekstu monetarne i devizne politike azijskih malih i otvorenih ekonomija u razvoju.
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moze biti shvadena ne samo kao ravnoteza platnog bilansa, ve¢ moze zahtevati i odredenu
strukturu transakcija, na primer, u pogledu formiranja salda trgovinskog bilansa, racuna tekucih

transakcija, kapitalnog bilansa i nivoa deviznih rezervi.“*

Takode, profesor Kova¢ pominje fundamentalisticku teoriju deviznog kursa po kojoj ,,na duzi
rok moze opstati samo onaj kurs koji odgovara odrzavanju zadovoljavajuceg stanja i
medusobnog odnosa unutrasnje i spoljne ravnoteze date privrede '°. Pritom je prirodno da su
ovi ciljevi u konfliktu, kako u domacim tako i u medunarodnim razmerama.

Prema Ciroviéu (2000) vazna je vremenska dimenzija realnog deviznog kursa radi definisanja
ravnoteznog deviznog kursa. Razlikuju se dva pristupa. Jedan podrazumeva pojam srednjoroéne
ili dugoro¢ne ravnoteze, dok se drugi, znacajniji za zemlje u razvoju i tranziciji, odnosi na
postizanje kratkoro¢ne ravnoteZe. Naime, u tranzicionim i ekonomijama u razvoju ravnotezni
realni devizni kurs se mora preispitivati u kra¢im vremenskim intervalima iz razloga $to ih

karakteriSe veci stepen nestabilnosti, i spoljne i interne.

Dalje, isti autor definiSe tzv. unapred ili unazad orjentisane pristupe kod procene ravnoteznog
deviznog kursa. Unazad orjentisani pristup koriguje ravnotezni kurs na osnovu njegovog
ponasanja u prethodnom periodu, dok unapred orjentisani pristup nastoji da proceni nivo
deviznog kursa koji bi u narednom periodu doveo do uspostavljanja spoljne i unutrasnje

ravnoteze ekonomije.

Razlika izmedu sadas$njeg nivoa deviznog kursa i nivoa ravnoteznog deviznog kursa, odnosno
stanje neravnoteze, definiSe pojam potcenjenosti/precenjenosti valute. Naime, valuta je
precenjena kada ima veéu vrednost u odnosu na ravnotezni nivo, i obrnuto, valuta je potcenjena

u slucaju kada je njena vrednost manja nego §to je utvrdena ravnotezna vrednost.

4.3.1. Ekonometrijska interpetacija ravnoteze

Devizni kurs se moze predstaviti dinami¢kom redukovanom jednacinom koja opisuje uticaj
eksplanatornih promenljivih (ekonomski faktori ili fundamentalne'” varijable, determinante,
fundamenti, privremeni i slu¢ajni faktori) na njega:

B(Kovag, 2003, str.93)
®(Ibid , str.147)

U novije vreme u literaturi se pominje pojam fundamentalnih makroekonomskih varijabli kao determinanata
nivoa deviznog kursa koje treba da omoguce postizanje unutrasnje i spoljne ravnoteze zemlje.
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err = aZe+f Tet+é&r (4.5)

gde je erydevizni kurs u vremenu t, Z je vektor ekonomskih varijabli za koje se o¢ekuje da ce
uticati na devizni kurs u srednjem i dugom roku, T vektor privremenih faktora (ukljucujuéi i
efekte promenljivih na kratak rok), dok su slu¢ajni faktori oznadeni sa & . *®

Driver i Westaway u svom radu (2004) navode tri pojave ravnoteznog deviznog kursa u
zavisnosti od oblika pojavljivanja fundamentalnih varijabli koje odreduju njegovo kretanje. To
su: kratkoro¢ni, srednjoro¢ni i dugoro¢ni ravnotezni devizni kurs. U kratkom roku tekuci

ravnotezni devizni kurs odreden je stvarnim vrednostima fundamentalnih varijabli, odnosno:
ererr=aZ: (4.6)

U ovom sluc¢aju na stvarne vrednosti ekonomskih promenljivih tj. fundamenata uti¢u slucajni i
cikli¢ni faktori, tako da postoji verovatnoc¢a da se one razlikuju od ravnoteznih. Tako postoji
moguénost da u okviru kratkoro¢ne ravnoteze devizni kurs bude konzistentan sa nivoom
fundamentalnih promenljivih koje istovremeno nisu na ravnoteznom nivou.*®

Dalje Driver i Westaway navode definiciju srednjoro¢nog ekvilibrijuma kao stanja u kom je
devizni kurs kompatibilan sa internom i eksternom ravnotezom posmatrane ekonomije. Interna
ravnoteza se ostvaruje u slucaju kad je nivo agregatne traznje jednak nivou potencijalne ponude,
i kad privreda funkcioni$e punim kapacitetom, uz punu zaposlenost. Medutim, tako dostignuta
ravnoteza nije sama po sebi dovoljna. Spoljna ravnoteza Se ostvaruje kada je tekuci racun bilansa

placanja na svom odrZivom nivou.

Srednjoro¢ni ravnotezni devizni kurs determiniSe stalna/trajna komponenta vremenskih serija
fundamentalnih varijabli (trend). Znaci, u jednacini se izostavlja slu¢ajna i cikliéna komponenta,
pa funkcija izgleda ovako:

erer=a'’Z, 4.7

U jednacini je sa Z, oznacen trend koji ne mora biti jednak dugoro¢noj vrednosti, tj. potrebno je
prilagodavanje na dugi rok (Driver, Westaway, 2004).

Ravnoteza na dugi rok je ostvarena kada je nivo deviznog kursa konzistentan sa dugorocnim
vrednostima fundamentalnih varijabli (steady state value):

ererr=a’Z, (4.8)

'8 (Driver, Westaway, 2004, p.11)
19 (Arsi¢, 2005, str.5)
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gde dugoroénu vrednost fundamentalnih promenljivih predstavlja Z,. U ovim uslovima neto
aktiva i spoljni dug, procentualno u odnosu na BDP, nalaze se na odrzivom nivou i ne menjaju
se.

Zakljucak ovog dela rada jeste da u svakom trenutku t pored aktuelnog deviznog kursa postoje i
ravnotezni kursevi koji su u skladu sa ravnotezom na kratak, srednji i dug rok. Ravnotezni nivoi
se definiSu na osnovu oblika pojavljivanja fundamentalnih varijabli, tj. da li se radi o stvarnim

vrednostima, o trendu ili dugoro¢nim (steady state) vrednostima determinanata.?

2 (Ibid. , str.6)
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5. TRADICIONALNE TEORIJE FORMIRANJA DEVIZNOG
KURSA

U ovoj glavi ¢e biti predstavljene neke od standardnih hipoteza o nainu formiranja deviznog
kursa. Polazi se od najpoznatije teorije pariteta kupovne modéi, zatim se daje uvid u teoriju
nepokrivenog pariteta kamatnih stopa. Direktno proSirenje PPP jeste monetarni pristup
determinacije deviznog kursa. Navode se glavne karakteristike portfolio modela kao i njegove
varijante modela supstitucije valuta.

5.1. Teorija pariteta kupovne moci

Teorija pariteta kupovne moc¢i (Purchasing Power Parity - PPP) predstavlja najstariju
metodologiju formiranja deviznog kursa koju kona¢no uobli¢uje Svedski ekonomista Kasel
pocetkom dvadesetog veka. Osnovna ideja ovog koncepta se bazira na mogucnosti kupovine
identi¢ne korpe proizvoda u bilo kojoj zemlji za istu sumu novca. To znaci da bi devizni kurs
trebao da omoguci istu kupovnu mo¢ bez obzira na razliite cene proizvoda u posmatranim
zemljama.

Sustina PPP je u zakonu jedinstvene cene koji polazi od pretpostavke o postojanju pune slobode
u spoljnoj trgovini (odnosno, eliminisani su uticaji troSkova transporta, carine), identi¢na roba
mora imati identi¢nu cenu na svim trziStima, te se tzv. medunarodnom robnom arbitrazom? cene
izjednacavaju putem razli¢itog dejstva traznje i ponude na povecanje cena gde su relativno nize i
njihovo smanjenje gde su relativno vise. Zakon jedinstvene cene deluje samo na cenu
pojedinac¢nih proizvoda, a teorija pariteta kupovnih snaga se odnosi na opsti nivo cena

(individualne cene u njegovom indeksu ucestvuju sa odredenim ponderima).

Razlikuju se dve varijante teorije pariteta kupovne moci: apsolutni i relativni paritet. U prvom

slucaju vazi:

ER = (Xiso aiP)/(Bio a:iP) (5.1)

1 Robna arbitraza — kupovina na trzistima gde je roba jevtinija i prodaja gde je cena visa.
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gde je ER devizni kurs, P i p* opsti nivo cena domacih i stranih proizvoda i usluga, a o ponderi
(pretpostavka je da su ponderi tj. udes¢a pojedinacnih cena proizvoda u opstem?® nivou cena

identi¢ni medu zemljama).

Relativni paritet kupovnih snaga vazi ako su promene deviznog kursa izmedu dve valute jednake
promenama njihovih relativnih cena:
ERy _ Pi=Pt—1 _ P{-Piy

= — 5.2
ERt_q P¢—1 P4 ( )

Standardna forma u literaturi je prikazana u vidu relacije izmedu logaritmovanih promenljivih:
Aery = Ap, — Ap; (5.3)
gde je Aer; = In(ER./ER;_,), Ap, = In(P;/P,_1) 1 Ap{ = In(P;/P{_1).

Znaci, devizni kurs koji je u skladu sa paritetom kupovne moci predstavlja relativnu cenu

domacih u odnosu na inostranu robu.

Da bi se mogla testirati relativna teorija, iz razloga $to je prethodni identitet u realnosti tesko
ostvariv, moze se re¢i nemoguc, ostavlja se moguénost da stopa rasta realnog deviznog kursa nije
nula, tj. da realni devizni kurs moze da oscilira oko konstantne vrednosti. U tom slucaju se
hipoteza o primeni teorije pariteta kupovnih snaga svodi na testiranje stacionarnosti realnog
kursa. U zavisnosti od toga da li se serija kre¢e oko konstantnog nivoa relativno pravilno tokom
vremena ili serija realni devizni kurs ima karakteristike sluajnog hoda, teorija 0 paritetu
kupovnih snaga jeste validna ili se ne moze prihvatiti. (Arsi¢, 2005)

Naime, koristi se osnovni autoregresioni model (AR model®®):
rery =a+ frer,_; + & (5.4)

gde je slucajni ¢lan &; beli Sum. Najprostiji model ovog tipa polazi od pretpostavke da rer; zavisi
samo od svoje vrednosti iz perioda t-1 (rery_,) i procesa ,,beli sum*“ koji oznacava slucajne

Sokove koji obuhvataju dejstvo neanticipiranih uticaja tokom vremena.*

22 Opiti nivo cena je rezultat agregacije pojedinacnih cena proizvoda i usluga koji predstavljaju reprezentativnu
grupu proizvoda i usluga u jednoj zemlji (Miljkovi¢, 2008)

2 Autoregresioni modeli su modeli kod kojih je trenutna vrednost slu¢ajne promenljive (¢lana vremenske serije u
trenutku t) X, opisana preko sopstvenih vrednosti, c¢lanova iste serije, koje je imala u proslosti
(Xi1, Xt2,-..) (Mladenovié, Nojkovic, 2012)

% (Ibid., str.58)
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Beta koeficijent treba da uzima vrednosti iz intervala (-1;1) da bi se autoregresionim modelom
prvog reda opisao stacionarni proces. Ako je |B|<1, efekat sluCajnih Sokova na nivo realnog
deviznog kursa slabi tokom vremena, tako da se kreée po prepoznatljivoj putanji tokom vremena,
tj. serija je stacionarna. Za =1 realni devizni kurs predstavlja proces sa jediniénim korenom,
odnosno nivo kursa sledi model sluajnog hoda (random walk), najjednostavnijeg
nestacionarnog modela, $to znaci da odstupanje serije od dugoro¢nog trenda nece biti povremeno
(zavisna promenljiva nije predvidljiva ni na dug rok). (Taylor, Taylor, 2004)

Od 70ih godina, prelaskom na rezim fleksibilnih kurseva, prisutna su zna¢ajna odstupanja od
teorije pariteta kupovnih snaga. Krugman (2009) istice da se apsolutnom teorijom pariteta
kupovnih snaga koja se temelji na zakonu jedne cene, ne dobijaju dobri podaci, dok relativna

teorija omogucava ponekad izvodenje pribliznih vrednosti, mada nedovoljno dobrih.

Prvi korak u unapredenju ove teorije jeste povecanje broja zemalja koje ulaze u model kao i
produzenje vremena posmatranja na nekoliko decenija. Takode, uzimaju se u obzir tro§kovi
transporta i u tom slucaju se koristi nelienarni ekonometrijski model, tzv. autoregresioni model
sa pragom (treshold autoregressive model- TAR model) za opis volatilnosti (promenljivosti)
brzine kretanja realnog deviznog kursa. (Heimonen, 2006)

Balassa (1964) i Samuelson (1964) su postavili tezu da zemlje sa vi§im dohocima imaju
precenjene valute, a zemlje sa nizim potcenjene valute, odnosno, da moze postojati dugorocan
trend (apresijacija/depresijacija) u kretanju realnog deviznog kursa. Testiranje uticaja Balassa-
Samuelson-ovog efekta na kretanje deviznog kursa autori Sarno i Taylor (2002) zapocinju Cobb-
Douglas-ovom proizvodnom funkcijom. Medutim, dobijeni rezultati opisuju uglavnom samo deo
trenda u kretanju realnog deviznog kursa.

Na osnovu velikog broja ekonometrijskih i empirijskih testova u cilju utvrdivanja stepena i
trajanja devijacija deviznih kurseva od PPP kurseva na bazi apsolutne i relativne verzije teorije
zakljucak je da, iako je startna tacka od koje se polazi u proucavanju kretanja deviznog kursa, da
paritet kupovnih snaga nije adekvatna metodologija, posebno u slu¢aju zemalja u razvoju i
tranzicionih zemalja. Takode, u literaturi preovladava ¢injenica da bi devijacija od PPP trebala
da se prepolovi u roku od 5 godina.

5.2. Teorija nepokrivenog pariteta kamatnih stopa

Sustina kamatnih pariteta jeste sagledavanje relacije izmedu kamatnih stopa kao faktora kretanja

kapitala izmedu zemalja i deviznog kursa. Odrzavanje ravnoteze se zasniva na transferu
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finansijskih sredstava iz zemlje sa nizom stopom prinosa u zemlju sa viSom stopom prinosa na
finansijsku aktivu, pri ostalim jednakim uslovima, sve dok se ponovo ne dode u stanje ravnoteze.

Prema teoriji nepokrivenog pariteta kamatnih stopa (uncovered interest parity - UIP) razlika
izmedu domacih i stranih kamatnih stopa jednaka je ocekivanoj promeni deviznog kursa u
odredenom periodu, pod uslovom da postoji perfektna mobilnost kapitala (ne postoje troskovi
transakcija, drzavna kontrola, itd.), kao i da postoji perfektna supstitucija izmedu domace i strane
finansijske aktive (razlika je samo u o&ekivanom prinosu)®:

Aerte_l_k - it - l; (55)

Kao i kod PPP, stacionarnost razlike izmedu ocekivane inflacije i kamatnih stopa vodi ka
prihvatanju ove teorije. Medutim, veéina istrazivanja govori u prilog tome da ova razlika
poseduje jedini¢ni koren, §to znaci da se odbacuje validnost nepokrivenog pariteta kamatnih
stopa.

Kao dodatak objasnjenju devijacije deviznog kursa od konstantnog nivoa, navode se i faktori koji
deluju na devizni kurs na srednji rok, kao npr. tekuéi i kapitalni ra¢un platnog bilansa, a koji
mogu biti obuhvaceni upravo nepokrivenim kamatnim paritetom.

Obzirom da je rezultat istrazivanja uglavnom negativan u oba slucaja, tj. serije su nestacionarne,
novi pravac delovanja koji se &esto javlja u literaturi jeste kombinovanje ove dve teorije®®. Znadi,
ispituje se stacionarnost linearne kombinacije ova dva paritetna uslova, pod pretpostavkom da su

svi koeficijenti u modelu razliciti.

Posle teorije pariteta kamatnih stopa hronoloski se pojavljuje monetarna i portfolio teorija
formiranja deviznih kurseva.

5.3. Monetarna teorija formiranja deviznog kursa

Direktno prosirenje PPP jeste monetarni pristup determinacije deviznog kursa uspostavljanjem
veze izmedu nominalnog deviznog kursa i skupa monetarnih promenljivih (Siregar, 2011).

% Ekvivalent paritetu kupovnih snaga na robnom trZi$tu jeste nepokriveni paritet kamatnih stopa na trzistu hartija od
vrednosti

% K ombinovanje PPP pomo¢u UIP se u literaturi navodi kao CHEERS pristup (skraéeno od Capital Enhanced
equilibrium Exchange Rate). Karakteristike ovog koncepta su navedene u tabeli na stranama 19-22
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Kod monetarnih modela devizni kurs predstavlja relativnu cenu domace 1 strane finansijske
aktive. Odreden je odnosom ukupne ponude i traznje za novcem koja je funkcija realnog dohotka
I kamatnih stopa.

U zavisnosti od pretpostavki na kojima se bazira model, razlikuju se tri oblika primene
monetarne teorije. Prvi je monetarni model sa fleksibilnim cenama, koji tvrdi da se ravnoteza
postize u kratkom roku kako na finansijskom tako i na robnom trzistu. Podrazumeva se da je
privreda na nivou pune zaposlenosti, trziSta roba su integrisana i postoji potpuna mobilnost
kapitala. Vazi tzv. nepokriveni kamatni paritet, tj. da je razlika izmedu domace i strane kamatne
stope jednaka ocekivanoj depresijaciji domace valute. Obzirom da se nije pokazao dobro u
istrazivanjima, ovaj model je modifikovan u drugi, monetarni model sa inertnim (sticky) cenama.
Karakteristika modela sa nefleksibilnim cenama je ta da ne vazi pretpostavka o potpunoj
fleksibilnosti cena na robnim trzistima, odnosno, robne cene se usporeno prilagodavaju za
razliku od cena finansijskih aktiva koje se momentalno prilagodavaju, tj. uspostavljena je
ravnoteza na kratak rok. Tako dolazi i do pojave kratkorocnog prebacivanja (overshooting)
ravnoteznog nivoa deviznog kursa, kako bi se naknadno ponovo uspostavila ravnoteza.Ovaj
model je naiSao na pozitivne reakcije istrazivaca®’ i rezultat je istraZivanja Dornbusch Rudiger-a
(1976). Paritet kamatnih stopa dominira nad paritetom kupovne moci u kratkom roku, dok u

slu¢aju dugog roka presudnu ulogu ima interakcija trZista robe i aktive. (Cirovi¢, 2000)

Pored navedenih varijanata monetarne teorije, u literaturi se moze nai¢i i na ukljucivanje
dodatnih faktora koji mogu uticati na devizni kurs, kao Sto je i kod pariteta kupovne snage
Balassa-Samuelson - ov efekat, gde paritet kupovne moci vazi samo u slucaju trgovinskog
sektora.

5.4. Portfolio teorija formiranja deviznog kursa

Pod uticajem procesa globalizacije svetske privrede, trgovinske i finansijske integracije (nakon
kraha Breton-Vuds sistema) postavilo se pitanje moguénosti zamene domacih stranim (i obratno)
hartijama od vrednosti na finansijskom trzistu. Naime, kao i u slufaju monetarne teorije sa
nefleksibilnim cenama, pretpostavka u modelima ravnoteznog portfolia je da se robna trzista
usporeno prilagodavaju, dok se trzista aktiva uravnotezavaju u kratkom roku. Medutim, osnovna
razlika izmedu portfolio i monetarnog modela jeste u tome S$to uc€esnici na finansijskom trzistu

mogu posedovati ne samo domacu finansijsku aktivu (domaci novac, obveznice), ve¢ i stranu.

2" Ovaj model je realniji u odnosu na prvu varijantu monetarnog modela
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Devizni kurs u porfolio teoriji zavisi od deSavanja na finansijskom trzistu, tekuceg racuna
platnog bilansa, nivoa cena i stope akumulacije strane aktive. Pritom, domace i strane obveznice
nisu perfektni supstituti, odnosno kamatna stopa na domace obveznice se ne moze izjednaciti sa
stranom kamatnom stopom (plus ocekivana promena deviznog kursa). Tako vazi uslov
nepokrivenog kamatnog pariteta proSirenog faktorima rizika pri donoSenju odluke o izboru
ulaganja u domacu i stranu finansijsku aktivu (Cirovi¢, 2000):

i—(i—m) =9 (5.6)

gde je i domaca kamatna stopa, i*strana, mocekivana stopa apresijacije domace valute, dok je
nova promenljiva ¢ premija deviznog rizika i razlike u kreditnim rizicima.

Slede¢i momenat u porfolio modelu jeste nacin raspodele individualnog bogatstva na razli¢ite
oblike finansijske aktive. Pretpostavka koja vazi u ovom modelu jeste da se neto bogatstvo
domaceg privatnog sektora raspodeljuje na tri komponente: domaéi novac?®, domace® i strane®
obveznice. Takode, postoji pretpostavka da se radi o maloj zemlji, tako da se strane cene i
kamatna stopa posmatraju kao egzogene i unapred date. Za razliku od domaceg stanovnistva,
strani drZavljani ne mogu da poseduju domacu finansijsku aktivu. (Cirovi¢, 2000)

Model supstitucije valuta kao varijanta modela ravnoteznog portfolia bazira se na pretpostavci da
u jednoj zemlji postoji viSe valuta. Narocito se odnosi na zemlje sa duzim periodom visoke
inflacije ili hiperinflacije.

U post-bretonvudskom poretku malobrojna su istrazivanja koja objasnjavaju dinamiku realnog
deviznog kursa i koja su potvrda navedenih teorija. Usled nemoguénosti predvidanja osciliranja
realnog deviznog kursa u kratkom roku, fokus istraZivanja se pomera na srednji i duzi rok, i na
pronalazenje i uticaj tzv. fundamentalnih promenljivih koje omogucavaju procenu nivoa
ravnoteznog deviznog kursa, kao i odstupanje realnog deviznog kursa od ocenjene ravnoteze.

%8 Na domaéi novac se ne ostvaruje prinos, dok se na obveznice ostvaruje u vidu domace kamatne stope (domace
obveznice), odnosno zbira strane kamatne stope i odekivane promene nominalnog deviznog kursa (strane
obveznice).

2 r . e e . . y .
% Domacée obveznice predstavljaju javni dug prema domaéem privatnom sektoru

% Strane obveznice predstavljaju neto potrazivanje domadeg privatnog sektora od inostranstva
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6. SAVREMENI KONCEPTI PROCENE RAVNOTEZNOG
REALNOG DEVIZNOG KURSA

Ambivalentni stavovi eksperata i razliciti empirijski rezultati, ¢esto neuspesni, kao posledica
primene teorijskih koncepata opisanih u prethodnom poglavlju, doprineli su novom talasu
istrazivanja na temu ravnoteznog realnog deviznog kursa, koja u svojoj osnhovi vide tzv.
fundamentalne promenljive deviznog kursa kao faktore koji odreduju njegov ravnotezni ili
odrzivi nivo. Pritom izbor fundamentalnih varijabli, iako u globalu definisan, zavisi od zemlje
koja je predmet proucavanja, kao i od samih autora i metodologija.

Ravnotezni realni devizni kurs u ovim metodologijama se posmatra kao funkcija
makroekonomskih promenljivih. Primenom ekonometrijskih metoda nastoji se oceniti uticaj koji
izabrane fundamentalne varijable imaju na kretanje realnog deviznog kursa. Obzirom da su
determinante dinami¢ne prirode, moze se zakljuciti da ni ravnotezni nivo kao njihova funkcija
nije konstanta (kao S$to je slucaj kod pariteta kupovnih snaga). PokuSava se odrediti, tacnije
oceniti, njegova vrednost koja bi obezbedila na srednji ili dug rok postizanje unutra$nje i spoljne
ravnoteze privrede, a na osnovu definisanih realnih makroekonomskih varijabli. Tada se moze
izraCunati i odstupanje (misalignment) trenutnog (tekuceg) realnog deviznog kursa od svog
ravnoteznog nivoa. Na osnovu tih podataka se dalje mogu prouditi i uzroci koji su doveli do
devijacije. Kao primer se moze navesti mogucnost da, za razliku od tradicionalne teorije, valuta
moze biti i precenjena i potcenjena kada dolazi do smanjenja vrednosti realnog deviznog kursa.

Kako je do 70ih godina proslog veka funkcionisao fiksni rezim deviznog kursa, ,,bilo je moguce
razmatrati teoriju i politiku platnog bilansa bez posebnog osvrta na teorije i sisteme deviznih
kurseva. Svi problemi u medunarodnim ekonomskim odnosima, u Krajnjoj rezultanti,
manifestovali su se u saldima platnog bilansa pojedinih zemalja. ReSavanjem tih problema bavila
se teorija i politika platnog bilansa. Danas, kada se najve¢i deo medunarodnih plac¢anja vrsi u
sistemu fluktuirajué¢ih deviznih kurseva, nije vise mogucée odvojeno tretirati politiku platnog

bilansa i politiku deviznih kurseva“*".

Tako danas ideja da tekuci racun platnog bilansa, kao i devizni kurs odredene zemlje, moze da
odstupa i naj¢esce odstupa od svog ravnoteznog nivoa, igra centralnu ulogu u medunarodnim
diskusijama. Naime, odstupanja realnog deviznog kursa se smatraju uzrokom gubitka
konkurentnosti i usporavanja privrednog rasta, kao i moguc¢e valutne krize (precenjenosti i

#1(Kovag, 2003, str. 93)
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potcenjenosti), sektorske nepravilne raspodele resursa, i na kraju, globalne makroekonomske
neravnoteze (u odnosu na fundamentalne promenljive). Upravo to zahteva izvodenje
“ravnoteznih” vrednosti deviznog kursa i tekuceg racuna platnog bilansa na osnovu dobro
specificiranih modela. Ovaj poduhvat ispostavlja se da predstavlja izazov obzirom na veliki broj
faktora koji mogu uticati na devizni kurs 1 tekuci racun platnog bilansa i na samu kompleksnost
prisutnih mehanizama. Shodno tome, literatura na ovu temu je prilicno obimna, tako da mali
konsenzus odlucuje koji je najbolji pristup. Do sada nekoliko metoda je predlagano, od kojih
svaka ima odredene prednosti i nedostatke, a ponekad daje 1 sasvim drugacije rezultate. Vec je
navedeno u prethodnim poglavljima da Driver 1 Westaway u svom istrazivanju iz 2004. daju
pregled 14 razli¢itih koncepata za ocenu ravnoteznog deviznog kursa, pritom sugeriSuéi da
razli¢iti pristupi odgovaraju razli¢itim vremenskim periodima. Neki od ovih koncepata
odgovaraju jednostavnim arbitraznim uslovima kao $to sU to navedeni paritet kupovne moci
(PPP) i nepokriveni kamatni paritet (UIP), dok se vec¢ina pronalazi u malo komplikovanijim
ekonomskim prezentacijama. Dodatno, zavisna promenljiva varira od studije do studije: negde je
istrazivanje fokusirano na nominalnim ili realnim serijama, na bilateralnim ili efektivnim
(posmatraju se svi trgovinski partneri) deviznim kursevima,...(Bussiérei saradnici, 2010)

Uopsteno govoreci, svi koncepti koji se koriste u cilju procene ravnoteznog realnog deviznog
kursa mogu se podeliti u dve grupe: pristupi koji ukljucuju strukturne modele gde se
pretpostavlja da ¢e se odrZzati interni i eksterni balans, 1 pristupi pomocu kojih se vrsi direktna
procena (ravnotezni realni devizni kurs se dobija reSavanjem redukovane jednacine u kojoj je
realni devizni kurs funkcija fundamentalnih determinanata).

Najpopularniji strukturni pristup je FEER, pa ¢e se od njega krenuti u nastavku ovog poglavlja.
Od direktnih pristupa BEER je najcesc¢e koris¢en.

6.1. Koncept fundamentalnog ravnoteznog deviznog kursa - FEER
APPROACH

Fundamentalni ravnotezni devizni kurs — FEER (fundamental equilibrium exchange rate),
akronim koji je uveo Williamson (1983)%, je (ocenjeni) ravnotezni realni devizni kurs
konzistentan sa srednjorocnom makroekonomskom (tac¢nije, unutrasnjom i spoljnom
makroekonomskom) ravnotezom. Pojam srednjoro¢nog ekvilibrijuma u ovom konceptu
predstavlja situaciju u kojoj se saldo tekuéeg racuna izjednacava sa odrzivim saldom kapitalnog

%2 Ovaj koncept ravnoteznog deviznog kursa omoguéava da drzava odrzi odredeni deficit ili suficit tekuéeg ratuna
(onaj koji smatra odrzivim) a koji odgovara osnovnom toku kapitala.
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rac¢una (Sto predstavlja spoljnu ravnotezu), i gde privreda posluje u uslovima pune zaposlenosti i
niske inflacije (uslov unutrasnje ravnoteze), pritom izostavljajuci uticaj ciklicnih i slucajnih
faktora.

Kao §to je prikazano u radu Wren-Lewis (2003), FEER je automatski i devizni kurs koji
izjednacava agregatnu traznju i ponudu, obzirom da se platni bilans moze alternativno izvesti iz

jednacine nacionalnog dohotka.

Ovakav pristup podrazumeva normativnu formu, jer je potrebno da se uvede pretpostavka vezana

za ravnotezni nivo kapitalnog racuna.

6.1.1. Osnovni teorijski koncepti

Spoljni balans je dostignut kada je platno-bilansna pozicija odrziva na srednji rok, obezbedujuci
zeljeni neto tok resursa i odrzivost spoljnog duga. Minimalni kriterijum za spoljnu ravnotezu

jeste da je tekuci racun platnog bilansa odrziv (Villiamson, 1994).

FEER pristup se fokusira vise na "ekonomskim determinantama" koje bi trebale da su prisutne-
postoje na srednji rok. To znaci da fundamentalni ravnotezni devizni kurs u svom osnovnom

obliku predstavlja model ravnoteznog deviznog kursa na srednji rok.

FEER se smatra normativnom ocenom ravnoteznog deviznog kursa, obzirom da je to pristup koji
je konzistentan sa idealnim ekonomskim okolnostima (prisutna i unutra$nja i spoljna ravnoteza,
kako je prethodno navedeno).

Obzirom na probleme vezane prvenstveno za kratku vremensku seriju zemalja u tranziciji
(mahom formiranih 90-ih godina proslog veka), prvi put se primenjuje na tranzicione drzave u
radu Smidkova et al. (2002) i Coudert & Couharde (2002)33.

Za razliku od PPP pristupa, FEER pristup ukazuje na to da ¢e ravnotezni realni devizni kurs

varirati tokom vremena. Tome u prilog idu slede¢i faktori:

a. Prvi se odnosi na odredivanje potencijalnog rasta proizvodnje koji se vezuje za nisku
inflaciju, prisutnu i u domaéim i stranim ekonomijama. Potvrdujuci potencijalni jaz prisutan kod
rasta produktivnosti Balase (1964), FEER ¢e morati da apresira i depresira tokom vremena

obzirom da se drzave razvijaju razli¢itim tempom (Villiamson, 1994).

%Cit. iz rada grupe autora: Francisco Maeso-Fernandez,Chiara Osbat, Bernd Schnatz (2005)
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b. Drugi ukazuje na nivo odrzivog tekuceg ra¢una. OdrZavanje ravnoteze tekuceg racuna

na nivou ciljane inflacije zahteva odgovarajucu apresijaciju i depresijaciju lokalne valute.

c. Ukratko, trajektorija FEER-a ¢e biti izvedena kao promena realnog efektivnog
deviznog kursa koja bi obezbedila dostizanje planiranog salda tekuc¢eg racuna (ili Zeljenog salda
tekuceg racuna) (Siregar, 2011).

S obzirom na poteskoc¢e da se u isti mah dostignu sva tri cilja, obi¢no se pretpostavlja da ¢e
unutrasnja ravnoteza (tj. stanje pune zaposlenosti 1 niske inflacije) automatski biti zadovoljena
kada spoljni balans (odrziv i zeljeni nivo tekuceg racuna) bude ostvaren. Tako, kao Sto je
prikazano u radovima Clark-a i MacDonald-a (1998) i MacDonald-a (2000), najpopularniji

metod formiranja FEER sadrZi dva koraka:

- prvi se odnosi na identifikaciju jednacine spoljne ravnoteze tako Sto ¢e se izjednaciti
teku¢i ra¢un platnog bilansa (current account - TR) sa kapitalnim racunom (capital account -
KR)

TR =-KR (6.1)

Prate¢i standardnu definiciju, tekuci raun je zbir neto trgovinskog bilansa (net trade balance) i
prinosa neto strane aktive (return of net foreign assets, u ovom slucaju obeleZzen kao nsa).
Pretpostavlja se da je neto trgovinski bilans ntb u funkciji pune zaposlenosti i na strani domace i
strane ekonomije, u oznakama Yy, i Yrrespektivno, i realnog efektivnog deviznog kursa g.
Prinos neto strane aktive je takode pod uticajem kretanja deviznog kursa. Akumulacija neto
stranih obaveza (net foreign liabilities), odnosno negativne neto strane aktive, morace da se
finansira. Bi¢e neophodno pod ovim uslovom da valuta depresira u cilju pobolj$anja trgovinskog
bilansa i pozicije neto strane aktive (net foreign asset position). U cilju primene FEER pristupa,

klju¢ne relacije su predstavljene slede¢im jedna¢inama (Siregar, 2011):
TR = ntb + nsa (6.2a)
ntb = 6o+ 619 + 62y4 + O3y5 (6.2b)
gde su: 01> 0, 93> 01i02< 0.
nsa=1£(q) (6.2¢)

U vedini slucajeva gde se primenjuje FEER pristup, nivo ravnoteZe racuna kapitala na srednji rok

KR je egzogeno odreden. Vazno je napomenuti da u ovom slu¢aju KR iskljucuje $pekulativni tok
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kapitala (speculative capital flow). Kombinuju¢i jednacine (6.1 i 6.2a-6.2¢) i navedene osnovne

pretpostavke, moze se formirati jednacina koja opisuje srednjoroc¢ni platni bilans:
TR= f(gRER, ¥4, yr) = -KR (6.3)

Ukratko, postoje tri vitalne elasti¢nosti za obracun po FEER pristupu: elasti¢nost tekuc¢eg racuna

u odnosu na domace aktivnosti 5, na strani autput y; i na realni efektivni devizni kurs ™.

S obzirom na datu punu zaposlenost obe ekonomije, y4 I Y respektivno, i unapred odreden

srednjoro&ni ravnotezni kapitalni ratun KR, realni devizni kurs koji se izvodi iz jednaéine (6.2)

FEER, Sto bi znacilo da

je ustvari FEER. Dakle, poslednji korak jeste resavanje jednacine (6.2) za q
je dostignut odrziv tekuci racun platnog bilansa ili Smo na putu da postignemo makroekonomski

balans (spoljni i unutrasnji).

g™k = f (KR yq , 7)) (6.4)

Sumiranja radi, u prethodnim redovima je naveden nacin odredivanja ravnoteznog kursa Koji
podrazumeva prvo definisanje vrednosti odrzivog priliva stranog kapitala, a zatim ocene
deviznog kursa koji tekuci platni bilans izjednacava sa odrzivim tokovima kapitala. Ovde postoji
ogranienje u smislu obracuna koeficijenata elasti¢nosti odabranih pokazatelja eksterne i

unutra$nje ravnoteze u odnosu na realni devizni kurs.

6.1.2. Kritike pristupa i empirijski nalazi

U literaturi se nailazi na detaljne analize i diskusije vezane za pristup FEER. U nastavku su
navedene neke od njih.

FEER pristup je prvenstveno kreiran kao metod odredivanja aktuelne vrednosti realnog deviznog

kursa. Poredenjem q i q =

q =) ili potcenjen (g< q

ocenjuje se da li je trenutni devizni kurs precenjen (slucaj kad je g>
FEER
).

Obzirom da se uzima najjednostavniji oblik tekuceg rac¢una (jednacina 6.2a), gde se pretpostavlja
da je nsa komponenta nula ili veoma mala u poredenju sa ntb, uvozni elasticitet u odnosu na
realni devizni kurs mora biti skoro jednak izvoznoj elasti¢nosti prema realnom deviznom kursu,

pod pretpostavkom da postoji “spoljna ravnoteza”.

% (Siregar, 2011, str.25)
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Oslanjaju¢i se previse na trgovinsku elasticnost, moguée je formirati netatnu procenu FEER
putanje. Depresijacija realnog kursa domace valute ne bi samo dovela do poboljsanja nth, nego
bi povecala i nsa. U svom radu iz 1995. Obstfeld i Rogoff pokazuju da ukoliko FEER belezi
samo promene ntb, pod pretpostavkom da je uticaj na nsa egzogeno odreden, zahtevana
apresijacija realnog deviznog kursa moze biti precenjena. To znaéi da je najverovatnije neta¢na
vrednost odstupanja valute izracunata pomo¢u FEER pristupa.

U ve¢ pomenutom radu Driver i Westaway (2004) idu korak dalje, analiticki ukazuju¢i na
ograni¢enje FEER koncepta zbog mogucih fluktuacija u prinosima neto strane aktive. Npr.
MacDonald (2000) pretpostavlja situaciju u kojoj je na pocetku trenutni kurs na nivou ravnoteze
(FEER nivo) i da je uspostavljena interna i eksterna ravnoteza. U periodu Kkoji sledi stvarni kurs
depresira, ¢ime se poboljsava stanje tekuceg bilansa i pozicije neto strane aktive. Ta situacija
nadalje, zauzvrat, implicira da u buduénosti realni devizni kurs koji je u skladu sa akumulacijom
kapitala na srednji rok, vise nije FEER. Ustvari, FEER treba da apresira kako bi “istisnuo” efekte
neto akumulacije.

Kao $to je navedeno, spekulativni tokovi kapitala su izuzeti iz kapitalnog ra¢una na srednji rok (u
FEER pristupu). Dokazano je, medutim, da je veoma slozen zadatak da se razdvoje strukturne i
spekulativne komponente tokova Kkapitala. Standardni pristupi se oslanjaju na vise
ekonometrijskih tehnika koje razlazu promenljive u vremenskim serijama na privremene ili
spekulativne komponente koje su trajnijeg karaktera.

Pretpostavka o egzogenom toku spekulativnog kapitala (uglavnom zbog kamatne marZe 1
fluktuacije deviznog kursa --- tj. uslov kamatnog pariteta) je privlaéna u FEER pristupu jer
pojednostavljuje korake procene. Medutim, da bi Se odrzala pretpostavka vezana za spekulativni
tok, neophodno je da su kamatne stope na duzi rok u ravnotezi. To svakako implicira dosta
ogranicenja u vodenju monetarne politike.

S obzirom na postojanje odredenog broja osnovnih pretpostavki, Wren-Lewis (1992) konstatuje
da je FEER metod obracuna realnog deviznog kursa koji je konzistentan sa srednjoro¢nom
makroekonomskom ravnotezom. To implicira da FEER pristup ne oli¢ava teoriju formiranja
deviznog kursa.

6.1.3. Novije istrazivanje FEER

Cline, W. i Villiamson, J. sa Peterson instituta za medunarodnu ekonomiju bave se ocenom

odstupanja ravnoteznog deviznog kursa mnogih zemalja u odnosu na dolar, koriste¢i od 2008.
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godine FEER pristup. Po prirodi, FEER je definisan u uslovima u kojima je podeSena inflacija.
Ako se drzava suocava sa 10% viSom inflacijom u odnosu na svoje partnere, tada njena valuta
mora da depresira za 10% kako bi se vratila na istu realnu poziciju. Samo ¢e u tom slucaju
domaci proizvodaci imati istu konkurentsku poziciju, Sto vazi i za izbor koji ¢e imati domaci
potrosaci. Sli¢no tome, koncept odgovarajuceg kursa zasniva se na efektivnom kursu, tj. kursu
koji daje sliku kompletne konkurentske pozicije zemlje. Asimetrija je moguca u zavisnosti od
postavljenih hipoteza modela kao i od relevantnih podataka. (Cline, Villiamson, 2011, 2012)

Novina u pristupu fundamentalnog ravnoteznog deviznog kursa prikazana je u radu autora Cline-
a iz 2008.godine. Rad utvrduje novu metodologiju za dobijanje skupa poravnanja deviznih
kurseva u cilju postizanja fundamentalne ravnoteze deviznog kursa (FEER). Ovaj pristup je
nazvan inverznim metodom simetriéne matrice (Symmetric matrix inversion method - SMIM).
Pomocu njega se tezi osigurati konzistentnost izmedu jednacina tekuéeg rac¢una i odnosa medu
promenama u bilateralnim i multilateralnim deviznim kursevima. Broj¢ane procene su vrSene na
bazi najnovijih MMF-ovih projekcija nivoa tekucih racuna. Tehnika inverzije matrice primenjuje
se radi identifikacije odgovarajuceg seta promena u bilateralnim deviznim kursevima naspram
dolara, a s ciljem da se pride Sto blize zadatom skupu promena efektivnog deviznog kursa.
Problem kod ovog pristupa moze da bude stepen subjektivnosti prilikom odabira ciljnog nivoa

tekucéeg racuna.

Na slede¢em grafikonu je prikazana interaktivna mapa zemalja sa moguénoscu selekcije regiona,
nacina prikaza u cilju pracenja devijacije realnog efektivnog deviznog kursa kao i bilateralnog
deviznog kursa® od ravnoteznog nivoa prema FEER pristupu, u periodu od februara 2008.godine
do oktobra 2013. godine. Mapa je kreirana na bazi novembarskog izdanja ¢lanka ,,Estimates of
Fundamental Equilibrium Exchange Rates “, autora Cline-a (2013).

¥ Jomaca valuta prema ameri¢kom dolaru
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Slika 6-1: Odstupanje realnog efektivnog deviznog kursa od ravnoteznog nivoa prema konceptu
FEER
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Izvor: http://www.iie.com/interact/feers/map.html, pristup decembar 2013.godine

Konkretno je predstavljen primer bivSe Republike kao jedine u okruzenju za koju je moguce
oceniti ravnotezni nivo i odstupanje od istog primenom ovog koncepta. Kao §to se vidi,
neophodno je da realni devizni kurs apresira za 1.53%, dok je realni efektivni kurs precenjen i
treba da depresira za 2% kako bi dostigao ravnotezni FEER nivo.
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6.2. Koncept Zeljenog ravnoteznog deviznog kursa —- DEER APPROACH

Bryant (1983) je predloZzio da se ravnotezni realni efektivni kurs izveden pomocu FEER pristupa
zove "poZeljni" ili Zeljeni ravnotezni devizni kurs (Desired Equilibrium Exchange Rate -
DEER). Proucavaju¢i DEER, Bayoumi sa saradnicima u radu (1994) tvrdi da je obracunati
srednjorocni ravnotezni devizni kurs (DEER) konzistentan sa spoljnom 1 unutrasnjom

ravnotezom, kao i da je neophodan za postizanje iste.

Slika 6-2: DEER, devizni kurs konzistentan sa spoljnom i unutra$njom ravnotezom

CA

Y

?J’J Y

Izvor: Bayoumi et al. (1994, str.24)

Nivo DEER je ravnoteZni realni devizni kurs konzistentan 1 sa internim balansom, odnosno

oy . =D . v v . & W
ravnotezom trzista roba i rada (Y ) i sa eksternom ravnotezom (odrzivo stanje tekucih ra¢una)

predstavljenoj na slici pravom tekuceg racuna ( CA).
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Veoma blizak varijanti obracuna FEER®, kod DEER pristupa procene mogu da variraju u
zavisnosti od izbora pretpostavki za unutrasnju i spoljnu ravnotezu. Na primer, za izraCunavanje
DEER vode¢ih ekonomija 1970-ih godina proslog veka, u navedenom radu Bayoumi-ja sa
saradnicima (1994) pretpostavlja se da je ciljani suficit tekuc¢eg racuna jednak 1% GDP.

Kao i u slucaju FEER, dobijaju se razli¢ite procene DEER koje generiSu niz ravnoteznih
deviznih kurseva pod razli¢itim ekonomskim okolnostima i drugacijim vodenjem politike. Stoga
se ovaj pristup pokazao kao veoma koristan instrument u proracunu razliitith ravnoteznih
deviznih kurseva pod razli¢itim uslovima (postavljenim drugaéijim ciljevima - tekuéi

racun/spoljna ravnoteza).

6.3. Koncept bihejvioristickog ravnoteznog deviznog kursa - BEER
APPROACH

Za razliku od FEER pristupa gde se ravnotezni devizni kurs procenjuje u stanju unutrasnje i
spoljnje ravnoteze, pritom ne uzimajuéi u obzir eventualne promenljive koje realno uti¢u na
ponasanje deviznog kursa, bihejvioristicki pristup (Behavioral Equilibrium Exchange Rate
approach - BEER) obuhvata visedimenzionalnu kointegracionu analizu ponasanja realnog
efektivnog deviznog kursa (Clark&MacDonald, 1998). Znac¢i, sa dovoljno dugom serijom
podataka, adekvatnim ekonometrijskim metodama, odgovaraju¢om specifikacijom ekonomskog
modela, ponaSanje nominalnog 1 realnog deviznog kursa se moze objasniti Kkoristeci
fundamentalne determinante (fundamentals) u redukovanim jednacinama (reduced-form
econometric equations). Pritom ravnoteza nije konstanta odredena na osnovu datih odrzivih
vrednosti odabranih promenljivih (koje su definisane intuitivno ili na bazi obracuna) ili na
osnovu date relacije izmedu deviznog kursa i zavisnih (kao $to je sluc¢aj kod FEER pristupa).

Znaci, BEER pristup ide dalje u pokuSaju da objasni ponaSanje deviznog kursa uzimajuéi u obzir
poreklo cikli¢nih i1 privremenih kretanja realnog deviznog kursa, kao i1 date vrednosti, ne nuzno
zasnovane na punoj zaposlenosti, itd., ve¢ odredene promenljivama koje uti¢u na realni devizni
kurs.

Dakle, osnovna pretpostavka makroekonomske ravnoteze kod FEER pristupa, u slucaju BEER
ne postoji, 0dnosno ocenjeni ravnotezni nivo deviznog kursa u okviru BEER pristupa se menja u
vremenu kao posledica promena determinanata. To znaci da se ravnotezni nivo predstavlja kao

% U sustini konceptualno identi¢an obra¢unu FEER-a
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trajektorija (putanja) u vremenu, determinisana fundamentalnim varijablama c¢ije ponasanje
opisuje, i oko koje osciluju nominalni ili realni devizni kurs.

6.3.1. Osnovni okvir BEER koncepta

U nastavku je prikazan opsti okvir BEER pristupa koji je bio predmet ranijih istrazivanja, §to se
moze videti, izmedu ostalog, u radovima MacDonald-a (1997) i Clark-a i MacDonald-a (1998),
mada se veliki broj autora bavio pitanjem i obra¢unom na osnovu BEER pristupa.

Teorijska podloga ovog pristupa po¢iva na osnovnom konceptu nepokrivenog kamatnog pariteta:
ER[(GI‘[,L])-eI}:I'[—I} (65)

gde ER: (er:+1) predstavlja ofekivanu vrednost nominalnog deviznog kursa u periodu ¢za period
t+1. er; je nominalni kurs u periodu ¢ definisan kao domaca valuta po jedinici strane valute.
Dakle, rast er podrazumeva depresijaciju domace valute. 7 i " oznaCavaju domace i strane
nominalne kamatne stope, respektivno. Pretpostavlja se da komponente premije rizika nema u
jednadini (6.5), posto je primarni cilj da se jednostavno odredi ravnotezni devizni kurs (dok bi ta
pretpostavka bila eliminisanau daljem izlaganju).

Ako ER: (qr+1) oznacava ocekivani nivo realnog deviznog kursa u trenutku ¢za dati period, a g¢
je posmatrani (pra¢ena promenljiva) realni devizni kurs, isti se moze predstaviti kao funkcija

ocekivane vrednosti realnog deviznog kursa £R:(q:+7) i razlika u realnim kamatnim stopama :
q= ER(qr+1) - (1t—170) (6.6)
gde je r: domaca realna kamatna stopa, ar’; strana realna kamatna stopa.

Kod BEER koncepta pretpostavlja se da je ER: (gr+1) odreden isklju¢ivo dugoro¢nim
ekonomskim determinantama Z. Zahvaljuju¢i BEER pristupu procenjuje se ravnotezni realni
devizni kurs gPEER koji obuhvata i dugoroc¢ne ekonomske determinante (ER:(qe+1)=HZr) i

kratkoro¢ne razlike kamatnih stopa:
at®*R = AZ, (re- 1) (6.7)

U nastavku razvijanja ovog pristupa Clark i MacDonald (1998) su pretpostavili postojanje tri
dugoroc¢ne determinante (Z), a to su: odnosi razmene (terms of trade, ovde skraceno tot), odnos
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nerazmenljivih i razmenljivih dobara (kao proxy za Balassa-Samuelson-ov efekat) - (¢nf) i neto
strana aktiva (nsa) :

ER: (qr+1) =f (tot, tnt;, nsa:) (6.8)

Pored toga, u istom radu se dodaje u model i komponenta premije za rizik na nepokriveni
kamatni paritet. Uvodi se pretpostavka da ova vremenska promenljiva moze da se predstavi kao

jdugt)

jdugg

funkcija odnosa javnog duga u zemlji i inostranstvu (

Kombinuju¢i informacije iz jednacine (6.7), jednacine (6.8) i komponentu premije rizika, BEER

realni devizni kurs determini$u slede¢e ekonomske varijable:

BEER = f((r-r"), tot, tnt, nsa, (]];:j*) ) (6.9)

Poredenjem jednacina (6.9) BEER pristupa i jednaéine (6.4) iz FEER pristupa, mogu se
konstatovati sli¢nosti i razlike. Prvo, za razliku od FEER, BEER pristup nije normativnog
karaktera. Dok FEER podrazumeva postojanje odrzive spoljne ravnoteze i unutra$nje ravnoteze,
BEER je ravnotezni kurs koji je konzistentan sa vrednostima odgovaraju¢ih ekonomskih
determinanata. BEER moze da konvergira ka FEER na srednji rok, pod uslovom da su osnovne
determinante koje uti¢u na promene ravnoteznog deviznog kursa na odrzivom nivou i da je stanje
pune zaposlenosti.

Uvodenje zaliha duga (debt stock), kao dodatak toku, u vidu jedne od odredujucih promenljivih,
omogucava da se pomocu BEER koncepta odredi dugorotna putanja ravnoteznog deviznog
kursa. Inace, zalihe duga su predmet dalje analize u slu¢aju modela prirodnog deviznog kursa
(natural rate of exchange — NATREX).

Jo§ jedna razlika koja omogucava da se dobije jasnija predstava o bihejvioristiCkom deviznom
kursu, jeste da BEER uzima u obzir kratkoro¢ne cikli¢ne/privremene faktore koji mogu u velikoj
meri doprineti kretanju ravnoteznog deviznog kursa na dug rok. Usvajanje pariteta kamatnih
stopa omogucava BEER pristupu da registruje izvore promena u ra¢unu kapitala koji moze
takode uticati na tekuci racun i ponasanje deviznog kursa. Osnovni FEER pristup, nasuprot tome,

37 U radu istih autora dve godine kasnije korisc¢eni su sledece fundamentalne promenljive: neto inostrana aktiva i
odnosi cena nerazmenljivih i razmenljivih dobara, dok, npr. u radu Maeso-Fernandez et al.(2001) se uvodi: razlika
udesca javne potrosnje u BDP-u u zemlji i inostranstvu, nsa, diferencijal stopa rasta produktivnosti u zemlji i
inostranstvu kao mera Balassa efekta, odnosi razmene, kao i razlike dugoroénih i kratkoro¢nih domacih i stranih
realnih kamatnih stopa.
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jedino konstatuje ponasanje deviznog kursa rukovodeno promenama spoljnog i unutrasnjeg
balansa. (Siregar, 2011)

6.3.2. Procena BEER i empirijski nalazi

Opsti empirijski pristup za procenu ravnoteznog nivoa realnog deviznog kursa prema BEER
konceptu sadrzi niz koraka (Clark, MacDonald, 1998):

* Prvi korak se odnosi na utvrdivanje dugorocne relacije (kointegracionom tehnikom) izmedu
preovladuju¢eg realnog deviznog kursa 1 skupa kratkoro¢nih i1 dugoro¢nih promenljivih

navedenih u jednacini (6.10):

jd
ge = a + Bo(te-1'y) + fitots + Bz tnt + B3 nsac + Pa (j]d:j*) (6.10)
t

* Drugi korak jeste racunanje BEER realnog deviznog kursa na osnovu ocenjenih koeficijenata

svake varijable (&, By, ..., Bs):

~ 5 . 5 A 5 5 (Jd
GEFER =+ fo(re-1') + Py tots + B, tnt; + fynsa + (l,f ) (6.11)
t
* Poslednji korak je izraCunavanje nivoa odstupanja, kao razlike izmedu realnog deviznog kursa

(g2 i BEER realnog deviznog kursa (q£EER).

Posle 2000. godine dosta studija koristi BEER koncept za proucavanje valuta zemalja Centralne i
Istoéne Evrope, zemalja u tranziciji, obzirom da postoji neka vremenska distanca od trenutka
formiranja ve¢ine datih drZava. Neretko se kao zakljuc¢ak iznosi povezanost tekuceg racuna i

kursa, odnosno, da je deficit tekuéeg raCuna u zemlji bio posledica precenjenosti realnog
deviznog kursa. (Egert, 2004, 2006).

Takode, u literaturi €iji su predmet istraZivanja tranzicione zemlje, navode se tri moguce
kategorije analize: “country-by-country” analiza, koja Cesto vodi ka pristrasnim procenama,
analiza uporednih podataka (cross-section analysis) koja, opet, izostavlja vremensku dimenziju, i
analiza panel serija, analiza koja predstavlja kombinaciju prethodne i vremenskih serija (Maeso-
Fernandez et al., 2005).

%74 svaku promenljivu treba da se uradi test jedini¢nog korena pre testa kointegracije.

49



Ova metodologija ima za cilj da smanji postojeci stepen subjektivnosti u proceni deviznog kursa
povezujuéi realni devizni kurs sa setom promenljivih dobijenih iz nekog teorijskog modela.
Zatim se aktuelni realni devizni kurs i glavne promenljive dekomponuju na privremene i trajne
komponente, koriS¢enjem vremenskih serija. Zajedni¢ke fundamentalne promenljive za sva
istrazivanja ovog koncepta odrazavaju unutrasnju i1 spoljnu ravnotezu, kao kod FEER pristupa.
Pored njih se negde koriste i dodatne varijable koje opisuju Balassa efekat, kao na primer: odnosi
razmene, udeo javne potro$nje uBDP-u, itd. (Maeso-Fernandez et al., 2001).

Obzirom da je ocena ravnoteznog nivoa deviznog kursa zasnovana na primeni ekonometrijskih
metoda, ovaj koncept, za razliku od FEER pristupa koji je ocenjen kao normativan, predstavlja
empirijski orjentisan metod.

6.4. Koncept stalnog ravnoteznog deviznog kursa — PEER APPROACH

U prethodnoj analizi BEER koncepta istaknuto je da je ravnotezni kurs izveden na osnovu
stvarnih nivoa ekonomskih determinanata (ocenom kointegracionih jednacina).Odstupanje u tom
slu¢aju se Cesto naziva tekuce, aktuelno odstupanje (current misalignment)”. Medutim, kako
stvarne vrednosti fundamentalnih varijabli mogu verovatno znacajno odstupati od ,,odrzivog
nivoa“ ili ,,dugorocnog/trajnog* nivoa, rane studije su proSirile analizu pristupa BEER tako $to
su obuhvatile ra¢unanje ravnoteznog deviznog kursa na osnovu dugoro¢nih odrzivih nivoa
identifikovanih determinanata, odnosno uvedena je pretpostavka ekvivalentnosti ravnoteznog
nivoa na srednji rok i permanentne/dugoro¢ne komponente vremenskih serija. Razlog ovome
jeste Sto se pretpostavlja da su slucajni i cikli¢ni faktori sadrzani u tranzitornoj komponenti, $to
znaCi da se smatra da su odstupanja od ravnoteze privremena i imaju karakter stacionarne
vremenske serije. U isto vreme permanentna komponenta (stohasti¢ki trend) odrazava dugoro¢no
ravnotezno ponasanje vremenske serije, tj. odgovara shvatanju makroekonomske ravnoteze na
srednji rok.

Takav ravnotezni devizni kurs poznat je kao stalni/permanentni ravnotezni devizni kurs
(Permanent Equilibrium Exchange Rate - PEER). Razlika izmedu tekuceg realnog deviznog
kursa i realnog PEER se naziva ukupno odstupanje (total misalignment)®.

% Razlika izmedu aktuelnog REER-a i ocenjenog REER-a pomoéu trenutnih vrednosti srednjoro¢nih i dugoro&nih
promenljivih

0 Clark i MacDonald (1998) uvode pojam ukupnog odstupanja obzirom da srednjoroéne i dugoroéne vrednosti
fundamentalnih determinanata mogu skrenuti sa ravnoteznog ili odrzivog nivoa
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Proces razlaganja svake od relevantnih varijabli na sopstvene privremene i stalne komponente
Cesto je jedan od prvih klju¢nih koraka za generisanje PEER, a koji nedostaje u BEER pristupu.
Drugi istrazivaci, opet, dekomponuju BEER da bi dobili PEER. Tehnike Beveridge i Nelson-a,
Stock i Watson-a i Gonzalo i Granger-a su neke od najc¢esce koris¢enih alata za dekompoziciju
nestacionarnih serija na stalnu/permanentnu (nestacionarni deo) i privremenu/tranzitornu
(stacionarnu) komponentu (Siregar, 2011). Takode, moguce je da se za ocenu ravnoteznog nivoa
fundamentalnih varijabli vremenska serija ravna primenom pokretnih proseka.

,,Gonzalo i Granger (1995) su u svom radu pokazali da je moguce u okviru Johansenove
procedure za testiranje i ocenu Kkointegracije izvrSiti razlaganje vremenskih serija na
permanentnu i privremenu komponentu. Pretpostavke na kojima je zasnovana dekompozicija
vremenskih serija su sledece:

a) permanentna komponenta vremenskih serija je predstavljena linearnom kombinacijom
originalnih serija

b) stacionarna (privremena) komponenta nema uticaja na dugoroéni nivo vremenske
serije.

Pritom se tranzitorna komponenta visedimenzionalne vremenske serije moze izraziti u vidu
linearne kombinacije odstupanja kointegracionih gresaka u kointegracionoj jedna¢ini.«*

Poredenjem trenutnog odstupanja BEER i ukupnog odstupanja PEER bi se dalje identifikovali
njihovi razli€iti izvori. Za kreatore politike, na primer, bitno je da shvate da li je neuskladenost
rezultat viSe privremenih Sokova promenljivih, ili trajnih. Ukazujuéi na prednosti formiranja
BEER i PEER, Clark i MacDonald (2000) procenjuju realni efektivni devizni kurs americkog
dolara, kanadskog dolara, britanske funte. U slu¢aju SAD 1 kanadskih dolara, smatraju da se
BEER i PEER kre¢u veoma blizu, $to podrazumeva samo veoma malu privremenu komponentu.
Nasuprot tome, nestabilnost britanske funte u ovom radu je procenjena kao rezultat fluktuacija
trajne komponente diferencijala realnih kamatnih stopa.

Druga studija koja primenjuje oba pristupa jeste rad viSe puta pomenutog autora Maeso-
Fernandez-asa saradnicima (2002). Ocenjuje se ravnotezni devizni kurs evra u periodu 1975-
1998. Primenjujuéi test kointegracije za formiranje BEER, i Gonzalo-Granger - ove
dekompozicije, dolaze do zakljucka da je PEER manje nestabilan od BEER. Oba pristupa

! (Arsié, 2005, str. 63-64)
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ukazuju da je evro bio blizu svoje fundamentalne vrednosti 1970ih i u prvoj polovini 1990-ih
godina, a da je valuta bila potcenjena u prvoj polovini 1980ih.*

“2 _(Siregar, 2011, str.36)
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6.5. Koncept prirodnog deviznog kursa — NATREX APPROACH

U ovom odeljku se razmatra NATREX pristup (Natural Rate of Exchange approach) koji je
definisao i razvio Stein u nizu svojih radova i knjiga (1994, 1997, 1999). On povezuje kretanja
realnog efektivnog deviznog kursa sa kretanjem faktora koji obja$njavaju investicije, potro$nju i
ponasanje trgovinskog bilansa. Model eksplicitno pravi razliku izmedu NATREX-a na srednji
rok i NATREX-a na duzi rok.

Po re¢ima istoimenog autora, ,,ravnotezni devizni kurs je onaj pri kom je nivo $tednje jednak
nivou investicija (pod uticajem odgovarajuc¢ih fundamentalnih promenljivih)*“ (Stein, 1994, str.
320).

U pomenutom radu autora Siregar-a (2011) prirodni realni ravnotezni devizni kurs se definise
kao kurs oko koga osciluje stvarni realni kurs, pod uslovom da se stopa nezaposlenosti nalazi na
prirodnom nivou i da su spekulativni i cikli¢ni faktori eliminisani. Ravnotezni nivo prema
NATREX pristupu se menja u vremenu u zavisnosti od promene egzogenih fundamentalnih
promenljivih i endogenih promena zaliha kapitala i neto strane aktive (spoljnog duga®).
Trajektorija deviznog kursa se moze razloziti na tri komponente: srednjoro¢nu, dugoro¢nu i
ravnoteznu (steady state) (Siregar, 2011). Egzogene fundamentalne promenljive koje se uzimaju
prilikom modeliranja zavise od karakteristika zemlje kao §to su: veli¢ina, Stepen otvorenosti,
struktura privrede, itd.. Dodatno, u slu¢aju male otvorene privrede u model se uklju¢uju i odnosi

razmene i svetske kamatne stope.
Kao $to je vec receno, ovaj koncept moze da se primeni na srednji rok i na dugi rok.

Srednjoroéni  NATREX  karakteriSe  postojanje  unutrasnje  ravnoteze (tj. nema
deflatornih/inflatornih pritisaka u datoj ekonomiji) i eksterne ravnoteze (realna kamatna stopa
jednaka je svetskoj realnoj kamatnoj stopi, tj. vazi nepokriveni paritet kamatnih stopa), a zalihe
kapitala i neto strana aktiva/pasiva (spoljni dug) su egzogenog karaktera.

U dugoroénom NATREX-u zalihe kapitala i neto strana aktiva (spoljni dug) se menjaju u
zavisnosti od investicija i tekuceg platnog bilansa, odnosno, pretpostavlja se da su endogenog
karaktera, ¢ije promene imaju za posledicu promene ravnoteznog nivoa realnog deviznog kursa i

“*U ovom pristupu se spoljni dug smatra neto stranom aktivom. Kao aproksimacija spoljnog duga &esto se koristi
akumulirani saldo tekuéeg racuna platnog bilansa.

Neto strana aktiva (net foreign assets - NFA) = dug zemlje prema inostranstvu + strani kapital - krediti odobreni
inostranstvu - domaci kapital u inostranstvu - devizne rezerve
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realnih kamatnih stopa. Ravnoteza na dug rok se dostize ako odnos spoljnog duga prema BDP-u
konvergira ka konstantnom nivou. Da bi udeo spoljnog duga prema BDP-u tezio odredenoj
vrednosti, neophodno je da odnos trgovinskog bilansa prema spoljnom dugu bude jednak razlici
dugoroc¢ne realne kamatne stope i stope rasta BDP-a (Stein, Paladino, 1999).

Prate¢i rad Detken-a sa saradnicima (2002) koji je koristio ovaj pristup za procenu ravnoteznog

deviznog kursa evra, mogu se izracunati sledece linearne jednacine:

c K F

; = aq + azy—r+ (Zg; (612)
é = 0l4 + 0(5(Pr - lL) + 0(6R (613)
TB A c\*

~ = a7t agR + Ay~ + Qo (;) (6.14)

gde je C agregatna potro$nja (privatna i javna), K predstavlja zalihe kapitala po konstantnim
cenama, Yje BDP po teku¢im cenama, ¥ je BDP po konstantnim cenama, £ je neto strani dug,

[ su investicije (javne i privatne), Pr oznacava marginalni (grani¢ni) proizvod kapitala, i,
dugoro¢na kamatna stopa, R je realni efektivni devizni kurs, 7B oznacava trgovinski bilans, A

oznacava zbir investicija i potro$nje, i na Kraju, *je notacija za udeo strane potro$nje u BDP-u.

Potrosnja je pozitivna funkcija neto imovine 1 predstavlja razliku zaliha kapitala i neto spoljnog
duga. Sto je drustvo bogatije, veca je agregatna potro$nja. Zato bi a2 trebao da bude pozitivan, a
a3 negativan.

Realni devizni kurs bi trebao negativno da utice na investicije (as<0), dok bi razlika izmedu
grani¢nog proizvoda kapitala i dugoro¢nih realnih kamatnih stopa trebala pozitivno da uti¢e na
investicije (as>0). ObrazloZzenje za prethodnu relaciju jeste da relativna cena razmenljivih i
nerazmenljivih dobara pritiska (istiskuje) investicije. Apresijacija deviznog kursa smanjuje
traznju za razmenljivim dobrima i smanjuje profit firme, a samim tim i njihovu spremnost da
investiraju. Sto se ti¢e ovog drugog odnosa, poveéanje neto prinosa na investicije koji je obi¢no
povezan sa niskim nivoom zaliha kapitala, trebalo bi da ima pozitivan efekat na investicije, jer
firme smatraju da je profitabilno da proSire svoje aktivnosti.

Konacno, trgovinski bilans zavisi pozitivno od inostrane traznje (az0>0) i negativno od domace
traznje (a9<0) i realnog deviznog kursa (as<0). Realna apresijacija valute bi trebala da pogorsa

spoljnotrgovinski bilans usled smanjenja izvoza i povecanja uvoza.
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Kao dodatak prethodnim relacijama, naveden je slede¢i identitet:

iy B (6.15)
Y Y Y Y
gde SCN oznacava varijacije duga. Tekuci racun je podeljen na dva dela: trgovinski bilans i

rezidual.

NATREX na duzi rok moze se dobiti pod pretpostavkom da iznos kapitala i neto spoljni dug
dostizu svoje ravnotezno stanje (Steady state). Ovo proizilazi iz pravila akumulacije zaliha i

moze se predstaviti slede¢im relacijama:

F_ _ (1*a\cA
f=—( : & (6.16)
F_ _ 149 1Py
Yy S5+gY Py (6.17)

gde je parametar o kvartalna stopa depresijacije kapitala, g je nominalna stopa rasta BDP, g je
realna stopa rasta BDP, Py je BDP deflator, a P; deflator bruto fiksnog kapitala. (Detken et al. ,
2002).

NATREX koncept ide korak dalje u odnosu na prethodno definisane metode pokusavajuci da

objasni ponasanje realnog ravnoteznog deviznog kursa na srednji i na dug rok.

Odstupanje tekuéeg realnog kursa od srednjoro¢nog ravnoteznog nivoa rezultat je spekulativnih i
cikliénih faktora (koji su izostavljeni u varijablama). Odstupanje srednjoro¢nog ravnoteznog
nivoa od ravnoteze na dug rok (steady state nivo) rezultat je pretpostavke da su u srednjem roku
kapital i spoljni dug dati, dok u dugom roku su promenljiva kategorija, pa se prilagodavaju
promenjenom nivou fundamentalnih varijabli.

Na kraju ovog poglavlja moze se ista¢i razlog postojanja i zajednicka karakteristika navedenih
koncepata formiranja, odnosno ocenjivanja ravnoteznog nivoa deviznog kursa (kao i pristupa
koji slede u narednoj glavi). Naime, u vise navrata je pomenuto da tradicionalne teorije (neke od
njih navedene u prethodnom poglavlju) u vreme velikih oscilacija i turbulentnog okruzenja ne
mogu da objasne dinamiku kretanja deviznog kursa. Dosta je istrazivanja sprovedeno na temu
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modifikacije i proSirenja teorije pariteta kupovnih snaga, dok u drugom smeru idu proucavanja
posvecena odredivanju ravnoteznog deviznog kursa oko kojeg se krece realni devizni kurs, a u
zavisnosti od ponasanja (kretanja) realnih faktora. Ono $to je zajedni¢ko ovoj grupi istrazivanja
jeste da pokusavaju da ocene srednjoro¢ni i dugoro¢ni ravnotezni nivo realnog deviznog kursa,
obzirom da je ponaSanje nominalnog i realnog deviznog kursa na kratak rok nepredvidivo (tj.
pod velikim uticajem spekulativnih faktora). Pritom, vremenska serija ravnotezni devizni kurs ne
mora biti stacionarna.
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/. METODOLOGIJE MEDUNARODNOG MONETARNOG
FONDA

Medunarodni monetarni fond je osnovan 1944. godine u Bretton Woods-u s namerom ,,da
umesto zlatnog standarda uvede jedan normativno zasnovan medunarodni monetarni sistem
oslonjen na novac bez zlatnog pokric’a“44. Do 70ih godina proslog veka, tj. u vreme trajanja
Bretton Woods-kog monetarnog sistema, kada je preovladujuéi rezim zemalja ¢lanica bio rezim
fiksnog deviznog kursa, posebna paznja je posveéivana spoljnoj odnosno platnobilansnoj
neravnotezi. Uglavnom su problemi neravnoteze u bilansu placanja korigovani vodenjem
restriktivne fiskalne 1 monetarne politike, dok samo izuzetno u slucaju postojanja
fundamentalnog disbalansa u zemlji, bila je moguca upotreba redistributivnih mera, odnosno,
devalvacija domace valute. Niz medunarodnih kriza u industrijskim zemljama kao posledica
izuzetno ekspanzivne fiskalne politike SAD kao vodec¢e ekonomije, dovela je postepeno do
napustanja kako povezanosti dolara i zlata, tako i fiksnih deviznih kurseva vezanih za dolar
1973.godine. Nakon tog poglavlja u eri postojanja MMF-a i prelaska zemalja na rezim
fluktuiraju¢eg deviznog kursa, njegova uloga se prosiruje. Pored monetarnih pitanja paznja se
usmerava i na strukturalne probleme zemalja ¢lanica. Prema Statutu MMF-a* razlikuju se tri
njegove osnovne funkcije: a) nadzor (surveillance, monitoring) ekonomskih politika zemlje
Clanice 1 izveStavanje, odnosno procena uspeSnosti date politike, b) finansijska pomo¢ u vidu
kredita i zajmova MMF-a zemljama ¢lanicama koje su suocene sa platnobilansnim problemima i,

c¢) obuka 1 tehnicka, stru¢na pomo¢ zemljama sa deficitarnim kadrovima.

Konsultativna grupa Medunarodnog monetarnog fonda (Consultative Group on Exchange Rate
issues - CGER) osnovana je sa mandatom da obezbedi procenu ravnoteze i odstupanje deviznog
kursa od iste za jedan broj naprednih zemalja. Vremenom svoj rad prosiruje i na zemlje sa
trzistima u nastajanju (emerging markets). Razlog za njeno formiranje je ocigledan -
globalizacija, makro i finansijska integracija drzava ¢lanica, kao i rapidni porast u¢es¢a zemalja

u razvoju u medunarodnoj razmeni.

* (Kova¢, 2011, str.16)

** www.imf.org
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Danas MMF primenjuje CGER metodologiju na sve zemlje obuhvacene sa WEO (World
Economic Outlook). Svoje rezultate prikazuje u MMF izvestajima* koji se mogu naéi na

zvani¢nom sajtu Fonda.

CGER pristup se sastoji od tri komplementarne metodologije: metod makroekonomske ravnoteze
(macroeconomic balance approach - MB), metod eksterne odrzivosti (external sustainability
approach - ES) i metod redukovane forme ravnoteznog realnog deviznog kursa (equilibrium real
exchange rate approach - ERER).

MB i ES pristupi proizilaze iz koncepta fundamentalnog ravnoteznog deviznog kursa (FEER
approach) koji je definisao Wren-Lewis 1992. u svom radu kao ,,metod obracuna realnog
deviznog kursa koji je u skladu sa srednjoroénom makroekonomskom ravnotezom“*’, dok ERER
metod vuce svoje korene iz BEER pristupa koji su uveli Clark i MacDonald u svom radu (1998).

Kad god ove metode ukazuju na sli¢ne rezultate, uvek neka od njih moze dati pouzdaniji

zakljucak o odstupanju realnog deviznog kursa od ravnoteznog stanja.

7.1. Koncept makroekonomske ravnoteze - MB APPROACH

Koncept makroekonomske ravnoteze®™ (MB approach) procenjuje odstupanje odnosno razliku
izmedu sadasnjeg tekuceg racuna platnog bilansa (current account balance) projektovanog na
srednji rok po vazecem kursu i ocenjenog ravnoteznog tekuceg racuna platnog bilansa, drugacije
nazvanog normom tekucéeg rac¢una (current account norm). Uskladivanje-podesavanje deviznog
kursa treba da eliminiSe ovu razliku na srednji rok.

Prema referentnom radu Lee-a i saradnika(2008) MB pristup podrazumeva tri koraka:

% Ta¢an naziv - Reports under IMF Article IV Surveillance Mechanism
" (Wren-Lewis, 1992, p.325)

*® Prema NBS makroekonomska ravnoteza &ini osnovni ekonomski cilj jedne drzave, i odnosi se na istovremeno
omogucavanje cenovne stabilnosti, visoku stopu zaposlenih i spoljnoekonomsku ravnotezu, uz kontinuiran napredak
privrede. (Www.nbs.rs)
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1. Osnovni tekuéi radun platnog bilansa®® se dobija korekcijom ostvarenog salda
(headline balance) za vrednosti domaceg 1 jaza autputa trgovinskih partnera, kao i

obracunavanjem skorijih promena realnog deviznog kursa.

2. Jednacina kojom se opisuje odnos izmedu ocenjenog u prethodnom koraku tekuceg
racuna i skupa fundamentalnih promenljivih treba da dovede do procene ravnoteznog tekuceg
racuna platnog bilansa. Lee u svom radu Koristi regresiju panel podataka (cross-country panel
regression approach), obzirom da je viSe zemalja u pitanju. Znaci, ravnotezni tekuéi racun se
izvodi na osnovu ocenjenih koeficijenata (regresijom u koraku 1) i projektovanih vrednosti
fundamentalnih promenljivih na srednji rok (5 godina).

3. Sledeé¢i korak jeste obracun neophodnog prilagodavanja deviznog kursa u cilju
premoscavanja jaza izmedu ravnoteznog (CA norme) i projektovanog osnovnog tekuceg racuna.
Ovaj korak obuhvata obra¢un cenovne elasti¢nosti izvoza i uvoza.

7.1.1. Modelovanje tekuéeg racuna

Prate¢i radove IMF-a (2006), Lee-a sa saradnicima (2008) i Bussiére sa saradnicima (2010),

opsti model se moze napisati na sledeci nacin:

_ Di q K
cay = a;+ Xyt Bucli—y + Xto Xs=1YiusXist—1 t Ei (7.1)

gde je ca;; bilans tekuéeg ra¢una kao udeo u BDP-u zemlje ie{1,..., N}i period te{1,...,T},
{xisc Y5, je skup K fundamentalnih promenljivih, {a;, B, viis} SU nepoznati koeficijenti, i ;; je
slu¢ajna greska. Ova jednacina predstavlja najopstiju dinamicku linearnu specifikaciju ponasanja
salda tekuceg racuna. Prikazani su i individualni fiksni efekti (svake zemlje ponaosob) «;, 1 §to je

najvaznije, razli¢ita dinamika za svaku zemlju, §to opisuju koeficijenti B;; i ;s -

U nastavku se moze predstaviti nivo tekuéeg rauna ca) koji bi obezbedio ravnotezu za dati nivo

fundamentalnih promenljivih {x%.}%_, . Na osnovu prethodne jedna¢ine moze se napisati:
0 _ 1 K v 0) — K 0
ca; = 1_Zpi Bl (ai + Zs=1 1;0 yilsxis) - 6i + Zs=1 (pis Xis (7-2)
1=1F1

gde je ¢;s nivo elasti¢nosti definisan kao:

9 Osnovni tekuéi radun se formalno razlikuje od tekuceg bilansa po tome §to sadrZi i sva kretanja dugoroénog
kapitala. SuStinska razlika je $to osnovni tekuci ratun pokuSava da izrazi ravnotezu bilansa placanja na srednji rok™
(Kovac, 2003, 78.str.)
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7.1.2. Teorijska pozadina i definisanje fundamentalnih varijabli

Kao S§to je veé¢ napomenuto, ravnotezni nivo tekuceg racuna se dobija na bazi ocenjenih
koeficijenata panel regresije i koris¢enjem projektovanih vrednosti fundamentalnih promenljivih
na srednji rok.

Veza izmedu tekuéeg racuna i njegovih osnovnih determinanata je ocenjivana u radu MMF-a,
tacnije, Lee-a i saradnika (2008), na primeru 54 razvijene drzave i ekonomije u razvoju u periodu
1973-2004. godine. Smatrano je da bi ovaj veliki uzorak zemalja verovatno bio od pomo¢i u
postizanju vece preciznosti u proceni ravnoteznog odnosa izmedu tekuéeg rauna i skupa
promenljivih.

Regresija ukljucuje sledec¢e promenljive (Lee et al., 2008)™":

Budzetski ili fiskalni bilans (budget balance, fiscal balance). Poveéanje u budzetskom bilansu
dovodi do rasta nacionalne Stednje i poboljsava stanje tekuéeg racuna. Lee 1 saradnici (2008) su
koristili opsti koeficijent-racio udela fiskalnog bilansa u BDP-u u odnosu na trgovinske partnere
(tj. njihov prosecni bilans). Odnosno, ova promenljiva je obraCunavana kao odstupanje od
proseka koji vazi za trgovinske partnere.

Demografske varijable - koeficijent koji pokazuje odnos starije prema mladoj populaciji(old-age
dependency ratio) i stopa rasta populacije (population growth rate). Veci procenat neaktivne
populacije smanjuje nacionalnu stednju i “kvari” bilans tekuceg racuna. Lee i saradnici (2008)
koriste racio populacije starije od 65 godina prema populaciji izmedu 30 1 64 godine, kao 1 stopu
rasta populacije koja pokazuje procenat ekonomski zavisnih mladih osoba, na godiSnjem nivou.
Obi¢no ekonomija sa veCom stopom rasta stanovniStva ima vec¢i racio ekonomski zavisnih
mladih koji smanjuje nivo nacionalne Stednje kao 1 bilansa tekuceg ratuna. Obe promenljive se
obraCunavaju kao odstupanje od proseka koji vaZe za trgovinske partnere. Znaci, od obe

promenljive se ocekuje da povecaju deficit tekuceg racuna.

*® Navedeni rad je bio referenca za mnoga istraZivanja, izmedu ostalog i za ocenu ravnoteznog realnog deviznog
kursa Letonije od strane Centralne banke Letonije. U primeru Letonije koriS¢ene su dve metodologije za procenu
nivoa tekuéeg racuna: metod zasnovan na projekciji i metod baziran na elasti¢nosti. Metod zasnovan na projekciji
koristi MMF-ove projekcije tekuéeg ratuna na srednji rok, taénije WEO projekcije za obracun tekuéeg ra¢una. Sto
se ti¢e drugog metoda, koriste se elasticiteti redukovane jednacine koja povezuje saldo tekuceg racuna sa domacim i
inostranim privrednim aktivnostima i promenama realnog efektivnog deviznog kursa (Ajevskis et al., 2012).
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Stopa rasta realnog BDP-a “per capita” se uklju¢uje u model samo kod zemalja u razvoju.

Takode se obracunava kao i prethodne, kao devijacija od proseka trgovinskih partnera.

Neto inostrana aktiva (net foreign assets - NFA). Uticaj neto strane aktive na tekuéi racun je
teorijski gledano, dvojak. Zemlje sa relativno visokim pozitivnim NFA u stanju su da ostanu
dugo solventne iako postoji visok deficit tekuceg racuna. Istovremeno, visoko zaduzene drzave
bi trebale da se suocavaju sa suficitom tekuéeg racuna nagovestavajuci negativan efekat NFA na
CA bilans. S druge strane, zemlje sa visokim NFA (opet zaduZene zemlje) imaju koristi od vec¢ih
neto inostranih priliva, §to kreira pozitivnu relaciju izmedu NFA 1 bilansa teku¢eg racuna. U
empirijskim studijama drugi efekat obicno dominira. NFA je predstavljen u vidu udela NFA u
BDP-u na pocetku cetvorogodisnjeg perioda (koriste se NFA podaci koje objavljuju Lane i
Milesi-Ferretti®t).

Naftni balans (oil balance). Vece cene nafte povecavaju bilans tekuc¢eg ra¢una zemalja izvoznika
nafte, dok uti¢u na smanjenje bilansa zemalja uvoznika (IMF, 2006). Promenljiva koja se koristi
u radu Lee-a i saradnika (2008) predstavlja koeficijent udela naftnog balansa u BDP-u.

Ekonomski rast (economic growth). Prikazuje stanje ekonomskog razvoja jedne zemlje. Za
manje zrele ekonomije, tj. one u pocetnom stadijumu ekonomskog razvoja, imaju vecu potrebu
za investiranjem i pre ¢e finansirati investicije kroz spoljno zaduzivanje. Kako se razvijaju i
dostizu nivo dohotka razvijenih zemalja, njihov saldo tekuceg racuna ée se poboljsavati. Medu
drzavama sa slicnim polaznim pozicijama 1 stepenom razvitka, Sto je jac¢i ekonomski rast u
odnosu na trgovinske partnere, to bi trebalo u suprotnom smeru da deluje na tekuéi racun.
Promenljiva koja u modelu sluzi da prikaze relativni stepen ekonomskog razvoja jeste relativni
dohodak (relative income), tj. udeo GDP per capita u paritetu kupovne moci (US nivo),
posmatrajuci trgovinske partnere. Druga promenljiva koja treba da opisSe relativni ekonomski
rast™ belezi odstupanje realne stope rasta GDP per capita od proseka trgovinskih partnera.
Ocekuje se da je tekuci racun u pozitivnoj korelaciji sa relativnim dohotkom, a u negativnoj sa
drugom promenljivom, tj. relativnim rastom (relative growth, output growth).

Ekonomska kriza (economic crises). Empirijski dokazi ukazuju na to da ekonomska kriza utice

na teku¢i racun iako se kontrolisu makroekonomski faktori. Na primer, u slu¢aju azijske krize>

> Poslednji podaci iz 2011. godine su nadogradnja baze podataka “The External Wealth of Nations Mark II
database” (iz istoimenog rada Lane and Milesi-Ferretti, "The External Wealth of Nations Mark 11", Journal of
International Economics, 2007)

S2«Uvodenje relativnog ekonomskog rasta bilo je statisticki znadajno jedino u sluGaju neindustrijskih zemalja,
odrazavajuci vecu heterogenost u svom razvoju” (Lee et al., 2008, p.4)

53 Dami varijabla je ukljuena u radu Lee i sar.(2008) za azijske zemlje u razvoju u periodu 1997-2004, a to su:
Kina, Hong Kong, Indija, Indonezija, Koreja, Malezija, Filipini, Singapur, Tajvan i Tajland.
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vestacka promenljiva (dummy) ostaje, i pored ostalih kontrolisanih varijabli, statisticki veoma

znacajna.

Finansijski centar (financial center). Karakteristika drzava koje predstavljaju srediSte
medunarodnih finansijskih tokova jeste u konstantnom suficitu tekuc¢eg racuna kao i u neto
kreditorskoj poziciji. Ovaj uticaj se belezi opet vestackom varijablom koja reprezentuje sledece

zemlje: Belgiju, Hong Kong, Luksemburg, Holandiju, Singapur i Svajcarsku.

7.1.3. Norma tekuceg racuna

Norme tekucih racuna su obi¢no bazirane na resenju teorijskog makroekonomskog modela, i tu
postoji znacajna literatura koja pokazuje koji potencijalni faktori mogu uticati na dinamiku
tekuceg racuna. Vazno je ista¢i i to da je tekuci racun povezan sa razlikom izmedu domace
Stednje i investicija. Jedna od implikacija ovog pristupa jeste da deficit tekuéeg racuna ne
podrazumeva nuzno neravnotezu: to moze da ima smisla za zemlju koja raste, da pozajmljuje.
Stoga norma i ne mora biti nula (Bussiere et al., 2010).

Kako dalje navode Bussiére i saradnici, glavna ideja koja stoji iza ove hipoteze je preuzeta iz tzv.
,testova sadainje vrednosti>*. Prema standardnoj verziji modela u ovoj literaturi, bilans tekuéeg
racuna je jednak sadas$njoj vrednosti buducih promena neto autputa, definisan kao autput minus
investicije 1 drZzavna potroSnja. Glavni cilj mnogobrojnih empirijskih analiza jeste da se prosiri
ugao posmatranja, odnosno da se bolje postavi model, Sto inaCe ne rezultuje uvek uspeSnim
ishodom. Kao rezultat ovih napora broj potencijalnih faktora koji mogu uticati na dinamiku
promene tekucéeg racuna, jeste veoma visok. Ukljuceni su: demografski faktori, fiskalna politika,

kecing-ap potencijal, kao i razne institucionalne karakteristike.

7.1.4. Odstupanje deviznog kursa u MB pristupu: senzitivha analiza

Jaz realnog deviznog kursa (real exchange gap), odnosno razlika izmedu trenutne vrednosti
realnog deviznog kursa i ravnoteznog realnog deviznog kursa koja treba da se eliminise kako bi

**Pojam koji uvodi Campbell (1987) (cit. iz rada grupe autora Bussiére et al., 2010)
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tekuci rac¢un platnog bilansa dostigao svoj ravnotezni nivo, izracunava se koriS¢enjem vrednosti

cenovne elasti¢nosti izvoza i uvoza™:

elasticitet tekuceg racunatr,z = izvozni elasticitet; z* racioz*°- (uvozni elasticitetu,z -
1) *racioz”” (7.4)
gde je izvozni elasticitetj ; cenovna elasticnost izvoza (u indeksu i) za zemlju z, racio,

(izvoz/BDP) je udeo izvoza u BDP-u zemlje z, uvozni elasticitet, ; predstavlja cenovnu

clasti¢nost uvozne robe u zemlje z, i racio; (Uvoz/GDP) je udeo uvoza u BDP-u zemlje z. Tako
se neophodno prilagodavanje deviznog kursa moze napisati u obliku sledece relacije:
odstupanje deviznog kursa =tekuci racunjaz,z/elasticitet tekuceg racunatr,z. (7.5)

Iz ovog obrasca se moze zakljuciti da zemlja koja je otvorenija, manje bi trebala da prilagodava
devizni kurs kako bi eliminisala ,,gap* U teku¢em rac¢unu.

Veoma je vazno za ekonomske vlasti da procene opstu stabilnost i reaguju u skladu sa opstom
ekonomskom klimom (na Zalost, i politickom), na osnovu ocenjenih nivoa odstupanja deviznog
kursa od svog ekvilibrijuma. U kontekstu srpovodenja MB nacina ocene odstupanja prisutni su
mnogi izbori 1 pretpostavke modela. Samo formiranje ravnoteZznog deviznog kursa u okviru ovog

koncepta okruzeno je:
a) neizvesnoS¢u vezanoj za predvidanja na srednji rok (WEO),
b) neizvesnoséu u pogledu formiranja norme tekuceg racuna i,

c) neizvesnoscu koja prati cenovni elasticitet uvoznih i izvoznih proizvoda.

55 Primeri obracuna trgovinskih elasticiteta: na primer, u radu Isard-a i Farugee-a (1998), elasticiteti koji se koriste
u drugom koraku su konstantni medu zemljama, sa jedinom razlikom u pogledu razvijenih ekonomija (u tom slucaju
su: za izvoz 0.71, a za uvoz 0.92) i zemalja u razvoju i tranzicionih zemalja (0.53 i 0.69 respektivno).

Sto se ti¢e trgovinskih cena, MMF pretpostavlja potpuni “pass-through” (cene izvoznih proizvoda ne reaguju na
promene deviznog kursa, dok cene uvoznih proizvoda se procentualno menjaju usled jedini¢ne, procentualne
promene deviznog kursa). Postoje dobri razlozi zasto se veruje da elasticitet varira od zemlje do zemlje, na kraju i
izmedu drzava koje pripadaju istoj grupi. Ovakve razlike mogu proiste¢i iz razli¢itih sastavnih komponenata izvoza i
uvoza. Na primer, Driver i Wren-Lewis (1998) u svom radu pokusavaju da izvedu nivo fundamentalnog
ravnoteznog realnog deviznog kursa (FEER) za G7 zemlje. RaCunaju trgovinsku elasti¢nost na dva nacina: prvi je
tradicionalni, koncept jedne jednadine (sa akcentom na korekciju greske), dok se u drugom primenjuje Johansen-ova
tehnika kointegracije u mehanizmu korekcije vektorske greske. Trgovinski elasticiteti su odredeni pomocu
koeficijenata deviznog kursa u kointegracionom vektoru.

56 izvoz/BDP
57 uvoz/BDP
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Prednost MB pristupa jeste u tome Sto se zasniva na strategiji eksplicitnog modelovanja
dugoroc¢ne pozicije tekuéeg racuna. Ipak, postoje i neki nedostaci:

a) obracun opsega odstupanja deviznog kursa od svog ravnoteznog nivoa je u uskoj vezi

sa relativno malim promenama cenovnih elasticiteta uvozne i izvozne robe,
b) ovaj koncept ometa pouzdanost uslovnih CA prognoza,
c) homogene pretpostavke u panel regresiji mogu biti restriktivne,
d) tezinski koeficijenti i lazne varijable koje se koriste u regresiji nisu jasne.

Zakljucak je slede¢i: koncept makroekonomske ravnoteze pruza verodostojne predikcije o smeru
u kome ide valuta, posebno ako su ocenjene verovatnoée veome visoke. Ipak, treba biti oprezan
prilikom interpretacije opsega njihovog odstupanja.

7.2. Koncept spoljne odrzivosti - ES APPROACH

Koncept spoljne odrzivosti (external sustainability approach) obracunava razliku izmedu
stvarnog salda tekuceg racuna i ocenjenog ravnoteznog tekuceg bilansa, tzv. norme tekuéeg
raCuna, Koji bi stabilizovao na dogovorenom nivou poziciju neto inostrane aktive zemlje (net
foreign asset position - NFA). Ova razlika znaci koliko treba uskladiti realni kurs da bi na srednji
rok doprineo stabilizaciji NFA u skladu sa saldom tekuéeg racuna, a pod pretpostavkom da

postoji srednjorocni rast zemlje.

Za razliku od pristupa makroekonomske ravnoteze (MB) 1 ravnoteznog realnog deviznog kursa
(ERER), koji se oslanjaju na ekonometrijske procene, ES koncept zahteva u principu nekoliko
pretpostavki vezanih za privrednu stopu rasta, stopu inflacije i stopu prinosa na spoljnu aktivu i
pasivu. Duznicke ekonomije koje rastu brze, mogu priustiti sebi vece deficite teku¢ih racuna i
manje trgovinske bilanse, bez povecanja ucesca spoljnog duga u BDP-u. Takode, visoka stopa
prinosa na eksterna sredstva i obaveze podrazumevaju da je tim drzavama potreban veci
trgovinski bilans (a zemlje kreditori mogu priustiti vece deficite) da bi se stabilizovala spoljna
pozicija. Na kraju, ekonomije koje imaju nize stope prinosa na svoju aktivu nego $to isplac¢uju
svoje obaveze (na primer, zbog premije rizika na njihov spoljni dug), pod uslovom da je sve
ostalo jednako, moraju da imaju veci trgovinski suficit u cilju stabilizacije NFA.
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Lee (2008) navodi tri koraka iz kojih se sastoji koncept eksterne odrzivosti:

1) prvi korak podrazumeva utvrdivanje udela trgovinskog bilansa ili tekuceg racuna
platnog bilansa u BDP-u, a koji bi stabilizovao neto poziciju deviznih obaveza po datim
“repernim” vrednostima (benchmark value);

2) drugi korak poredi ove stabilizovane NFA trgovinske bilanse ili tekué¢e racune sa
njihovim ocekivanim vrednostima koje bi trebale da preovladaju na srednji rok (projektovanim
vrednostima);

3) tre¢i korak se sastoji od procene podeSavanja realnog efektivnog deviznog kursa kojim
bi se eliminisala razlika izmedu trgovinskog bilansa i tekuéeg ra¢una na srednji rok, i, s druge
strane, rezultata prvog koraka.

7.2.1. Osnovni model
Jednacina platnog bilansa™ se najjednostavnije predstavlja u literaturi na slede¢i naéin:

CAr + Ki + Hie— Hae + Er =0 (7.6)

Strukturu platnog bilansa Cine po redu: tekuc¢i racun, kapitalni i finansijski racun (ukljucujuéi 1
rezerve), plus greske i propusti. Naime, prakti¢no gledajuci, poslednja stavka je neophodna jer je
priroda podataka takva da uvek postoje odstupanja od teorijske postavke.

*®platni bilans registruje sve ekonomske transakcije (prihode i rashode) koje rezidenti jedne zemlje (firme koje
posluju u zemlji, stanovnici sa prebivaliStem u zemlji i svi drzavni organi) obave sa rezidentima drugih zemalja u
odredenom vremenskom periodu (najéesc¢e u jednoj godini). Najveci broj zemalja je prihvatio klasifikaciju koju je
na¢inio MMF. Po njoj se razdvaja medunarodna razmena dobara i usluga (deo koji pripada stavci ,,tekuéi raéun®) od
finansijskih transakcija (deo koji potpada pod stavku ,kapitalni i finansijski ra¢un®).

U tekucem bilansu (racunu) se sumiraju: bilans razmene dobara i usluga, prihodi i rashodi od investicija (tzv. bilans
medunarodnog dohotka v vidu zarada, kompenzacija, isplacenog profita ili kamate) i bilans tekuéih transfera
(placanja koja nisu u vezi sa komercijalnim ili finansijskim transakcijama, npr. doznake, devizne penzije, finansijska
pomo¢, donacija).

U racunu kapitala se evidentiraju uglavnom netrzi$ni transferi aktive, kao npr. oprostaj javnog ili privatnog duga.

MMF definiSe Cetiri kategorije finansijskih transakcija koje uticu na finansijski racun: direktne investicije (npr.
kupovina nekretnina), portfolio investicije (npr. kupovina ili izdavanje obveznica, hov), ostali intrumenti (kreditni
zajmovi, depoziti banaka) i transakcije rezervnom aktivom (monetarno zlato, specijalna prava vucenja, devizne
rezerve, rezervna pozicija MMF). (Krugman, 2009) i (Burda i Viplo§, 2012)
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Kapitalna dobit se moze napisati kao:

KG: = KGar - KGit (7.7)

gde je KGar = Ar- Ar1 - Har Kapitalna dobit (ukljucujuci promene valute) koja nastaje iz promene
nominalnog nivoa aktive, oznacenog sa A (sve oznaceno u domacoj valuti). Sli¢no tome, KGir =
L¢— Le1 — Hir se formira na osnovu pasive L.

Ako jednacinu (7.7) ubacimo u prethodnu jednacinu platnog bilansa, dobice se sledece:

Bt - Br1 = CA: + Kt + KGt + Et (7.8)

tj. promena u NFA = neto finansijski tokovi plus kapitalna dobit,
gde je pozicija neto strane aktive Br=A: - L¢.

Da bi se utvrdio nivo tekuceg ra¢una platnog bilansa koji stabilizuje NFA na datom nivou, koristi
se jednac¢ina akumulacije za neto stranu aktivu (oznacenu sa By). Ona pokazuje da su promene u
NFA nastale kao rezultat ili promena neto finansijskih tokova (neto kupovina strane aktive minus
neto strana kupovina domace aktive) ili promene vrednosti “zaostale” inostrane aktive i pasive:

Bt-Bt-JZ CA[- +K6t+Et (79)

gde jeCA: tekuéi racun platnog bilansa, KG: kapitalna dobit, £; ukljuCuje faktore kao npr.
transfere kapitala, greSke i propuste koje vode do neslaganja tekuceg racuna i neto finansijskih
tokova. Deljenjem prethodne jednac¢ine nominalnim BDP-om i uz pretpostavku da je £: jednaka
nuli, tako da ne postoji ve¢ pomenuto neslaganje (pritom se o0zna¢i udeo u BDP-u malim

slovima), prethodna jednacina se moZe napisati na slede¢i nacin:

ge+me(1+9g¢) b (7.10)

bt - be.1= car + kge - (+gp)(A+my) 7

gde je g stopa rasta realnog BDP-a, a  stopa inflacije. Dalje, pod pretpostavkom da je kapitalna
dobit jednaka nuli (KG:=0), norma tekuceg racuna (cas) koja bi bila kompatibilna sa nekim
stabilnim nivoom neto inostrane aktive™ (bs), izgleda ovako:

_ g+n(l+g)
o (1+g9)(1+m)

S

(7.11)

gde je g stopa rasta realnog BDP-a, = je stopa inflacije, kao i 551 cas, reperna vrednost neto
inostrane aktive i tekuc¢i racun kao udeo u BDP-u, respektivno.

% steady state level of NFA
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Koriste¢i isti pristup i1 pretpostavljajuci, jednostavnosti radi, da su realne stope prinosa na
eksternu aktivu i pasivu jednake (1), nivo trgovinskog bilansa bgst” u skladu sa stabilizacijom
NFA na nivou bsje:

bgsts=""2ps (7.12)

1+g

Norma tekuéeg rac¢una koja bi stabilizovala neto stranu aktivu (NFA-stabilising current account
norm) zasniva se na nekoliko pretpostavki: nema kapitalne dobiti, nema kapitalnih transfera,
gresaka i propusta, niti nominalnog rasta BDP-a. (Lee et al., 2008)

Detaljnije pretpostavke koje se uvode prilikom obra¢una norme tekuc¢eg rauna koja stabilizuje
NFA navodi u svom radu Bussiére sa saradnicima (2010):

1. Realna stopa rasta BDP-a. Koristi se projekcija WEO 2018 za realni proizvodni rast
kao proxy za potencijalni privredni rast.

2. Inflacija. Obzirom da je analiza zasnovana na pretpostavci da se nominalni devizni
kurs ne menja, promena BDP deflatora se racuna prema postavci Balassa-Samuelson-a® .
Posebno, inflacija se racuna kao m; = m; + [(g: — ), 9de je mginflacija razmenljive robe
postavljena na 2.5%, dok Balassa-Samuelson-ov koeficijent 8 iznosi 40%. Na kraju, g, — g ,
razlika izmedu domacdeg realnog rasta i inostranog realnog rasta, obracunata je kao aritmeticka
sredina.

3. Norma spoljne zaduzenosti. Pretpostavlja se da “pozicija neto strane aktive date zemlje
mora ostati stabilna na svom nivou iz 2011.godine®?, ako se prati CGER metodologija.”®®

7.2.2. Referentna vrednost neto strane aktive (NFA benchmark level)

Reper za neto stranu aktivu je kljuéni element u proceni tekuceg racuna platnog bilansa (ili
deviznog kursa). Ipak, izbor b° je donekle proizvoljan. Za drzave poverioce razlozi koji mogu
uticati na odredivanje b° su npr. velike zalihe strane aktive koje su korisne protiv spoljnih rizika i

% promenljiva bgst u radu Lee-a i saradnika (2008) ozna¢ava nivo trgovinskog bilansa ukljuujuéi usluge i transfere

81 Zemlje koje se brze razvijaju (sa rastom u sektoru razmenljivih dobara) pokazuju trend apresijacije ravnoteznog
realnog deviznog kursa

%2poslednji azurirani podaci iz ve¢ navedenih izvora autora Lane i Milesi-Ferretti
%% (Bussiere et al., 2010, p.48)

67



opadaju¢ih domacih kapitalnih prinosa, ali istovremeno podrazumevaju nisku domacu potrosnju

i investicije. Isto tako, referentna vrednost moZe biti procenjena na bazi vremenskih serija®.

7.2.3. Teorijska pozadina

Kao S§to se pristupi odrzivosti javnog duga razvijaju na konceptu stabilizacije duga primarnog
fiskalnog bilansa, ES pristup se oslanja na intertemporalno budzetsko ogranic¢enje (u ovom
slucaju se odnosi na ekonomiju u celini, ne samo na fiskalni sektor), i trazi da sadaSnja vrednost
buducih trgovinskih suficita bude dovoljna da izmiri spoljni dug zemlje. Jedan jednostavan
nacin, mada ne i jedini, da se zadovolji ograni¢enje jeste da se osigura stabilnost neto strane
aktive (relativno u odnosu na veli¢inu ekonomije), ¢ime se spreCava neograni¢en rast duga ili

aktive. ES koncept je baziran na ovoj pretpostavci (Lee et al., 2008).

Lee navodi da je poslednja jednacina (7.12) analogna odredivanju primarnog bilansa u analizi
odrzivosti javnog duga, kao 1 da zajedno sa relacijom (7.11) implicira odredene veze izmedu

tekuceg racuna, ekonomskog rasta, inflacije i neto eksterne pozicije:

Pozicija neto inostrane aktive. Tekuéi racun platnog bilansa je direktno proporcionalan bs. Ako
kamatna stopa prede stopu rasta, trgovinski bilans koji je u skladu sa stabilnom pozicijom neto
strane aktive, u tom slu¢aju je obrnuto srazmeran bs . I na kraju, jednac¢ina (7.12) pokazuje da
ukoliko su stopa prinosa i stopa rasta priblizno jednake, trgovinski bilans neophodan da

stabilizuje NFA nije previSe osetljiv na referentnu vrednost 4.

Ekonomski rast. Apsolutna vrednost tekué¢eg raCuna platnog bilansa i trgovinskog bilansa
(konzistentni sa stabilizovanim NFA na bilo kom nivou 5%) proporcionalna je stopi rasta.

Stope prinosa. Za datu stopu rasta povecanje stope prinosa na eksternu aktivu i pasivu zahteva
veci trgovinski bilans u slucaju zemlje duznika, odnosno, manji za zemlju kreditora, kako bi se
stabilizovao udeo NFA u BDP-u na bilo kom datom nivou. U oba slucaja, i za zemlje duznika i
kreditora, vazi da apsolutna vrednost trgovinskog bilansa koja stabilizuje NFA na datom nivou
raste sa apsolutnom vrednoscu razlike-diferencijala stope prinosa i stope rasta.

Diferencijali stope prinosa. Pozitivna razlika stope prinosa izmedu ekterne aktive i pasive

ukazuje na to da Ce biti potreban manji trgovinski bilans da bi se stabilizovao udeo NFA u BDP-

®Na primer, u radovima Lane i Milesi-Ferretti se posmatraju odnosi izmedu pozicije strane aktive i fundamentalnih
promenljivih: stepen razvoja, demografski faktori i fiskalna politika, analogno empirijskoj analizi teku¢eg ra¢una u
okviru MB pristupa
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u. Obratno, negativni diferencijal znaci da je neophodan veci trgovinski bilans za stabilizaciju
neto inostrane aktive.

7.2.4. Prosirenje ES modela

Lee (2008) izvodi i kompletniju vezu izmedu trgovinskog bilansa, neto strane aktive i stopa
prinosa na eksternu aktivu i pasivu. Da bi se odredio trgovinski bilans koji stabilizuje neto stranu
aktivu, treba da se uzme u razmatranje i bilans prihoda koji zavisi od samog NFA i prinosa na
eksternu aktivu i pasivu. Zanemarujuci kapitalne prihode i rashode, nivo trgovinskog bilansa koji

stabilizuje NFA moze se jednostavno dobiti oduzimanjem bilansa prihoda od tekuceg racuna®.

Takode, moze se dobiti nivo trgovinskog bilansa koji stabilizuje NFA tako $to se dekomponuje
neto strana aktiva na aktivu i pasivu (ai /), pa se jednacina (7.10) moze napisati na slede¢i nacin:

— Tty — ge(1+71¢) ) if—m - gt(l‘*‘nt)]t_] (7.13)

A
be - brs = bgst; 4 :
e bt = OBt . T Grgp (i

gde su if i i¥ nominalne stope prinosa na ekternu aktivu i pasivu (ukljucujuéi i kapitalne
prihode). Da bi se prethodna jednacina mogla uporediti sa jednainom (7.12), moze se
preformulisati, pa bi izgledala:

A_ L
t Tt

L _
be - b1 = bgst: + ”1 g (7.14)

o g0 aamp
gdejert =[(1+ i)/(1 + m,)] - 1, realna stopa prinosa na eksternu aktivu (rA) i pasivu (r2).
t

Dalje razlazu¢i eksternu aktivu i pasivu na komponente “kapital” i “dug”®, jednacina (7.13) se

moze napisati kao:

be- brs = bgst + o1t gB0A 10 ne o G neyron i€ ome o (7 g
t t1= gSt 1+Tlt at_l v 1+Tlt at_l 1-|-‘I’L1_L t—1 1-|-‘I’L1_L t-1 ’
gde se indeksima FQ i D oznaCavaju komponente ,kapitala“ i ,duga“ , i gde je

1+n, = (1+i)/(1 +m), pritom n, je stopa rasta nominalnog BDP-a.

% nivo koji stabilizuje neto stranu aktivu

% | ee i saradnici u svom radu (2008) dekomponuju aktivu na kapital i dug, dok Ca’ Zorzi, Chudik and Dieppe
(2009) uvode i komponente stranih direktnih investicija (foreign direct investments)
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Da bi se primenila ova formula, potrebno je odrediti nivoe aktive i pasive koji su konzistentni sa

sidrenim nivoom NFA. Pretpostavka je da odnosi (ratios) izmedu aktive i pasive ostaju

konstantni na nivou referentne vrednosti (benchmark)
.EQA .D .EQL

i~ =Mt pogs AN pac b EoLS LEm =M py g
bast, =t—— "t 304 aDAS 4 JEQLS 4 L (7.16)
1+nt 1+Tlt 1+nt 1+Tlt

- ng

Razlika izmedu jednacina (7.14) i (7.16) i, s druge strane, jednacine (7.11), jeste u tome $to bolje

reflektuju rastuéu ulogu portfolio kapitalnih investicija, kao i ulogu inflacije®’.

7.2.5. Jaz deviznog kursa u ES pristupu: senzitivna analiza

Poslednji korak ovog koncepta sastoji se iz izvodenja srednjoro¢nog realnog efektivnog
deviznog kursa Kkoji bi bio u skladu sa stabilizacijom neto strane aktive na referentnom nivou.
Kao i u slu¢aju MB koncepta, i ovaj obracun se zasniva na oceni promene realnog efektivnog
deviznog kursa koja bi trebala da dovede do neophodnih promena u trgovinskom bilansu i

tekuéem rac¢unu.®®

Kao finalni korak koji analizira Bussiere sa saradnicima u svom radu jeste senzitivna analiza: a)
selekcije odabira razli¢itih normi za eksternu zaduZenost, i b) kao i prethodno, analiza
alternativnih cenovnih elasticiteta uvoznih i izvoznih dobara. Sto se ti¢e prve tacke, Bussiére sa
saradnicima postavlja granicu izmedu razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju. Jedan pristup jeste
da se uzmu aritmeticke sredine zemalja u uzorku, Sto donosi suficit NFA (37.3% BDP-a) u
slu¢aju razvijenih drzava, i deficit (-30.8% BDP-a) za zemlje u razvoju®. Intuitivno, ovo ima
smisla ako se uzme u obzir da su manje produktivne zemlje u tzv. catch-up fazi i neophodan im
je strani kapital koji dolazi od razvijenijih zemalja. Kako god, postavljanje nivoa NFA je
normativna odluka. Ako se posmatra finansijska strana, zemlje u razvoju bi trebale da optimizuju

eksternu zaduZenost na nizem nivou.

Izbor razli¢itih nivoa normi NFA vode ka razli¢itim normama tekuceg racuna, 1 tako uticu na
nivo prilagodavanja deviznog kursa. Na primer, da bi se postigao visok suficit NFA , zemlje
poput SAD i EU zone bi trebale da rade na depresijaciji deviznog kursa. Ukoliko se uzima u
obzir drugi kriterijum, na primer da normativni NFA bude prosek u poslednjih deset godina,

uticaj bi bio za ve¢inu zemalja skroman.

%7 (Lee et al., 2008, str. 26)
% Isti trgovinski elasticiteti su korigéeni u MB pristupu
% (Bussiére et al., 2010, str. 50)
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Cilj senzitivne analize u radu Bussiere-a jeste procena uticaja promene elasti¢nosti izvoza i
uvoza za 20 procentnih poena. Rezultati koje je dobio pokazuju da efekat na stepen
prilagodavanja deviznog kursa moze biti veoma razli¢it u ovim ekstremnim slucajevima (na
jednoj strani zemlje u razvoju, odnosno, na drugoj strani razvijene zemlje).

Dok su modeli ES koncepta jednostavni i intuitivni, uklju¢uju¢i malo ili nimalo ekonometrije,
kriticki se oslanjaju na definisanje ex-ante norme spoljne zaduzenosti. Dalje, ES pristup
nasleduje najvaznije probleme sa kojima se suo¢ava makrobilansni koncept, a odnose se na to da
je obracun jaza deviznog kursa osetljiv na definisanu izabranu elasti¢nost deviznog kursa i
pristup se oslanja na kvalitet predvidanja tekuceg racuna.

7.3. Redukovana forma ravnoteznog realnog deviznog kursa — ERER
APPROACH

Tre¢i pristup koji je koris¢en od strane CGER grupe se veoma razlikuje od prethodna dva,
obzirom da se bazira na redukovanoj jednacini koja opisuje odnos deviznog kursa i skupa
fundamentalnih promenljivih, tj. direktno procenjuje ravnotezni devizni kurs i odstupanje
realnog deviznog kursa od ravnoteze. Ravnotezni devizni kurs se izvodi na osnovu ocenjene
dugorocne relacije (kointegracione jednacine).

Pre procene ravnoteznog deviznog kursa koja ¢e se sprovesti, veoma je bitno da se shvati da je
moguée na vise nacina oceniti devizni kurs. Studije vezane za ravnotezni devizni kurs
proucavaju $irok spektar nominalnog, realnog i efektivnog deviznog kursa.

Kao $to je ranije pomenuto, u zavisnosti od problema ili teme istraZivanja moguce je da je
potrebno koristiti viSe nacina racunanja deviznog kursa. Konac¢no, razli¢iti oblici formiranja

deviznog kursa verovatno ¢e dovesti do razli¢itih procena ravnoteznog kursa.

Ravnotezni realni devizni kurs jeste u vezi sa odrzivim nivoom osnovnih fundamenata koji su u
ravnoteznom stanju, a njihova promena prozrokuje promenu ERER-a. Pokusajem da se proceni
ravnotezni nivo sa datom zeljenom promenom fundamenata (kako diktiraju uslovi
makroekonomske stabilnosti), definise se prilagodavanje realnog deviznog kursa koje je

neophodno za uvodenje/vracanje ekonomije na ravnotezni nivo (ta¢nije, oko ravnotezne putanje).

Takode, pravac u kom zeljena promena makroekonomskih promenljivih deluje na ravnotezni
kurs, omogucava sprovodenje adekvatnih koraka od strane ekonomskih vlasti kako bi se privreda

nasSla na putu koji obezbeduje odrzivi rast i razvoj.
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Prolongirana devijacija realnog kursa od ravnoteznog nivoa (konkretno, u pogledu precenjivanja
RER-a) moze dovesti do pogorsanja tekuceg racuna i trgovinskog bilansa, spekulacija, povecanja
spoljne zaduzenosti, pada obima investicija, produktivnosti i ukupnog privrednog rasta.

7.3.1. Osnovni koraci ERER pristupa

Redukovana forma koncepta ravnoteznog realnog deviznog kursa (ERER) direktno izraCunava
ravnotezni realni devizni kurs za svaku zemlju kao funkciju srednjoro¢nih fundamentalnih
varijabli (pozicija neto inostrane aktive — NFA, relativni diferencijal produktivnosti izmedu
izmedu sektora razmenljive i nerazmenljive robe, odnosa razmene,...) . Tako je nivo
prilagodavanja koji je neophodan da devizni kurs ponovo dostigne ravnotezno stanje na srednji
rok, jednostavno razlika izmedu ocenjenog ravnoteznog realnog deviznog Kkursa i njegove
trenutne vrednosti.

Ravnotezni realni devizni kurs se racuna tako §to se ocenjuje veza izmedu realnog deviznog
kursa i njegovih determinanata (na odgovaraju¢em nivou). ERER pristup omogucava
izracunavanje dva skupa ravnoteznog realnog deviznog kursa, gde je jedan baziran na tekucoj
vrednosti determinanata, dok je drugi zasnovan na projektovanim srednjoro¢nim vrednostima

osnovnih promenljivih.

ERER pristup (Equilibrium Real Exchange Rate approach) ukljucuje sledeéa tri koraka (MMF,
2006 i Lee et al., 2008):

e reSavanje redukovane jednacine(ekonometrijskog modela) koja opisuje vezu izmedu
realnog deviznog kursa i skupa fundamentalnih promenljivih (fundamentals); u pitanju je
regresiona analiza panel serija za ocenu ravnotezne veze izmedu realnog deviznog kursa i skupa
osnovnih determinanata;

e proratun ravnoteznog realnog deviznog kursa koris¢enjem koeficijenata ocenjenih u
prethodnom modelu;

e i u trecem koraku, opseg prilagodavanja nivoa deviznog kursa u kom bi ponovo
dostigao ravnotezno stanje, obracunava se direktno kao razlika izmedu aktuelnog realnog
deviznog kursa i ravnotezne vrednosti identifikovane (ocenjene) u drugom koraku.

®Fundamentalne determinante treba da utidu na devizni kurs na srednji rok iako je na kratak rok nepredvidiv. Tako
bi kratkoroc¢ni efekti kapitalnih tokova eventualno i§¢ezli, dok bi bili registrovani njihovi srednjoroc¢ni efekti.
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Kao $to je reCeno, ERER pristup koristi panel tehniku i veliki broj drzava za procenu stepena
kointegracije realnog deviznog kursa. Uprkos ¢injenici da upotreba panela povecava znacajno
broj opservacija, u cilju poboljsanja preciznosti procene, moze doé¢i i do nekonzistentne I
pristrasne procene (biased estimation) u slu¢aju da pretpostavka 0 homogenosti medu zemljama
ne vazi. Obi¢no se pretpostavlja da su zemlje na kratak rok heterogene, a da ta specificnost
iS¢ezava“ na duZi rok ( pa je tako pomenuti model primenljiv na zemlje u panelu™). Neretko se
panel analiza dopunjuje tzv. single-country procenom.’

7.3.2. REER determinante u okviru ERER pristupa

U izboru REER (real effective exchange rate) determinanata prati se MMF (2006), Lee i
saradnici (2008) i Bussiere i saradnici (2010), koji sadrze i pregled literature vezane za faktore
koji odreduju ravnotezni realni devizni kurs na srednji i dug rok. Sam realni efektivni devizni
kurs baziran je na CPI (consumer price index).

Neto strana aktiva (net foreign assets - NFA)

Ako je zemlja duznik, neto kamatna placanja ¢e negativno uticati na tekuéi racun. Ovo bi trebalo
da se nadoknadi boljim trgovinskim bilansom. Ovo poslednje zahteva jacanje medunarodne
konkurentnosti cena i vecu depresijaciju realnog deviznog kursa. S druge strane, zemlje
poverioci mogu sebi “priustiti” apresiranu valutu i mogu biti u deficitu (trgovinskom), a da
ostanu solventni.

Fiskalni bilans (fiscal balance)

Povecanje u budzetu zajedno sa restriktivnom fiskalnom politikom dovodi do rasta nacionalne
Stednje, slabije domace traznje i, samim tim, realne depresijacije. Nasuprot tome, ekspanzivna
fiskalna politika, donoseci sa sobom pogorsanje budzeta, omogucava pojacanu domacu traznju i
realnu apresijaciju. Kljuéna pretpostavka iza ovih deSavanja je odsustvo tzv. Rikardijanske
jednakosti (Ricardian equivalence), kada domacinstva ponistavaju efekte fiskalne politike putem
smanjenja/povecéanja privatne Stednje, kao kompenzacija povecanju/smanjenju javne Stednje.

"0Obicno se biraju zemlje sliénog stepena razvoja, geopolitickih karakteristika,...

"2Vazi i obratno, tj. single-country analiza se dopunjuje analizom panel podataka
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Diferencijal proizvodnje (productivity differential)

Uticaj diferencijala produktivnosti na realni devizni kurs bi trebao da prati Balassa-Samuelson
teoriju, koja kaze da ako proizvodnja u sektoru razmenljivih dobara” raste brze nego u sektoru
nerazmenljivih dobara, vece plate u prvom sektoru ¢e “pritisnuti” plate u drugom sektoru, Sto ¢e
povecati relativhu cenu nerazmenljivih dobara i, na taj nacin, dovesti do realne aprecijacije.
Balassa-Samuelson teorija pociva na nekoliko pretpostavki, izmedu ostalog da postoji potpuna
mobilnost radne snage izmedu sektora privrede, a kao posledica toga plate su izjednac¢ene u oba
sektora. Prema ve¢ pomenutom radu Lee-a i1 saradnika (2008) diferencijal proizvodnje
predstavlja razliku autputa/radniku u proizvodnji razmenljivih i nerazmenljivih dobara (u odnosu
na trgovinske partnere). Od njega se oc¢ekuje da ima pozitivan efekat na ERER (Lee et al.,2008).

Koeficijent/stepen investicija (investment ratio)

Stepen uces¢a investicija u BDP-u bi trebao da prikaZze tehnoloski napredak jedne zemlje. Od
veéeg udela investicija ofekuje se veca produktivnost koja vodi do realne apresijacije valute. S
druge strane, uticaj na realni devizni kurs moze biti dvojak: porast investicija moze biti posledica

rasta uvoza, i tako moZze negativno uticati na trgovinski bilans.
Odnosi razmene robe (commaodity terms of trade)

Indeks koji pokazuje odnos prosecne ponderisane cene U posmatranom periodu “ glavnog
izvoznog i uvoznog artikla. Konkretno, u radu Lee-a prate se cene 6 kategorija proizvoda: hrana,
gorivo, poljoprivredni sirovi proizvodi, metali, zlato i pi¢e. Indeks razmene robe je odnos
ukupnih (aggregate) indeksa izvoznih i uvoznih proizvoda:

TOT; = [1i(Pi/MUVY™ / TTi(P,/MUV)™) (7.17)

gde 7 predstavlja 6 kategorija artikala, X]-i je udeo izvoza robe tipa 7 u ukupnoj razmeni zemlje j
(prosek za period 1980-2001.godine), i na kraju, Mji je uces¢e uvoza artikala koji pripadaju
kategoriji 7 u ukupnoj razmeni zemlje j (takode prosek za period 1980-2001.godine).

" Prema radu Lee-a i saradnika (2008) razmenljiva dobra, po klasifikaciji ,,6 sektora® , pripadaju slede¢im granama:
poljoprivreda, lov, Sumarstvo, ribolov; proizvodnja, rudarstvo, usluge; komunikacije, transport i skladiStenje; dok
nerazmenljiva dobra pripadaju: trgovini na veliko i malo; gradevini i drugim servisima. Ukoliko ovi podaci nisu
dostupni, validna je klasifikacija dobara prema ,,3 sektora, gde razmenljiva roba pripada industriji i poljoprivredi.

U radu Lee-a i saradnika radi se o periodu 1980-2001. godine
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Ocekivano je da bi ve¢i odnosi razmene trebali dovesti do apresijacije realnog deviznog kursa
preko efekta realnog dohotka ili efekata blagostanja. Pobolj$anje odnosa razmene dovodi do
povecanja dohotka i pojacane traznje za nerazmenljivim dobrima, dok pogorSanje istog uzrokuje

pad potraznje i depresijaciju valute.
Indeks ogranic¢enja razmene (trade restriction index)

Restrikcije u razmeni dobara mogu uzrokovati povecanje domacih cena i vecu apresijaciju
realnog deviznog kursa. Ovaj indeks ustvari predstavlja vestacku varijablu u ekonometrijskom
modelu “koja uzima vrednost 1 pre liberalizacije trzista, odnosno vrednost 0 posle””. Druge
studije koriste narednu determinantu — otvorenost privrede, koja predstavlja udeo prosecnog
izvoza i uvoza u BDP-u.

Stepen otvorenosti privrede (opennes to trade)

Zemlje sa ve¢im ukupnim trgovinskim udelom u BDP-u (pokazatelj otvorenosti prema
medunarodnoj razmeni) podlezu ostrijoj konkurenciji na medunarodnim trzistima i nizim cenama
razmenljivih proizvoda. To dovodi do vece depresijacije valute. Nasuprot tome, vise bescarinske
barijere i uvozne tarife za prekograniénu razmenu, koje su projektovane kako bi zastitile robu
domace proizvodnje od strane konkurencije, trebale bi smanjiti stepen otvorenosti zemlje 1

povecati domace cene, odnosno prouzrokovati apresijaciju valute.
Ucesce javne potro$nje u BDP-u (government consumption to GDP)

Povecanje drzavne potroSnje, tj. njenog udela u BDP-u, verovatno ¢e dovesti do povecanja
relativnih cena nerazmenljive robe, kao i do realne apresijacije.

Kontrola cena (price controls)— samo za zemlje u tranziciji

Udeo administrativnih cena u CPI korpi pokazuje devijaciju cena od njihove trziSne vrednosti u
zemljama u tranziciji. Nizi udeo administrativnih cena u CPI izaziva vecu apresijaciju realnog

deviznog kursa u zemljama u tranziciji.

7.3.3. Ekonometrijski alati za procenu ravnoteZe na dugi rok

Od 2003. MMF CGER procene su se zasnivale na upotrebi ERER pristupa u sluc¢aju 11
razvijenih zemalja. U ¢lanku MMF-a iz 2008. opisani su rezultati primene ove metodologije za

®(Lee et al., 2008, p.18)
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procenu ravnoteznog realnog kursa za 48 zemalja (Serija podataka obuhvata razdoblje 1980-
2004.godine), koji takode ukljucuju faktore specificne za trziSta u razvoju (gore navedeni trade
restriction index koji vazi samo za zemlje u razvoju, dok je za ostale drzave njegova vrednost
nula). Od 54 drzave, koliko je ukupno ucestvovalo u kompletnoj studiji (MB i ES pristup), za
ERER koncept uzorak je moralo da ,napusti“ 6 zemalja zbog nedostatka podataka (Alzir,
Hrvatska, Egipat, Izrael, Luksemburg i Tunis).

Detaljniji opis i postavka modela prezentovani su u radu Ricci, Milesi-Ferretti, i Lee (2008), u
kome je procena ravnoteze na dugi rok u slu¢aju zavisne promenljive realnog deviznog kursa
(RER:) 1 skupa nezavisnih objasnjavaju¢ih varijabli (Xj) uradena pomo¢u metoda dinamickih
najmanjih kvadrata, tj. DOLS metodologije (dynamic ordinary least square), primenjenog na
model panela zemalja sa fiksnim individualnim efektima (panel with fixed country effects) — a:.

log (RERit) = ai + Xiuf + Xo=?  AXiessys +Uie (7.18)

gde je B vektor dugoro¢nih kointegrisanih koeficijenata, A je simbol za prvi izvod, ys su Zp+1
vektori koeficijenata docnje u determinantama, a u;r je rezidual. Fiksni efekti su neophodni zato
Sto je realni efektivni devizni kurs predstavljen indeksima koji se ne mogu porediti izmedu
drzava. Takode su prisutne individualne promenljive (time-invariant variables) koje opisuju
specifi¢ne faktore jedne zemlje, i tako smanjuju pristrasnost (bias).

DOLS metodologija se veoma koristi kod nestacionarnih panela (gde se rade testovi jedini¢nog
korena, kointegracija’®). Posto serije (nase promenljive - fundamentals) poseduju jedinicni
koren”, proverava se postojanje kointegracije. Utvrdeno je pomocu Kao testa da postoji

dugoro¢na veza izmedu realnog efektivnog deviznog kursa i skupa objasnjavajucih promenljivih.

U drugoj analizi, tzv. single-country proceni ravnoteznog deviznog kursa, prema Bussiere et al.
(2010) koristi se ARDL pristup (Autoregressive Distributed Lag Approach) koji poseduje
prednost u odnosu na tradicionalniju Johansen proceduru i model sa korekcijom greske, a to je da
nije neophodno da se rade testovi jedinicnog korena za svaku promenljivu, gde rezultati mogu

biti nepouzdani u slu€aju kratke serije 1 strukturnih lomova.

"®0Osnovni okvir za modelovanje vremenskih serija; definisan u radu Engle-a i Granger-a (1987)

"Detaljnije o uradenim testovima jedini¢nog korena panel podataka u radu Ricci, Milesi-Ferretti, Lee (2008)
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7.3.4. Podesavanje realnog deviznog kursa

Opseg prilagodavanja deviznog kursa tako da ponovo dostigne ravnotezno stanje, direktno se
obracunava kao razlika izmedu trenutnog realnog deviznog kursa svake zemlje 1 dve moguce

ravnotezne vrednosti (koje odgovaraju trenutnim ili srednjoro¢nim vrednostima determinanata).

ERER pristup sam po sebi ne donosi bilo kakvu naznaku o tome koliko bi vremenski trebalo da
podeseni devizni kurs ponovo dostigne ravnotezu. CGER grupa je, da bi stekla neki uvid u
brzinu konvergencije realnog deviznog kursa ka konstantnoj vrednosti (to jest nivou dugoro¢nog
ravnoteznog kursa), ocenjivala dugoro¢ni model (kointegraciona jednacina) pomo¢u modela sa
korekcijom greske (error-correction specification).

Rezultati CGER studije (2008) pokazuju da su u proseku dovoljne dve ipo godine da se
prepolovi jaz izmedu stvarnih i ravnoteznih deviznih kurseva i u slucaju razvijenih i u slucaju

ekonomija u razvoju (odnosno, jaz se smanjuje otprilike za oko jednu Cetvrtinu godisnje).

Dok ekonometrijski model obuhvata Sirok spektar kretanja (ponasanja) realnog deviznog kursa,
procene ravnoteznog realnog deviznog kursa su nepouzdane. Konkretno u ovoj studiji,
,Standardna greska predvidanja-prognoze (forecast standard error) realnog deviznog kursa je
oko 12% (Cemu najvise doprinosi standardna greSka regresije — 11%, dakle, sa malom
varijacijom medu zemljama), a koja se svodi na nekih 7-8% ako se uzme u obzir kori$¢enje
modela sa korekcijom greske (u pitanju je realni devizni kurs na kratak rok, odnosno, posmatraju

se kratkoro¢ni efekti)« .

Prema misljenju autora uglavnom je razlog taj Sto se procena realnog deviznog kursa odnosi na
dugoro¢nu vezu izmedu zavisne promenljive i skupa nezavisnih varijabli, a zanemaruje se
nestabilnost deviznog kursa na kratak rok.

7.4. Sli¢nosti i razlike CGER metodologija

U pitanju su tri distinktivna i komplementarna modela koji daju kompletniju sliku o stanju jedne
ekonomije. Kadgod ukazuju na sli¢ne zakljucke, desava se da neki od njih moZe sa ve¢im
stepenom sigurnosti da tvrdi i obrazlozi potencijalnu devijaciju deviznog kursa od svog

ravnoteznog stanja.

"8(Lee i saradnici, 2008, str.22)
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Prva dva metoda, pristup makroekonomske ravnoteze i koncept spoljne odrzivosti sli¢ni su
Williamson-ovom konceptu fundamentalnog ravnoteznog deviznog kursa. Osnovna ideja se
zasniva na racunanju trazenog prilagodavanja deviznog kursa koji bi obezbedio jednakost
izmedu tzv. baznog tekuceg racuna i ,,norme tekuceg racuna‘“ koja predstavlja ravnotezni nivo u
srednjem roku. Konaéno, ERER pristup direktno ocenjuje, preko redukovane jednacéine, odnos
izmedu realnog deviznog kursa i seta fundamentalnih promenljivih, odnosno odstupanje realnog

deviznog kursa od procenjenog ravnoteznog nivoa.

MB i ES pristupi su sli¢ni jedan drugom. U oba slucaja analiziraju se slede¢i koraci: prvi
podrazumeva izvodenje norme ravnoteze tekuceg racuna (vrednost koja odgovara odrzivom
nivou posmatrano na dugi rok), dok se u narednom koraku vrednost fundamentalnog
ravnoteznog deviznog kursa izvodi na osnovu odgovarajuceg izbora trgovinskih elasticiteta.
Sustina i MB i ES pristupa jeste da se izracuna, proceni nivo promene deviznog kursa koji bi
omogucio vracanje tekuceg racuna u ravnotezu (tj. da se zadovolji postojeca norma).

Ova dva koncepta se razlikuju samo po tome kako je norma tekuceg racuna definisana. Kod MB
metoda norma se dobija empirijski, panel regresijom koja pokuSava da uspostavi ravnoteznu
vezu izmedu tekucéeg racuna i skupa fundamentalnih promenljivih. Ove promenljive oslikavaju
demografske faktore, ke¢ing-ap potencijal, fiskalni deo, odnose razmene, finansijsku integraciju i
pocetnu eksternu poziciju svake zemlje ponaosob. Suprotno tome, ES koncept ne obuhvata
ekonometrijsku analizu, ve¢ je norma tekuceg racuna onaj nivo koji obezbeduje stabilizaciju
pozicije neto strane aktive, odnosno, nivoa spoljne zaduzenosti. Znaci, odredivanje nivoa
tekuceg rac¢una platnog bilansa koji je neophodan da bi se stabilizovala neto strana aktiva zemlje,
zasniva se na nekoliko pretpostavki kao dodatak standardnim identitetima, a koje su navedene na
prethodnim stranicama (mere potencijalne stope rasta BDP-a, prose¢ne inflacije i odredivanje
nivoa na kome spoljna zaduzenost treba da bude stabilizovana).

Dalje, ra¢unanje stepena odstupanja deviznog kursa koje sprovodi CGER grupa, i za MB i za ES
pristup, bazirano je na tzv. elasti¢nosti tekuceg racuna (Lee et al., 2008).

Tre¢i pristup koji je koriS¢en od strane CGER grupe, redukovana forma ravnoteZnog realnog
deviznog kursa, veoma se razlikuje od prethodna dva, obzirom da se bazira na redukovanoj
jednacini koja opisuje odnos deviznog kursa i1 skupa fundamentalnih promenljivih. Ravnotezni
devizni kurs se izvodi na osnovu ocenjene dugoro¢ne relacije (kointegracija). U njegovoj osnovi
je prisutan BEER koncept koji podrazumeva direktnu ekonometrijsku procenu jednacine realnog
efektivnog deviznog kursa (real effective exchange rate - REER). REER se vodi kao funkcija
skupa fundamentalnih determinanti bez obzira na unutrasnju i/ili spoljnu ravnotezu ekonomije.

78



Za razliku od ERER pristupa, metod kointegracije nije odgovarajuci u slu¢aju MB koncepta jer
je tekué¢i rac¢un platnog bilansa (u procentima BDP-a) stacionarna serija u najve¢em broju
zemalja duZ perioda posmatranja. Stavise, prema autorima Taylor (2001) i Lee, Chinn (2007)

tekuc¢i raCun mora biti stacionarna serija da bi se odrzalo intertemporalno budzetsko ogranicenje.

lako procene ukazuju na to da su izraCunata odstupanja razli¢itim metodama sli¢na za veéinu
zemalja, ipak se pojave i neke razlike. Uglavnom se to deSava iz razloga koris¢enja
komplementarnih, ali opet, razli¢itih metodoloskih pristupa, ili nemoguénosti da se inkorporiraju
specifi¢ne informacije jedne zemlje u koncepte uporednih analiza, odnosno, ne moze se prevazici

heterogenost medu zemljama koje se nalaze u uzorku.

Uopste, kod ERER metoda je bitna duzina uzorka, tako da rezultat moze biti manje tacan zbog
malog uzorka (odn. vremena posmatranja, a §to je sluc¢aj sa naSom zemljom). Takode, problemi
sa kojima se susreCu istraziva¢i mogu pote¢i od neodgovaraju¢eg modela, nemoguénosti
adekvatnog merenja promenljivih, nedostupnosti podataka, kao i duzine uzorka, kako je
prethodno navedeno. Ovi problemi uglavnom se javljaju u zemljama u razvoju, gde jo$ uvek nisu
izvrSene strukturne promene.

Iako se dobijaju razli€iti rezultati, pravac i obim tih odstupanja se uglavnom podudaraju, $to

ukazuje na njihov znacaj 1 uticaj na devizni kurs i na sprovodenje odredene politike.

Ove tri metodologije su komplementarne, i u kombinaciji sa dodatnim specifi¢cnim
informacijama jedne zemlje mogu doprineti stvaranju Sire slike stanja deviznog kursa na srednji i
dugi rok, kao 1 bilansa tekuceg racuna, pritom uzimajuéi u obzir i vaznost i uticaj pojedinih
ekonomskih faktora na ove kljuéne zavisne promenljive.

Zbog svih navedenih razloga CGER metodologije konstituiSu veoma dobru polaznu tacku za
dalja istrazivanja na temu ravnoteznog realnog deviznog kursa, sa ¢ime se slaZze veliki broj
autora.

79



8. EKONOMETRIJSKA ANALIZA RAVNOTEZNOG
DEVIZNOG KURSA U SRBIJI

U ovom poglavlju se prvo analiticki posmatraju ekonomska kretanja u Srbiji u prethodnom
periodu. Zatim sledi najvazniji deo doktorskog rada — primena MMF-ovih metoda u cilju

procene ravnoteznog deviznog kursa i odstupanja od njega.

8.1. Analiticki prikaz ekonomskih kretanja u Srbiji

Tokom protekle dve decenije Srbija je imala znacajne makroekonomske fluktuacije,
nagomilavanje unutrasnje i spoljne neravnoteze kojoj je doprinela pre svega raspad SFRJ.
Naime, poc¢etkom 90ih godina prethodnog stoleca ekonomska i neekonomska kretanja poprimila
su karakteristike duboke unutrasnje krize. Pod uticajem sankcija Saveta bezbednosti Ujedinjenih
nacija dolazi do enormnog pogor$anja makroekonomskih indikatora, blokade sredstava na
raCunima inostranih banaka, smanjenja ukupnog obima privredne aktivnosti, poveéanja broja
nezaposlenih, hiperinflacije i potpunog kraha sistema.

Na pocetku novog milenijuma kao posledica deSavanja prethodnih godina drzava se suocavala sa
visokim deficitom javnog sektora, odsustvom Stednje, visokom kamatnom stopom,...

Posle izbora 2000. ukinute su sankcije i Jugoslavija obnavlja ¢lanstvo u medunarodnim
finansijskim i drugim institucijama. To joj omogucava pristup fondovima u cilju resavanja
budzetskih problema i dobijanja novih kredita za obnovu infrastrukture, kao i reprogramiranje i
otpis duga prema Londonskom i Pariskom klubu poverilaca, $to smanjuje udeo spoljnog duga u
BDP-u.”

% do oktobra 2008. bile su: snazan ekonomski rast uz

Karakteristike srpske ekonomije od 2001.
visoku inflaciju, precenjen dinar i rast javnog duga i potrosnje, veliki spoljnotrgovinski i deficit u
teku¢im transakcijama, a S$to je bilo amortizovano znacajnim prilivom doznaka, stranih

investicija i kredita iz inostranstva. (Bosnjak, 2011)

Svetska kriza je globalno pogorsala sve indikatore, a posebno je na udaru bila ekonomski slaba
Srbija, $to nije bilo toliko vidljivo nakon prvog talasa krize u 2008.godini zahvaljujuéi relativno

¥ (Dugali¢, Mitrovié, Gnjatovi¢, Hofman, Kovagevié, 2004)
8 MMF uzima zvaniéno kao poetnu godinu tranzicije 1999., dok se u domacoj literaturi navodi 2001.godina
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dobroj makroekonomskoj poziciji. Osetno pogorsanje kojim se smanjuje deo napretka je bilo
manifestovano u narednom periodu, od kraja iste godine, a traje do danas. Nagomilani
tranzicioni problemi i globalna svetska recesija su udaljili Srbiju od puta odrzivog razvoja. Sada

su neophodne ,,drakonske‘ mere kako bi se zemlja vratila na put koji obezbeduje egzistenciju.

Smanjen priliv stranih direktnih investicija kao i otezano zaduzivanje u inostranim finansijskim
institucijama uzrokuje eksternu nelikvidnost i stalni pritisak na devizne rezerve, a koje su bile na

zna¢ajnom nivou po osnovu menjackih poslova, priliva od MMF-a, privatizacije prodaje HoV.

Tabela 8-1: Srbija: 1zabrani makroekonomski indikatori 2002-2013

u procentima BDP-a ako nije drugacdije nazna¢eno
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013+

Spoljni dug (NFA) 58.7 559 498 601 609 602 646 77.7 849 767 859 839

Rast BDP-a 4.3 2.5 9.3 5.4 3.6 5.4 38 -35 10 16 -17 2.0
CPI 148 78 137 177 66 110 86 66 103 7.0 122 8.6
Fiskalni bilans 43 -14 01 07 -16 -09 -17 -28 -4 45 -76 -7
Tekuéi ra¢un -42 -78 -138 -88 -101 -17.7 -216 -66 -6.7 -91 -105 -87

Izvor: NBS, Ministarstvo finansija, MMF, pristup januar 2014.

* Napomena: za 2013.godinu podaci bez poslednjeg tromesecja, postoje razlike u prora¢unima
MMF-a i NBS

Kao s§to se moze videti u tabeli, fiskalna politika je imala cikli¢éno kretanje do 2008.godine, i
uglavnom je bila ekspanzivnija uoc¢i izbora. Od pocetka krize belezi konstantno povecanje
deficita kao oblika unutrasnje neravnoteze, iako je izvedeno fiskalno prilagodavanje prema
Programu sa MMF-om *. Razlog tome jeste §to prilagodavanje nije sprovedeno u potpunosti.
Smanjene su investicije, ali ne i potro$nja javnog sektora. Tako se povecava 1 spoljni dug
(pritom je prisutna tendencija opadanja duga privrede, dok je javni dug presao 60% BDP-a).
Tranzicija skoro nije ni dodirnula drzavni aparat, i on je ostao preterano umesan u obavljanje
svih poslova.

81podrazumevano je izmedu ostalog zamrzavanje plata i penzija, odnosno povecéanje akciza na derivate nafte i
cigarete, uvodenje takse na racune mobilne telefonije. (Godi$nji izvestaj, NBS, 2008)
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Na slede¢em grafiku se vidi fiskalno kretanje 1 trend povecanja deficita u Srbiji, za razliku od EU
zone, u kojoj se uocava poboljsanje fiskalnog bilansa od 2010.godine, nakon drasticnog pada u
prve dve godine ekonomske krize. Takode, moze se primetiti na drugom grafiku manji budzetski
deficit Srbije u 2009. i 2010. u poredenju sa prose¢nim vrednostima SAD, zemalja EU zone,
podrudja Istoéne Azije i Pacifika®, kao i svetskim prosekom. Opet, kao i na 1.grafiku, od
2010.godine postoji trend poboljsanja fiskalnog bilansa navedenih grupa u odnosu na Srbiju.

Grafik 8-1: Fiskalni bilans (procenti BDP-a)

= == EUzona

Srbija

Izvor:EUROSTAT za podatke EU zone, odnosno NBS za Srbiju, pristup januar 2014.

8 Samo zemlje u razvoju (developing countries)
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Grafik 8-2: Fiskalni bilans (uporedni prikaz Srbije, EU zone, SAD,...)

M serbia Euro area United States East Asia & Pacific (developing only) World

Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/GC.BAL.CASH.GD.ZS/countries/RS-XC-US-4E-
1W?display=graph, pristup novembar 2013.

Posledice privrednog “kaskanja” Srbije ogledaju se i u njenim odnosima sa inostranstvom. U
poslednjoj deceniji proslog veka svetska razmena je viSestruko poveéana, posebno zahvaljujuéi
zemljama sa trziStima u nastajanju. Paralelno, osim S§to inace ucestvuje zanemarljivo malo u
svetskoj razmeni, zahvaljujuéi situaciji iz prve polovine 90ih, srpski izvoz i uvoz beleze
drastian pad. U kasnijim godinama prisutan je slab i spor pomak, mada se deficit konstantno
uvecava zahvaljujuéi vecem rastu uvoza od izvoza. Deficit u spoljnotrgovinskoj razmeni je
osnovni uzrok i visokog nivoa deficita tekucih transakcija®. Uoci podetka svetske ekonomske
krize i njene prve godine znaCajno se pogorsava spoljnotrgovinska aktivnost Srbije (2007 —
2010), da bi u narednim godinama nastavila negativan trend. Neznatno se povecava
spoljnotrgovinska razmena u 2010. usled slabljenja dinara u prethodnom periodu, oporavka
inostrane traznje, a opet pada domace i nemoguénosti zaduzivanja, ali nakratko.

Naredna dva grafikona prave komparaciju odnosa tekuceg racuna platnog bilansa i izvoza
izabranih zemalja (susednih drZava i novih ¢lanica EU) na kraju 2007. i pet godina kasnije. Prvo
Sto se moze zapaziti jeste da je uoCi svetske ekonomske krize tekué¢i saldo svih zemalja bio
negativan, za razliku od situacije pet godina kasnije, gde su tri vodeée izvozne zemlje (prema
uces¢u u BDP-u) imale pozitivan saldo tekuceg racuna.

8Po podacima iz NBS publikacija - godisnjih izvestaja, u periodu 2008-2012 (oko 19% i 11%BDP-a, respektivno)
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Grafik 8-3: Tekuci racun i izvoz izabranih zemalja (procenti BDP-a, 2007)
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Izvor: prema podacima IMF WDI (iz oktobra 2013.-poslednje azuriranje baze)

Grafik 8-4: Tekudi racun i izvoz izabranih zemalja (procenti BDP-a, 2012)
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Izvor: prema podacima IMF WDI (iz oktobra 2013.- poslednje azuriranje baze)



Uticaj razli¢itih faktora, u vidu rasta cene sirove nafte, uvodenja pdv-a, u nekim godinama
nepovoljnih vremenskih uslova, nedovoljne konkurentnosti i monopolskog uticaja na cene,
depresijacije kursa, rasta realnih zarada iznad stope privrednog rasta, kao i javnih izdataka,... ,
uslovio je uglavnom dvocifrenu inflaciju u posmatranom periodu. Inflacija je bila visoka i u
periodu smanjene traznje. Preporukom MMF-a se preslo na targetiranu inflaciju merenu
godi$njom procentnom promenom potrosackih cena (restriktivna monetarna politika).

Smanjenje inflacije u poslednjoj godini je posledica recesije u koju je upala zemlja 2012.godine,
zahvaljuju¢i kojoj su i neki drugi indikatori pokazali ,,Jazno* poboljSanje situacije (smanjen
fiskalni, spoljnotrgovinski i deficit tekuéeg racuna, spoljni dug, rast BDP-a). U sustini,
ekonomska aktivnost pada, kao i zaposlenost (rast je u oblasti poljoprivrede i proizvodnje FIAT-
a i NIS-a), dok je fiskalni deficit medu najve¢im u Centralnoj i Isto¢noj Evropi, strane investicije
najniZe ili medu najnizim u Evropi, javni dug raste,...2*

Na slede¢em grafiku se vidi paralelno kretanje domace izuzetno volatilne inflacije i inflacije u

EU podrucju.

Grafik 8-5: Poredenje inflacije u EU zoni i Srbiji
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Izvor: http://lwww.tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi, pristup januar 2014.

8 Prema Narodnoj banci Srbije (izvestaja o inflaciji) i Fondaciji za razvoj ekonomske nauke (izdanja Kvartalnog
monitora u periodu 2010-2013)
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Serija BDP u kriznom periodu predstavljena je na grafiku 8-6 :

Grafik 8-6: Rast BDP-a
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Izvor : prema podacima: EUROSTAT za podatke EU zone, odnosno NBS za Srbiju, pristup
januar 2014.

Sto se ti¢e monetarne politike, rezim rukovodeno fluktuirajuéeg kursa dinara i slobodnijeg
fluktuiranja donosi rezultat trenutno. Posle perioda ekspanzije i apresijacije dinara do pocetka
krize usled priliva i investicija iz inostranstva, javlja se situacija u kojoj realni efektivni kurs
slabi i veoma osciluje usled delovanja politi¢kih faktora, efekata svetske krize (otezan pristup
eksternim izvorima finansiranja i rast premije rizika), odnosno nesprovedenih strukturnih
reformi.

Poslednja dva grafika u ovom delu rada reprezentuju kretanje kursa prema podacima Narodne
banke Srbije.
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Grafik 8-7: Nominalni devizni kurs Srbije , prosek perioda, 2005-2013.
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Izvor: prema podacima NBS (pristup januar 2014.)

Napomena: povecanje je depresijacija

Grafik 8-8: Efektivni devizni kurs Srbije, prosek perioda, 2005-2013.
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Izvor: prema podacima NBS (pristup januar 2014.)

Napomena: iznad 100 je apresijacija (bazna godina 2005=100)



Ovakav razvoj pokazatelja opravdava pokuSaj procene ravnoteznog realnog deviznog kursa
Srbije kako bi se ustanovilo da li se realni devizni kurs kre¢e oko tako procenjenog ravnoteznog
stanja.
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8.2. Makrobilansni pristup

Koncept makroekonomske ravnoteze ocenjuje razliku izmedu baznog tekuceg racuna
projektovanog na srednji rok po teku¢em deviznom kursu i ocenjenog ravnoteznog tekuceg
rac¢una, odnosno tzv. ocenjene norme tekuceg racuna. Dobijeni rezultati se koriste dalje u proceni
nivoa prilagodavanja realnog deviznog kursa.

8.2.1. Bazni tekuéi rac¢un (underlying current account)

Proracun baznog tekuceg racuna kao vazne komponente u prilagodavanju nivoa REER, u slu¢aju
Srbije je tezak. Bazni teku¢i racun je po definiciji tekuéi racun koji ne ukljucuje trenutne faktore,
kao npr. cikli¢ne fluktuacije, trenutne Sokove i kasnjenja prilagodavanja. U slucaju Srbije koja je
jo§ uvek u ,ranoj“ fazi tranzicije, identifikovanje cikli¢nih fluktuacija (ili, drugim recima,
definisanje proizvodnog jaza) predstavlja izazov obzirom da teZe da budu u senci strukturnih
promena.

U praksi, bazni tekuéi racun je obracunavan koriS¢enjem MMF-ovih bazi¢nih srednjoro¢nih
projekcija, koje u startu pretpostavljaju kontinuitet postojece ekonomske politike, iskljucujuci

efekte projektovanih buduéih promena u REER i odnosima razmene.
Odnos tekuceg racuna i pojedinih indikatora u vidu grafic¢kih prikaza dati su u nastavku:

Grafik 8-9: Teku¢i racun i fiskalni bilans u periodu 2005-2013 (procenti BDP-a)
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Izvor: prema podacima sa sajta NBS, Ministarstva finansija, RZS, (pristup januar 2014.)
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Grafik 8-10: Tekuci racun (procenti BDP-a) i stopa rasta BDP-a (period 2002-2013)
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Izvor: prema podacima sa sajta NBS, Ministarstva finansija, RZS, (pristup januar 2014.)

Projektovana vrednost za 2018. godinu na osnovu WEO projekcije i UN projekcije za 2020.
godinu je deficit tekuéeg racuna od 9.795% BDP-a®®, pa se ta vrednost koristi u nastavku

istraZivanja za poredenje.

8.2.2. Ocenjivanje ravnoteZnog nivoa tekuceg racuna

U MB pristupu ERER obuhvata procenu norme tekuceg racuna ili odrZivog nivoa tekuceg racuna
koji podrazumeva vodenje takve ekonomske politike koja obezbeduje spoljnu i unutrasnju
ravnotezu bez preteranih/prevelikih pomeranja u svom radu.

U disertaciji je analiza izvrSena na uzorku od 55 zemalja®, a podaci su prikupljeni za period
1980 — 2012. godine. Smatra se da veci broj zemalja koje su deo eksperimenta predstavljaju

® Na polugodi$njem nivou mogu da se menjaju prognoze MMF-a za Srbiju, izmedu ostalog i projektovanog deficita
tekuceg raCuna

8 Lista zemalja iz panela data je u prilogu, a odabrane su prema stepenu uceséa u ukupnoj svetskoj razmeni (prema
Lee-u i saradnicima, 2008)
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bogatiji izvor informacija vezanih za ravnotezni nivo i dugoro¢nu vezu izmedu fundamentalnih

promenljivih i zavisne, obzirom da su u pitanju drzave sa razli¢itim razvojnim putanjama.

Oslanjajuci se na rad Lee-a i saradnika (2008), kao i Bussiere-a i saradnika (2010), sledeci
indikatori su se nasli u modelu: fiskalni bilans, koeficijent koji pokazuje odnos starije populacije
prema mladoj, stopa rasta populacije, neto inostrana aktiva, naftni balans, relativni dohodak po
glavi stanovnika, stopa rasta BDP-a, bruto investicije, otvorenost, veStacke promenljive za
azijsku i bankarsku krizu.

Naredni grafikoni pokazuju kretanje nekih od navedenih fundamentalnih varijabli, kao i
poredenje sa vrednostima u EU zoni, sa SAD-om, ....

Grafik 8-11: Koeficijent koji pokazuje odnos starije (preko 65 godina) prema mladoj populaciji
(15-64 godine) (poredenje Srbije sa EU zonom, SAD,...)

W Serbia Euro area United States East Asia & Pacific (developing only) World

Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.DPND.OL/countries/RS-XC-US-4E-
1W?display=graph, pristup novembar 2013.
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Grafik 8-12:Stopa rasta populacije (uporedni prikaz Srbije, EU zone, SAD,...)

W Serbia Euro area United States East Asia & Pacific (developing only) World

Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.GROW/countries/RS-XC-US-4E-
1W?display=graph, pristup novembar 2013.

Grafik 8-13: Ekonomski rast (poredenje rasta BDP Srbije sa EU zonom, SAD,...)

a
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Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries/RS-XC-US-4E-
1W?display=graph, pristup novembar 2013.
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Grafik 8-14:Relativni dohodak (uporedni prikaz Srbije, EU zone, SAD,...)

B Serbia Euro area United States East Asia & Pacific (developing only) World

Izvor: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.PP.CD/countries/RS-XC-US-4E-
1W?display=graph, pristup novembar 2013.

Za vrednosti indikatora su uzimane projekcije na srednji rok (projekcije WEO za 2018. godinu i
UN za 2020, osim za indikatore za koje projekcije ne postoje, te su uzimane poslednje izmerene
vrednosti). Tako je vrednost fiskalnog bilansa preuzeta iz World Bank baze -4.473% BDP-a",
koeficijent koji pokazuje odnos starije populacije prema mladoj, takode iz baze UN za 2020., na
osnovu koje je IMF pojektovao bazni tekuci ra€un za 2018.godinu (koji se koristi kao vrednost
za poredenje), 1 i1znosi 25.717% , stopa rasta populacije -0.549% na godiSnjem nivou iz IMF
WEO®. Neto inostrana aktiva je preuzeta poslednja izmerena vrednost iz reprezentativnog rada
autora Lane i Milesi-Ferretti (2011)%, a to je -74.538% uc¢es¢a u BDP-u, dok su nadalje kori$¢ene
projekcije IMF-ove baze World Economic Outlook za 2018.godinu. Tako naftni balans ima

8 prognoze se dosta razlikuju kod razligitih izvora — fiskalni deficit se nalazi u rasponu 4-7% BDP-a
8 Mada se preliminarne projekcije Republickog zavoda za statistiku (pristup 15.1.2014.) razlikuju
8 U radu se mogu detaljnije videti kalkulacije i metode obratuna neto inostrane aktive;

poredenja radi, moze se navesti IzveStaj MMF-a za Srbiju (2008) gde su podaci bili dostupni samo za poneke
komponente NFA pozicije: bruto spoljni dug, strane rezerve CB i strane rezerve komercijalnih banaka. MMF je
generisao svoju procenu NFA koristeci raspoloziva sredstva tamo gde ih je bilo, i aproksimirajudi ostatak sredstava
od 1999. godine, koja se smatra godinom pocetka tranzicije. Tako je na kraju 2007.godine NFA projektovan na -
66% BDP-a, sto se razlikuje od ocene prvih autora, a koja je iznosila za istu godinu -46.9% udela u BDP-u.
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vrednost -4.783% udela u BDP-u, relativni dohodak po glavi stanovnika®13,515.167 prema
projekciji IMF WEO 2018., prognozirana stopa rasta BDP-a je 3%, projektovane bruto

investicije 21.72% BDP-a. Za otvorenost u nedostatku podataka preuzeta je vrednost 99.4 sa
kraja 2013. godine prema Narodnoj Banci Srbije.

% haziran na paritetu kupovne moéi
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1) Odabir modela

Odgovarajué¢i model je trazen izmedu sledeéih oblika modela” :

Klasi¢na statistika (opservacije su slu¢ajne, parametri su nepoznate konstante)

LM: pretpostavke 1)
nezavisna posmatranja sa LMM: pretpostavke Ponovljena merenja:
istom varijansom 2) normalna » 1)i3)su pretpostavke 1) i 3) su
distribucija, 3) konstantni modifikovane modifikovane
nepoznati koeficijenti 44
A 4
GLMM: pretpostavka 2) v
\ 4 eksponencijalna familija raspodela i \Vremenske

GLM: pretpostavka 2) pretpostavke 1) i 3) su modifikovane serije
eksponencijalna familija
raspodela \ ¢

Metod maksimalne verodostojnosti:
NLM: moze se primeniti na sve pretpostavke mogu biti
sve modifikovane

LM - Linearni model
GLM - Uopsteni linearni model Konceptualno drugaciji pristup
LMM - Linearni mesoviti model

GLMM - Uopsteni linearni mesoviti
model Bayesian statistika: i koeficijenti i
NLM - Nelinearni model opservacije su slucajne

Slika 8-1: Razli¢ite forme modela i relacije izmedu njih

Model koji je koris¢en u ovom radu jeste model fiksnih efekata (potkategorija linearnih

mesovitih modela)®. Svi indikatori se smatraju fiksnim efektima, jer nisu slu¢ajno izabrani.”

° Obzirom da u reprezentativnim radovima na kojima se zasniva sama studija nisu postojali eksplicitno navedeni
detalji vezani za ekonometrijsko modelovanje

% Radi se o tzv. panel modelu sa ve§tatkim variablama - LSDV modelu (Least Squares dummy variable model ),
(slobodni ¢lanovi varijabilni, ali uzimaju fiksne vrednosti po razli¢itim jedinicama posmatranja)
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Tako se dobija slede¢i model (u prvoj varijanti sadrzi deset indikatora, u drugoj je dodatak
promenljiva otvorenost):
(tekuéi raéun) _

BDP it

fiskalni bilans

a; +ve+ P (T)it + f,starosni odnos;; + [3Sstopa rasta populacije;; +

,84 (neto inostrana aktiva) n ﬁs (naftni balans) + Bsrealdohpercapitait +
it it

BDP BDP
b . o
B,stopa rastaBDP;; + g (W)it + &t (8.1)

gde indeks i predstavlja zemlju, a indeks j nezavisnu promenljivu.

2)Pretpostavke modela i nacin ocenjivanja parametara

Ocena parametara f; (za svaki indikator j) je izvrSena metodom ogranicene maksimalne
verodostojnosti — REML (restricted maximum likelihood). Samim tim, pretpostavke 0 modelu su
fleksibilnije. Potrebno je da nezavisna promenljiva ima normalnu raspodelu kao i reziduali.

U analizi modela se testira nulta hipoteza da su koeficijenti beta jednaki nuli, tj. da sve jedinice

posmatranja imaju isti odsecak alfa, nasuprot alternativne hipoteze da bar jedan nije jednak nuli:
Ho:Bi=0
H; : Bi <> 0 zabar jedno i
&~ N(O,R;)
curr acc balance ~ N(Xia, R + Zi DZ;") (dodaci u prilogu)

Pretpostavke o normalnoj raspodeli na osnovu F —statistike i statistiCke znacajnosti su ispunjene.
Za veéinu zemalja varijable imaju normalnu raspodelu. Testovi normalnosti, distribucije
indikatora, kao i pretpostavke o normalnoj raspodeli reziduala dati su u prilogu.

Analiziraju¢i model metodom redukovane maksimalne verodostojnosti, primenjen je model sa
ARIMA tipom na osnovu Akaike (AIC) kriterijuma (tabela takode data u prilogu).

Uopsteni linearni modeli (GLM) mogu se upotrebiti kod modeliranja (regresije) zavisne varijable sa ne samo
normalnom raspodelom, ve¢ promenljivih koje mogu imati i Poasonovu, binomnu i druge (eksponencijalna familija
raspodela).

% pitanju je tzv. nebalansirani panel (unbalanced panel) obzirom da su neke serije od 1980., a neke od 1990.,
odnosno, postoje nedostajuéi podaci. Medutim, to nije znacajno uticalo na analizu.
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Ocena koeficijenata koji pokazuju uticaj promene odgovaraju¢eg indikatora na zavisnu
promenljivu je data u sledecoj tabeli.
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Tabela 8-2: Ocena parametara — MB pristup

Lee
10 indikatora u modelu 11 indikatora u modelu
(2008)
17.70 13.24 wx
Intercept
(2.046129) (2.094847)
-0.02 Fxk -0.02 Fxk
bankarska kriza
(0.049622) (0.046725)
B . 0.01 0.01 faleled
azijska kriza 0.07***
(0.111635) (0.107934)
) o -0.001 faleiad -0.001 falaled
investicije
(4.527077E-5) (4.477122E-5)
) 0.44 el 0.45 o
rast populacije -0.47
(0.336519) (0.325172)
o 0.00 okl 0.00 el
relativni dohodak
(3.984820E-5) (4.035640E-5)
-0.14 faleiad -0.07 el
starosni odnos -0.23***
(0.105776) (0.099724)
001 **k* _001 **k*
rast BDP - a -0.27
(0.049829) (0.048331)
0.32 faleiad 0.26 el
fiskalni bilans 0.32***
(0.046027) (0.045772)
) ) 0.04 Fkk 0.04 Fxk
neto inostrana aktiva
(0.006152) (0.005933)
. -10.49 -18.34 *khk 0.31***
naftni balans
(17.623306) (17.194420)
0.04 el
otvorenost
(0.008956)
broj zemalja 55 55 54

Napomena: Zavisna promenljiva je tekuéi racun (u procentima BDP-a); sokovi u fluktucijama su
ublaZeni pomeranjem sredina (moving average) za ¢etvorogodisnji period; Standardne greske su
prikazane u zagradama ispod ocenjenih vrednosti

* FK FEX - znacajnost na nivou 10, 5, 1% respektivno
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Koeficijenti predstavljeni u tabeli ocenjeni su na bazi dva modela: jedan sa varijablom
otvorenost, kao zbir uvoza i izvoza u odnosu na BDP™, i drugi bez te promenljive. U treéoj
koloni se nalaze ocene koeficijenata iz rada Lee-a i saradnika (2008), bez Srhije.

Ocenjeni koeficijenti su uglavnom statisticki znacajni (osim onih oznacenih plavom bojom).

Pritom neki imaju ocekivani znak, a neki ne (oc¢ekivan u skladu sa literaturom).

Ve¢i fiskalni bilans dovodi do povecéanja nacionalne Stednje i na taj nacin povecava nivo tekuceg
racuna, sem u slu¢aju da postoji potpuna Rikardova jednakost™. U nasem slucaju koeficijent 0.32
uz indikator fiskalni bilans znaci da jedan procenat porasta fiskalnog bilansa u odnosu na BDP
dovodi do rasta norme tekuceg ra¢una za oko 0.32 % kao udela u BDP-u (ako se ostali indikatori
ne menjaju). Raspon u literaturi u kom se kreée ocena ovog koeficijenta jeste izmedu 0.2% i
0.5% (Lee i saradnici, 2008).

Dalje, rezultati pokazuju da Sto je bolja NFA pozicija (prema BDP-u) , to je nivo tekuceg racuna
visi, §to predvidaju standardni makroekonomski modeli u otvorenoj ekonomiji (Lane, Milesi-
Ferretti, 2011). Lee (2008) u svom radu navodi i varijantu obrnute relacije izmedu ova dva
indikatora, odnosno, situaciju da zemlje sa relativno visokim NFA mogu da odrze stanje deficita
tekuceg racuna i dalje da budu solventne. Ipak, i on smatra da je verovatniji prvi slucaj, sa istim
predznakom.

0.04 uz indikator neto inostrana aktiva znac¢i da deset procenata porasta neto inostrane aktive
dovodi do rasta norme tekuceg racuna za 0.4 % BDP-a (ako se ostali indikatori ne menjaju).

Uglavnom se ocekuje negativan predznak ispred koeficijenta uz promenljivu koja opisuje odnos
starije populacije prema mladoj, kao 1 ispred stope rasta populacije, jer prirodno ve¢i udeo
ekonomski neaktivnog stanovniStva smanjuje nacionalnu S$tednju 1 samim tim dovodi do
smanjenja nivoa tekuceg racuna. U ovom modelu jedan procenat porasta odnosa predvida
smanjenje norme tekuceg racuna za 0.14 % (ako se ostali indikatori ne menjaju), dok je uz rast
populacije ocenjeni koeficijent pozitivan. Ipak, on smanjuje nivo tekuéeg racuna Srbije obzirom

da je kod nas prisutan opadajuci trend, odnosno smanjenje broja stanovnika.

Relativni dohodak i rast BDP-a su promenljive koje su uklju¢ene u model da bi predstavile nivo
razvoja jedne privrede. Generalno, na duzi rok rast BDP-a poboljSava stanje tekuceg racuna.

Medutim, za manje razvijene zemlje 1 1 na srednji rok odnos je malo drugaciji, jer se zaduzuju da

bi obezbedile opstanak i dalji razvoj. U modelu sa 11 indikatora, gde je ukljucena 1 varijabla

% druga kolona u tabeli

% U tom slu¢aju koeficijent bi bio nula
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otvorenost zemlje, predznak je negativan, dok u modelu bez ovog indikatora ocenjeni koeficijent
je sa pozitivnim predznakom. Konkretno, deset procenata porasta BDP-a dovodi do rasta norme
tekuceg racuna za 0.1 % BDP-a (ako se ostali indikatori ne menjaju). Opet, kod Lee-a i saradnika
ocenjeni koeficijent uz ovaj indikator nije statisticki znac¢ajan.

Investicije kao udeo u BDP-u, koje se u nekim istrazivanjima dodaju kao regresor, u modelu
Lee-a nisu prisutne. U slu¢aju ovog eksperimenta pokazalo se da je koeficijent statisticki

znacajan, iako donosi minimalnu promenu u deficitu tekuceg racuna.

Na kraju, ocenjeni parametar koji pokazuje koliko uti¢u promene cena nafte i naftnih derivata na
tekuce racune zemalja u uzorku veoma se razlikuje od ocene Lee-a i saradnika i pritom je u

modelu sa otvoreno$¢u nivo znacajnosti 1%, dok u prvom nije statisticki znacajan.

Vestacke promenljive koje reprezentuju uticaj azijske i bankarske krize su statisticki znacajne,
odnosno ocenjeni pripadaju¢i parametri, u veCem modelu, dok azijska kriza u modelu bez
promenljive otvorenost ne utice na stanje tekuceg racuna. Kriza u bankarskom sektoru generalno

uti¢e negativno na stanje tekuéeg racuna, tj. pogorsava ga za oko 2% BDP-a.

Kointegraciona analiza nije sprovedena iako se moze videti u ponekom istrazivanju. Medutim,
vecina relevantnih radova, izmedu ostalog i rad Lee-a i saradnika, kao i Bussiere i saradnika,
nema uradene testove jedinicnog korena. Razlog tome jeste ¢injenica da je saldo tekuceg racuna
(u procentima BDP-a) u vecini zemalja stacionarna vremenska serija, za duzi interval
posmatranja™.

8.2.3. Norma tekuceg racuna

Na osnovu ocenjenih koeficijenata iz prethodne tabele i srednjoro¢nih vrednosti regresora za
Srbiju, u modelu sa 10 indikatora ocenjena norma tekuéeg racuna je -8.79% BDP-a.

U modelu koji ukljucuje i otvorenost, ravnotezni nivo je suficit tekuceg racuna od 11.1% BDP-a.

Kako je projektovana vrednost tekuceg racuna za 2018.godinu -9.80%, iako je otvorenost
varijabla statisti¢ki znacajna”, izabran je model sa 10 indikatora za dalju analizu.

Naredna tabela prikazuje dobijene rezultate.

% ee ak smatra da tekuéi radun treba da bude stacionarna serija kako bi se odrzalo intertemporalno budZetsko
ogranic¢enje

'K ao $to moze da se vidi, ni Lee nije smatrao da ovaj regresor treba da bude u analizi
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Tabela 8-3: Koncept makroekonomske ravnoteze — norma tekuéeg racuna

MMF (2008) autor (2013)
aktuelni tekudi racun* (procenti BDP-a) -21.6 -7.9
projektovani tekué¢i ratun  (procenti BDP-a) -7.9 (MMF (2012)) -9.8 (WEO i UN(2018))
norma tekuéeg racuna (procenti BDP-a) -3.8 -8.79
razlika (procenti BDP-a) 4.0 1.01

Izvor: kalkulacije autora;
kolona MMF (2008) — Izvestaj MMF (2008)

* Ministarstvo finansija, Narodna banka Srbije u godinama istrazivanja (2008. 1 2013.)

Kao §to se vidi iz tabele, deficit tekuceg racuna koji obezbeduje odrzivi razvoj privrede, po
predstavljenom modelu, iznosi na srednji rok oko 8.79% BDP-a, $to je manje od projektovanog
deficita. Prema projekciji MMF-a i UN za 2018. godinu, razlika izmedu ocenjenog ravnoteznog
nivoa tekuceg racuna i njegove projekcije je manja u odnosu na kalkulacije MMF-a u 2008.
godini.

Treba imati u vidu da su projekcije zasnovane na pretpostavkama izvrSenih promena u vodenju

ekonomske politike, pre svega strukturnih promena, pobolj$anja privrednog ambijenta, itd.
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Grafik 8-15: Rezultati MB pristupa
=== tekuci racun (u procentima BDP-a)

== =1 ocenjena norma tekuc¢eg raGuna prema modelu (u procentima BDP-a)

O T T T T T T T T 1
2010 2012 2014 2016 2018

tekudi ra¢un/bdp

= = norma tr/bdp

-12 -

Izvor:

1. za prethodne godine tekuéi raun (u procentima BDP-a) - NBS, RZS, Ministarstvo finansija;
2. nivo tekuceg racuna 2014 - 2018 - projekcije IMF (WEO database, 2013);

3. ocenjeni ravnotezni nivo tekuceg ra¢una prema modelu — norma tekuceg racuna (u % BDP-a)

— kalkulacije autora

8.2.6. Odstupanje deviznog kursa

Poslednji korak MB pristupa sastoji se iz ra¢unanja podesavanja nivoa REER koje bi premostilo
razliku izmedu ocenjene norme tekuceg racuna i1 predvidene vrednosti za 2018. godinu na

osnovu WEO projekcije.

Podesavanje se vrsi na osnovu elasti¢nosti tekuceg racuna u odnosu na devizni kurs.”

% Poseban korak bi bio obradun elasti¢nosti uvoza i izvoza Srbije prema deviznom kursu. Medutim, mali broj
istrazivanja je sproveden u ovom smeru i konstatacije autora su mahom sli¢ne, a to je da dobijeni rezultati ne mogu
da se iskoriste za druga istraZivanja. (opSirnije u radu Branimira Jovanovica (2010))

Istrazivanje sprovedeno 2008. od strane eksperata Narodne banke Srbije takode govori u prilog navedenoj
konstataciji. U njemu je ocenjena izvozna elasti¢nost — oko 0.5, dok uvozna nije mogla da se proceni (Tasi¢ i
Zdravkovié, 2008)
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Na osnovu formule za elasti¢nost tekuceg racuna prema realnom deviznom kursu - RDK:
(0tekuti racun/BDP)/(0RDK /RDK) = Yoy (izvoz/BDP) — (Yim — 1)(uvoz/BDP) (8.2)

pri standardnim vrednostima cenovnih elasticiteta izvoza (-0.71), odnosno uvoza (0.92), i
proseka udela izvoza/uvoza dobara i usluga u BDP-u Srbije za period 2008-2013.godine, a koji
iznosi 36%, odnosno 54%, respektivno, dobijena je vrednost -0.25. Poredenja radi, uzeta je i
druga vrednost elasticiteta od -0.17 kao rezultat rada autora Isard i Farugee na zemljama u
razvoju, mada panel podataka ne obuhvata Srbiju®. Sumirajuéi navedene pretpostavke, u
sledec¢oj tabeli se daje ocenjeno odstupanje deviznog kursa koje doprinosi navedenoj razlici

izmedu projektovanog i ocenjenog ravnoteznog nivoa tekuceg racuna.

Tabela 8-4: MB pristup — krajnji rezultati

norma tekuceg racuna (procenti BDP-a) -8.79
projekcija tekuéeg racuna (procenti BDP-a) -9.8
razlika norme i projekcije (procenti BDP-a) 1.01
elasti¢nost tekuceg racuna -0.25 -0.17

REER prilagod je neophodno da bi se projektovana
prilagodavanje neop proj 404 594

vrednost tekuéeg racuna pribliZila normi (procenti)

Izvor: autorove kalkulacije

Na srednji rok realni efektivni devizni kurs za date vrednosti elasticiteta precenjen je za oko 4%,
odnosno 6%.

Zato se u ovom radu koriste koeficijenti elasticnosti za zemlje sa trziStima u nastajanju za obracun elasti¢nosti
tekuceg racuna, kao i unapred date vrednosti elasti¢nosti tekuceg racuna za iste zemlje.

%(1sard&Faruqgee, 1998)
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Grafik 8-16: MB pristup — Odstupanje REER (u procentima)
===: REER odstupanje pri nivou elasti¢nosti tekuc¢eg racuna od -0.25

=== REER odstupanje pri nivou elasti¢nosti tekuceg racuna od -0.17

20 -
15 -
10 +
= = REER odstupanje
(0.25)
5 .
REER odstupanje
(0.17)
O T T T T v T T T T 1
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-5 -
_10 J

Izvor: autorove kalkulacije

Obzirom da elasti¢nost tekué¢eg rac¢una direktno uti¢e na nivo odstupanja deviznog kursa, na
grafiku se moze videti uporedno potrebno podesavanje realnog efektivnog deviznog kursa na
srednji rok kako bi se eliminisala razlika izmedu projektovanog i ocenjenog ravnoteznog nivoa
tekuceg rac¢una. U oba slucaja REER je potcenjen u 2010. godini. U periodu do 2014.godine je u
kontinuitetu precenjen, da bi se u 2014. kretao oko ravnoteZnog nivoa, tj. trebao bi da apresira za
oko 0.1%. Do 2018. godine neophodno je da REER depresira za oko 4-6%.

Takode, sa poslednjeg grafika moze da se vidi da je negde u 2012. godini REER bio precenjen
izmedu 10-16%, Sto je priblizno vrednosti koju su ocenili eksperti MMF-a u 2008. koriste¢i MB
pristup, a to je oko 16.4%.

Uopsteno govore¢i, MB metod predvida neophodnu depresijaciju REER na srednji rok.

Takode, treba istaci niz nedostataka ovog pristupa, kao $to je viSe puta naglasavano. U pitanju

su, prvo, projekcije IMF WEO na srednji rok koje pretpostavljaju sprovodenje odgovarajuce
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10

ekonomske politike'”. Nekad se dosta razlikuju od projekcija nacionalnih tela, a koje se neretko
medu sobom malo razlikuju. Dalje, rezultati ovog koncepta su veoma osetljivi i na male promene
u cenovnim elasticnostima uvoznih i izvoznih dobara. Uzimane su gotove vrednosti elasticnosti
koje se primenjuju generalno na zemlje u razvoju, mada se struktura izvoza i uvoza zemalja
medu sobom moze razlikovati. I na kraju, model pretpostavlja da su koeficijenti identi¢ni i
primenljivi na sve zemlje u uzorku, kao 1 da ne postoji korelacija izmedu nezavisnih
promenljivih. To moze da zvu¢i malo nerealno ako se uzme u obzir da uzorak ¢ine zemlje sa

razli¢itim karakteristikama.

Sledeci korak jeste obracun istih parametara po drugacijem metodu, konceptu spoljne odrzivosti,

koji se opet zasniva na nizu drugacijih pretpostavki.

8.3. Pristup spoljne odrzivosti

ES pristup je slican MB konceptu u smislu da procenjuje koliko bi trebalo iznositi podeSavanje
REER na rok od 5 godina, kako bi se tekuc¢i racun priblizio svom ocenjenom ravnoteZznom nivou.
Ipak, postoji razlika u definiciji norme tekuceg ra¢una u ova dva pristupa. Ravnotezni ili odrzivi

nivo tekuceg racuna u ovom slucaju nije izveden na osnovu ekonometrijskih alata.

Ovaj pristup nastoji da priblizi bazni tekué¢i racun nivou tekuceg racuna koji bi stabilizovao
poziciju neto strane aktive na odredenom nivou (tzv. ,.benchmark level”), uzimajuéi u obzir
slede¢e fundamentalne promenljive: potencijalnu stopu rasta, stopu inflacije, stope prinosa na
eksternu aktivu i pasivu.'"”

U pristupu spoljne odrzivosti pored problema vezanog za elasticnost tekuceg ratuna prema
realnom deviznom kursu, javlja se i momenat definisanja odgovarajuce referentne vrednosti na
kojoj bi se stabilizovao NFA. Iskustvo u regionu pokazuje da maksimalna pozicija neto strane
aktive obuhvata Sirok dijapazon vrednosti.

U svrhu obracuna neophodnog podesavanja REER, po uzoru na rad MMF-a (2008), koriS§¢ena su
dva scenarija: prvi stabilizuje NFA na projektovanom nivou na kraju 2011. (-74.538% BDP-a'").

%primer: u roku od nekoliko meseci prognoza za fiskalni deficit u 2014. se menja sa 7% na ciljanih 4%, §to znatno
utic¢e na deficit tekuceg racuna.

191 U slucaju Srbije, obzirom na nedostupnost podataka, uvedena je pretpostavka da su ove stope prinosa jednake.

192 1zvor: External Wealth of Nations Mark 11 database, 2011- prosirena baza podataka koja obuhvata 188 zemalja
plus “evro”, sa podacima za period 1970-2011 (opSirnije u radu Lane and Milesi-Ferretti (2011)). Prethodna verzija
baze podataka se odnosi za period 1970-2004.
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Grafik 8-17: Uces¢e neto strane aktive Srbije u BDP-u (u %)
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Izvor: prema podacima iz baze Lane , Milesi-Ferretti (2011) , do 2011. godine; NBS za 2012. i
2013. godinu (pristup januar 2014.)

Drugi scenario se vezuje za srednju vrednost prethodno navedene projektovane vrednosti prema
autorima Lane i Milesi-Ferretti, i maksimuma u regionu u periodu 2000-2011, §to je iznosilo -
128.3% BDP-a Madarske u 2009. godini.
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Grafik 8-18: Neto strana aktiva (u % BDP-a ) u izabranim zemljama

Maksimalne vrednosti neto strane aktive 2000-2011
(udeo u BDP-u izrazen u procentima)
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Izvor: autor na osnovu Lane, Milesi-Ferretti (2011)

8.3.1. Norma tekuceg racuna

Postoji nekoliko nacina da se izvrsi poravnjanje REER-a. Jedan od naéina jeste raCunanje norme

tekuceg racuna prema formuli 7.11.

Tako se za prvi slucaj, uz pretpostavku o referentnoj vrednosti NFA kao poslednjoj izmerenoj
vrednosti iz 2011. godine, stopi rasta BDP—a prema IMF WEO projekciji za 2018. godinu, a koja
iznosi 3%, i stopi inflacije, opet prema projekciji WEO, u iznosu od 3.5%, dobija norma tekuceg
racuna na srednji rok -4.54% BDP-a, §to je znatno manje od ravnoteznog deficita prema MB

konceptu.

U drugom slucaju, uz stabilizacioni nivo NFA u iznosu -101.43% udela u BDP-u, sa istim

projekcijama potencijalnog ekonomskog rasta, kao i inflacionih ocekivanja, ravnotezni deficit
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tekuceg racuna bi bio veci - 6.18% , tako da bi bilo neophodno manje prilagodavanje REER nego

u slucaju sa manjim spoljnim dugom iz prethodnog primera.

Skromniju projekciju potencijalnog rasta do 2016. godine dali su domaci eksperti (decembar
2013)*. Po njihovim kalkulacijama, rast BDP-a je 1.0%, 1.8% i 2.0% u 2014., 2015., 2016.
godini respektivno. Pored toga, inflatorna ocekivanja su vec¢a u odnosu na prognoze IMF WEO,
pa tako za naredne tri godine iznose 5.5%, 5.0%, 4.5%, respektivno.

U nastavku ¢e uporedno biti prikazan rezultat ES pristupa za razliite projekcije promenljivih.

Naredna tabela prikazuje obracunat ravnotezni deficit tekuceg racuna koji obezbeduje stabilnu
poziciju neto strane aktive na referentnim nivoima, kao i uvid u uporedne kalkulacije MMF-a u
2008. godini.

Tabela 8-5: Koncept spoljne odrzivosti — norma tekuéeg raGuna

MMF (2008)'* autor (2013)

NFA — referentna vrednost

-66% -83% -74.5% -101.4%
rast BDP-a (u procentima) 55 6.2 55 6.2 3* 3*
projektovani tekué¢i ratun  (procenti BDP-a) -7.9 (MMF (2012)) -9.8 (WEO i UN(2018))
norma tekuceg ra¢una (procenti BDP-a) 48 52 61 -66 -4.54 -6.18
razlika (procenti BDP-a) 3.1 2.7 1.8 1.3 5.25 3.61

Izvor: kalkulacije autora

* projekcije IMF WEO za 2018.godinu (2013)

193 Ministarstvo finansija

1%Kolona MMF (2008) u tabeli - IMF (2008), ,.Republic of Serbia: Selected Issues“, IMF Country Report No.
08/55, str.36
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U Srbiji verovatno vise nego u drugim tranzicionim zemljama srednjoro¢ni razvoj ne zavisi samo
od ekonomskog miljea. MMF je 2008. godine Kkoristio dve projekcije potencijalnog rasta. Prva je
bila njegova konzervativna projekcija od 5.5%, a druga (sa jasnijom vizijom pridruzenja EU, kao
1 reSavanjem spornih problema vezanih za Kosovo i Metohiju) je predstavljala veéi procenat
stope rasta, podeSen na nivo proseka 15 isto¢noevropskih zemalja u periodu 2003-2007 (6.2%).
(IMF, Izvestaj za Srbiju, 2008). Takode, na kraju 2007.godine NFA je projektovan na -66%
BDP-a, prema kalkulacijama MMF-a, dok je druga uporedna referentna vrednost uzeta kao

prosek izraCunate vrednosti za Srbiju 1 maksimalne vrednosti odabranih zemalja.

Kao §to se moze videti iz tabele 8-5, deficit tekuceg racuna koji obezbeduje odrzivi razvoj
privrede (prema pretpostavkama ES koncepta), iznosi oko 4.54% BDP-a, odnosno 6.18%, u
zavisnosti od visine neto strane aktive od -74.5% BDP-a, tj. -101.4% BDP-a.

Imajuéi u vidu da se u vreme vrsenja kalkulacija (2008) od strane Medunarodnog monetarnog

fonda predvidao brzi ekonomski rast'®

, a1 da je predviden za 2012. manji deficit teku¢eg racuna
za oko 2 procentna poena u odnosu na tekuéu projekciju na srednji rok, iako priblizno slican
obraCunat ravnotezni nivo deficita tekuceg raCuna, razumljivo je uvecéana razlika izmedu
predvidenog deficita i norme tekuéeg racuna. Pritom je pri veéem stepenu zaduzenosti ta razlika

manja — oko 3.6% BDP-a.

Treba imati u vidu da su projekcije zasnovane na pretpostavkama izvrSenog niza promena u
vodenju ekonomske politike, pre svega strukturnih promena, poboljsanja privrednog ambijenta,
itd.

%y prvom slucaju je to bila konzervativna projekcija samog Fonda, dok je u drugom slu¢aju uzet optimisticki

prosek zemalja Istocne Evrope)
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Rezultati faze ES pristupa u kojoj se obracunava norma tekuceg racuna dati su u vidu paralelnog
prikaza ocenjenog ravnoteznog nivoa tekuceg racuna koji bi stabilizovao na srednji rok spoljnu
zaduZenost na zadatom nivou i tekuc¢eg salda dat je u nastavku:

1) Grafik 8-19: Norma tekuceg racuna - pri poslednjoj izra¢unatoj vrednosti NFA (2011)
== tekuci racun (u procentima BDP-a)

== =1 ocenjena norma tekuc¢eg raGuna prema modelu (u procentima BDP-a)

O T T T T T T T T 1
2010 2012 2014 2016 2018

S T e e =

/ = = norma/bdp

/ tekudéi racun/bdp

-10 -

-12 -

Izvor: za prethodne godine tekuci racun (u procentima BDP-a) - NBS, RZS, Ministarstvo
finansija Republike Srbije;

2014 - 2018 projekcije IMF WEO database (2013);

ocenjeni ravnotezni nivo tekuceg ra¢una (u % BDP-a) — kalkulacije autora
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2) Grafik 8-20: Norma tekuceg racuna - pri referentnoj vrednosti NFA kao srednjoj vrednosti

poslednje izracunate vrednosti i maksimalne vrednosti odabranih zemalja, izmerene u periodu
2000-2011. godine

=== tekuci racun (u procentima BDP-a)

== =1 gcenjena norma tekuceg ratuna prema modelu (u procentima BDP-a)

O T T T T T T T T 1
2010 2012 2014 2016 2018

= = norma/bdp

tekuci raéun/bdp

-12 -

Izvor: za prethodne godine tekuci racun (u procentima BDP-a) - NBS, RZS, Ministarstvo
finansija;

2014 - 2018 projekcije IMF WEO database (2013);

ocenjeni ravnotezni nivo tekuceg racuna (u % BDP-a) — kalkulacije autora

Kao $to je ve¢ konstatovano, a sada vizuelno predstavljeno, sa veéim stepenom spoljne
zaduZenosti manji je jaz izmedu projektovanog nivoa i procenjenog ravnoteznog nivoa tekuceg
racuna (ako su vrednosti ostalih varijabli nepromenjene). Ta ¢injenica potvrduje 1 ocenjeni odnos
promenljive neto strana aktiva i zavisne norma tekuceg ratuna u modelu MB pristupa.
Koeficijent sa pozitivnim predznakom govori u prilog tome da sa porastom zaduZenosti raste i

deficit tekuceg racuna, i obrnuto.
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8.3.2. Odstupanje deviznog kursa

Poslednji korak ES pristupa sastoji se iz racunanja podesavanja nivoa REER koje bi dovelo
predvidenu vrednost za 2018. godinu na osnovu WEO projekcije u liniju sa ravnoteznim nivoom

tekuceg racuna.

Kao i u slucaju MB pristupa, i ovde se oslanjamo na rad MMF — ovih eksperata, i njihove
obracunate vrednosti cenovnih elasticiteta izvoza (-0.71), odnosno uvoza (0.92), te na osnovu
obrasca i prosecnog petogodiSnjeg nivoa srpskog izvoza i1 uvoza, dobijene elastiCnosti tekuceg
racuna prema realnom kursu su u vrednosti od -0.25. Poredenja radi, uzeta je i druga vrednost
elasticiteta od -0.17.

Prema navedenim pretpostavkama, u sledecoj tabeli je dat uporedni prikaz odstupanja deviznog
kursa od nivoa koji bi, prema modelu, obezbedio da se projektovana vrednost tekuceg racuna
priblizi ocenjenoj ravnoteznoj normi.

Tabela 8-6: ES pristup — odstupanje REER (u procentima)

NFA — referentna vrednost
(procenti BDP-a)

-74.5 -101.4
norma tekuceg racuna (procenti BDP-a) -4.54 -6.18
projekcija tekuéeg racuna (procenti BDP-a) -9.8 (WEO i UN(2018))
razlika norme i projekcije (procenti BDP-a) 5.25 3.61
elasti¢nost tekuéeg racuna -0.25 -0.17 -025 -0.17

REER prilagodavanje neophodno da bi se projektovana
. y o ey . . -21.01 -309 -144 -21.2
vrednost tekuéeg racuna priblizila normi (procenti)

Izvor: autorove kalkulacije na osnovu WEO projekcija za 2018. godinu
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Na srednji rok realni efektivni devizni kurs za date vrednosti elasticiteta je precenjen u rasponu
14-30%, a prema setu navedenih pretpostavki.

Dosta je veca razlika izmedu projektovanog deficita i obracunatog ravnoteznog nivoa, u odnosu

na pristup makrobilansne ravnoteze, §to se reflektuje na realni devizni kurs.

Opet, treba pomenuti i da su projekcije WEO radene na osnovu niza pretpostavki o vodenju
ckonomske politike, a ne manje bitna Cinjenica jeste da se uzimaju unapred date vrednosti
cenovnih elasticiteta izvoza/uvoza, odnosno, procena autora za zemlje u razvoju, ali bez Srbije u
uzorku.

Slede¢a dva grafikona predstavljaju konac¢ne rezultate ES pristupa, odnosno izracunato
odstupanje REER (u procentima):

1) Grafik 8-21: Odstupanje REER (u %) pri poslednjoj izra¢unatoj vrednosti NFA (2011)
===: REER odstupanje pri nivou elasti¢nosti tekuc¢eg racuna od -0.25

=== REER odstupanje pri nivou elasti¢nosti tekuceg racuna od -0.17

35 -
30 -
25 -
20 -

= = REER odstupanje
(0.25)

15 -

10

REER odstupanje
(0.17)

5 ZOf 2012 2014 2016 2018

Izvor: autorove kalkulacije
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2) Grafik 8-22: Odstupanje REER (u %) pri referentnoj vrednosti NFA kao srednjoj vrednosti
poslednje izracunate vrednosti i maksimalne vrednosti odabranih zemalja, izmerene u periodu
2000-2011. godine

=== REER odstupanje pri nivou elasti¢nosti tekuceg racuna od -0.25

=== REER odstupanje pri nivou elasti¢nosti tekuc¢eg racuna od -0.17

= = REER odstupanje
(0.25)

O T T T T T T T T 1
.5 2010 2012 2014 2016 2018

= REER odstupanje
(0.17)

a0 1 4

/

Izvor: autorove kalkulacije

Prema graficima se vidi da je REER bio potcenjen do 2010. godine, $to je rezultat i MB pristupa.
Razlika jeste u tome $to kod ES koncepta postoji stalna precenjost REER-a, 1 to u dosta ve¢em
rasponu, s tim da je vidljiva razlika kako u tabeli tako i grafi¢ki prikazano, u odnosu na
pretpostavke odgovarajuceg nivoa spoljne zaduzenosti.

U radu MMF-ovih eksperata slucaj je obrnut. Naime, precenjenost REER —a ocenjena pomocéu
ES pristupa je bila manja, nego $to je bio slu¢aj sa odstupanjem kod MB pristupa, i kretala se u
rasponu od 5-13%. Ciljani deficit tekuceg racuna proistekao iz brojnih pretpostavki nalazio se u

rasponu 4-7%. 1 u ovom slucaju ciljani deficit, odnosna norma, prikazuje prliblizno isti deficit
(4-6%).

Razlog tolikom odstupanju u ovom istrazivanju od tadasnjih merenja leZi u, ve¢ pomenutom,
velikom broju pretpostavki na kojima se zasniva sam metod spoljne odrzivosti. Dvostruko vecéa

stopa ekonomskog rasta predvidana u 2008. godini (poredeci sa projektovanom za 2018. godinu)
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dovodi do povecanja deficita tekuceg raCuna. Istovremeno, projekcija tekuceg raCuna na srednji
rok se razlikuje za oko 2 procentna poena u odnosu na projekciju iz 2008. godine. Sve navedeno
doprinosi smanjenju razlike norme i projekcije tekuéeg racuna, pa tako i potrebnu depresijaciju
REER u smislu premos¢avanja tog jaza (ako se posmatra rad iz 2008.godine u odnosu na ove

proracune).

U cilju dobijanja slike na osnovu kalkulacija nacionalnih tela, a koja se razlikuju od projekcija
Medunarodnog monetarnog fonda, i koja su mozda realnija u slucaju Srbije, eventualno se moze
napraviti poredenje sa prethodno dobijenim rezultatima. U tom slucaju se uzimaju obracunate
projekcije za 2016. godinu. Pritom nedostaje projekcija tekuceg rac¢una koja se iz tog razloga
uzima od IMF-a (WEO). Nivo neto strane aktive koji bi trebao da stabilizuje deficit tekuceg
racuna je poslednja izraunata vrednost, tj. prvi scenario. Poredenjem izraCunate norme tekuceg
rauna koja se nalazi u rasponu od oko 4-6% BDP-a, i projektovanih vrednosti, u ovom slucaju
za 2016. godinu, dobija se jaz izmedu 3% i 5%, Sto je sli¢no proracunima na osnovu WEO
kombinacije ekonomskog rasta i inflatornih o¢ekivanja. Na taj nacin je i nivo odstupanja REER

od ravnoteznog nivoa sli¢an i krece se na rok od tri godine u rasponu od 13-29%.

U nastavku je dat tabelarni prikaz prema projekcijama vece stope inflacije 1 sporijeg
ekonomskog rasta za 2016. godinu.

115



Tabela 8-7: Koncept spoljne odrzivosti — odstupanje REER (u procentima)

rast BDP-a* (u procentima)

inflacija* (u procentima)

projektovani tekuéi raun (procenti BDP-a)

autor (2013)

NFA — referentna vrednost

-14.5% -101.4%
2.0 2.0
4.5 4.5

-9.42 (WEO (2016))

norma tekuceg rac¢una (procenti BDP-a) -4.54 ‘ -6.18
razlika norme i projekcije (proce_r;t_i_BDP-a) 4.88 ‘ 3.24
;;stiénost tekuceg racuna u odn;)-s-l-l na REER “-:0.25 -0.;7““- -0.25““ -0.17
REER prilagodavanje neopho;r;(_) da bi se - 195 -28_._7_ 129 191

pribliZila normi (procenti)

Izvor: autorove kalkulacije na osnovu IMF WEOQ projekcija i projekcija nacionalnih tela
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Kao §to se primecuje, rezultati u ovom Krajnje intuitivnom pristupu zavise od razli¢itih
pretpostavki vezanih za potencijalnu stopu rasta i inflaciju, kao i odgovarajuée postavljene nivoe
neto spoljne zaduzenosti. Na osnovu cetiri kombinacije sa prethodnih strana vidi se da su
dobijeni slicni rezultati. Odnosno, procene devijacije realnog od ravnoteZznog nivoa kursa se
kre¢u u rasponu 14-30% u 2018.godini, prema ekonomskim merama koje preporu¢uje MMF a
koje se odnose na brzi ekonomski rast i nizu inflaciju. S druge strane, prema prognozama
domacih eksperata u vidu dvostruko vise inflacije i sporijeg rasta privrede, u isto tako dvostruko
kra¢em roku trebalo bi reagovati u smislu depresijacije realnog deviznog kursa u priblizno istom
rasponu, tj. 13-29%.

Pritom treba naglasiti i da direktno u finalnoj instanci na ovaj raspon utice elasticitet tekuceg
ra¢una u odnosu na REER. Ako se primenjuje samo vrednost elasticiteta teku¢eg ratuna prema
deviznom kursu izracunata u samoj disertaciji i koja se poklapa na dve decimale sa vrednos$¢u
koju forsira MMF, od -0.25, rezultat je ,,blazi“, odnosno, interval iznosi 14-20%, odnosno toliko
bi procentualno trebao da depresira kurs na srednji rok — do 2018.godine, kako bi se nadomestila

razlika u tekué¢im ra¢unima.

I u slucaju ES pristupa, kao i kod koncepta makrobilansne ravnoteze, neophodno je istaci da se
rezultati uzimaju sa rezervom, obzirom na date projekcije IMF WEOQO na srednji rok koje
pretpostavljaju sprovodenje odgovaraju¢e ekonomske politike, a koje se neretko razlikuju od
projekcija nacionalnih tela.

Slede¢i i poslednji korak jeste direktna procena zavisnosti realnog efektivnog deviznog kursa i
skupa fundamentalnih promenljivih, tj. direktno se ocenjuje ravnotezni nivo realnog deviznog
kursa 1 odstupanje realnog deviznog kursa od ravnoteze. Ravnotezni devizni kurs se izvodi na
osnovu ocenjene dugorocne relacije izmedu zavisne realnog efektivnog kursa i nezavisnih
fundamentalnih promenljivih.
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8.4. Redukovana forma ravnoteZnog realnog deviznog kursa - ERER koncept

Iako prednost ES pristupa lezi u jednostavnoj i intuitivnoj metodologiji, ve¢ina problema sa
kojima se susre¢e MB pristup prebacuje se i na ovaj koncept. Naime, ocena odstupanja deviznog
kursa od svoje ravnotezne putanje usko je povezana sa izborom elasti¢nosti deviznog kursa i sa
kvalitetom prognoze tekuceg racuna, kao i sa izabranim referentnim nivoom neto strane aktive.
Iz tog razloga se pokusava u ovom odeljku oceniti ravnotezni kurs i nivo devijacije na osnovu
drugacijeg pristupa procene. Pristup se ne zasniva na definiciji norme tekuceg racuna, ve¢ na
regresiji realnog efektivnog deviznog kursa (na izabranim fundamentalnim varijablama).

Cesto pominjana ¢injenica u radu jeste da ERER pristup teZi na direktan nadin da oceni vezu
izmedu determinanata 1 realnog efektivnog deviznog kursa. Razlikuju se dva nacina analiziranja
problema. Jedan je kointegraciona analiza panel podataka sa velikim brojem zemalja u uzorku.
Prednost ove metode jeste da je znaCajno povecan broj opservacija, ¢ime se poboljSava
preciznost procene. Medutim, nedostatak ovakvog nacina analiziranja ogleda se u mogucoj
pristrasnoj oceni ukoliko ne vaZi pretpostavka o homogenosti zemalja u uzorku. Posto se Srbija
nalazi van uzorka u referentnom radu Lee-a kao i Bussiére-a, sprovodi se ocenjivanje za

pojedinac¢nu zemlju, tzv. single country analiza.

Kao $to je ve¢ navedeno u prethodnom poglavlju, koraci ove analize su podeljeni na tri dela.
Prvo se obrazuje redukovana relacija izmedu zavisne realnog efektivnog deviznog kursa i skupa
fundamentalnih promenljivih. Na osnovu ekonometrijske ocene koeficijenata racuna se
ravnotezni devizni kurs. Poslednji korak predstavlja kalkulaciju razlike aktuelnog efektivnog
realnog kursa i ocenjenog ravnoteznog nivoa.

8.4.1. Opis podataka

U ovoj studiji se koriste podaci za period od 2002. do 2013. godine. Izbor perioda uslovljen je
odsustvom nekih od varijabli za ranije godine, s jedne strane, jer se pocetak tranzicionog perioda
Srbije vezuje za godinu 2001. (ili 1999.), i s druge strane, relativnom uskladeno$¢u metodologija
obracuna vrednosti promenljivih u skorijoj proslosti. Dalje, ponderi su obracunati izborom
zemalja, vodecih trgovinskih partnera, koji ucestvuju u preko 60% ukupne razmene sa Srbijom.
Na taj nac¢in su dobijene vrednosti veéine promenljivih (variable relative to trading partners)'.

106Vecina fundamentalnih varijablije izraZena u odnosu na vodeée trgovinske partnere: Italija, Nemacka, Rusija,
Bosna i Hercegovina, Kina, Madarska, Rumunija, Slovenija, Crna Gora, a koji zajedno Cine preko 60% srpske
razmene (racunata kao odstupanje od ponderisanih proseka navedenih trgovinskih partnera)
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Mnogobrojni ekonomski izvori su pokusali da identifikuju promenljive koje uticu srednjoro¢no

ili dugoro¢no na odredivanje ekvilibrijuma.

Oslanjajuéi se na radove Lee-a i saradnika (2008), Bussiére-a i saradnika (2010), kao i rad autora
Weber-a i Yang-a (2011), slede¢i indikatori su se nasli u modelu'”’: neto strana aktiva (nfa),
fiskalni bilans u odnosu na trgovinske partnere (fb), odnosi razmene robe (tt), ukupna javna
potroS$nja u odnosu na trgovinske partnere (gg), stepen otvorenosti privrede (op), bruto investicije
u odnosu na trgovinske partnere (ti), real per capita BDP (gdpO). Veéina indikatora je
logaritmovana (tacnije In). Naredni grafici prikazuju serije koriS¢ene za ocenu ravnoteznog
realnog deviznog kursa.

Grafik 8-23: Evolucija determinanata koje odreduju ravnotezni devizni kurs Srbije'®

realni efektivni devizni kurs, izrazen u In javna potros$nja/bdp u odnosu na trg.partnere, u In
5 3.3
49 - 3.2 -
j‘? I 3.1 -
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ukupne investicije/bdp, u odnosu na trg.partnere, u In stepen otvorenosti, izraZzen u In
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197 Opis promenljivih, izvori i na¢in formiranja dati su u prilogu

1%Neto strana aktiva je prikazana ranije
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odnosi razmene, izrazeni u In real per capita gdp, izrazen u In

4.7 9

4.65 - 8.5 -
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fiskalni bilans/bdp, u odnosu na trg.partnere

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Izvor: autor na osnovu podataka NBS, Eurostat, World Bank, IMF (pristup januar 2014.)

Kao s§to se moze videti iz grafika, otvorenost privrede ima linearan trend rasta, izuzimajuci
posledicu samog pocetka krize, koja se osetila u 2009.godini. Sto se ti¢e javne potrodnje, moze
se videti da postoji trend smanjenja u odnosu na 2012.godinu. 2009. i 2010. pokazuju malo
drugaciji odnos, iako je potro$nja Srbije ista, medutim, u tom slu¢aju dolazi do izrazaja razli¢ita
struktura nacionalnih potro$nji zemalja iz grupe odabranih trgovinskih partnera, koja je u zbiru
veca u 2010. Prve godine 21.veka, nakon promena, donose velika ulaganja u Srbiju, Sto se 1
odrzava na visokom nivou do pocetka svetske krize. Nakon drasti¢nog pada poverenja, odnosno
investiranja u Srbiju nakon 2008.godine, kao i investiranja u zemljama partnerima, procenat
ucesca u BDP se krece izmedu 20-21%, odnosno 7-9% ako se posmatra relativno u odnosu na
drzave sa kojima Srbija obavlja trgovinsku razmenu. Realni bdp ,,per capita® ima linearni trend
povecanja i svoj maksimum doseze 2008., nakon ¢ega pada u 2009. i 2011. Oporavak je prisutan
u 2011.i 2013.godini, posmatrano u teku¢im cenama u ameri¢kim dolarima. Opet, godine 2009. i
2010. su karakteristicne po pitanju fiskalnog deficita, koji je osetno visi u posmatranim
zemljama, u poredenju sa pretkriznim periodom, kao i viemenom oporavka poc¢ev od 2011. Posle
perioda ekspanzije i apresijacije dinara do pocetka krize usled priliva i investicija iz inostranstva,
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gde se prve godine mogu objasniti fazom catching-up procesa, javlja se situacija u kojoj realni
efektivni kurs slabi i veoma osciluje usled delovanja politickih faktora, efekata svetske krize
(otezan pristup eksternim izvorima finansiranja i rast premije rizika), odnosno nesprovedenih
strukturnih reformi.

8.4.2. 1zbor modela

Polazi se od dinami¢kog modela kojim se predstavlja realni efektivni devizni kurs:

LREER, = c + ijz_ll(ijLREERt_ jHEEa Tl O A+ & (8.3)

gde je ¢ konstanta, LREER je prirodni logaritam realnog efektivnog deviznog kursa, a {xs,t};{:l

je skup fundamentalnih promenljivih.

Po uzoru na istrazivanje u radu Bussiere et al. (2010), koristi se ARDL (akronim od
Autoregressive Distributed Lag)™™ pristup za kointegraciju, razvijen od strane autora Pesaran-a i
Shin-a (1999). Ovaj koncept nudi prednost u odnosu na tradicionalniji i kori§¢eniji Johansen test
kointegracije i model sa korekcijom greske (vector error correction model). ARDL ne zahteva
nuzno testiranje postojanja jedinicnog korena svakog regresora ponaosob, $to moze da bude
nepostojano u situaciji kad je mali uzorak i kad postoje strukturni lomovi.

. L. . o : iy <1, 110.
Prethodna jednacina moze da se napise u vidu modela sa korekcijom greske'':

ALREER, = aLREER, | + Z¥_ agxs, 1 + szz‘f(pj ALREER,_j + 21 2]  6sjAx,_; +
+c+ & (8.4)

U slucéaju ovog istrazivanja, kako je vremenska serija kratka, a broj parametara veliki, analiza je
uradena sa nekoliko modela, a u svakom je koris¢en manji broj indikatora. lako softver
automatski bira optimalnu strukturu prema definisanom informacionom Kkriterijumu, odnosno
daje procenu broja docnji/lagova za odgovarajuci uzorak, obzirom na mali broj opservacija,

konkretno u ovom sluc¢aju je moglo da se prihvati samo jedno kasnjenje.

19ARDL je skraéenica za autoregresioni model sa distribuiranim kasnjenjem. Regresioni modeli ovog tipa su u
upotrebi decenijama, ali su se u novije vreme pokazali kao veoma koristan instrument u modeliranju nestacionalrnih
vremenskih serija, odnosno, za testiranje prisustva dugoro¢ne relacije izmedu vremenskih serija.

19Zahvaljujué¢i mehanizmu korekcije ,ka ravnotezi“ (error correction mechanism), u modelu sa korekcijom greike
se u svakom narednom koraku kretanje promenljive koriguje prema dugoro¢noj ravnoteznoj putanji
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Vecina testiranih modela nije bila statisti¢ki zna¢ajna, to jest, dobijeni koeficijenti nisu imali
statistiCku znacajnost. Izdvajaju se dva modela.
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MODEL |

Alry = alri_; + By Anfa+ L, Afb+ B3 Algdpo + S, Alogop + Bsnfai_1 + Befbi_1 +

B7lgdpos_1 +c+ &

Kako bi se utvrdilo postojanje dugorocne veze izmedu promenljivih, koristio se grani¢ni test
(bound test) koji su razvili Pesaran, Shin i Smith (2001). Ovde se Kkoristi F statistika za testiranje

upravo dugoro¢ne relacije izmedu realnog efektivnog deviznog kursa i samih fundamenata.

Dokle god je vrednost F-testa van ovih granica, moze se izvesti zakljuak da postoji dugoro¢na

veza izmedu nezavisnih promenljivih i zavisne, bez informacije o stepenu integracije regresora.

Tabela 8-8: Test granica (Bound test)

Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic ~ Value df Probability
F-statistic 40.29070 (4,1) 0.1175
Chi-square 161.1628 4 0.0000

Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

c@m -1.194512  0.148777
C(8) 0.005923  0.000635
C(9 -0.022070  0.003371
C (10) 0.635344  0.082860
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Kako u ovom modelu postoje 4 indikatora, logaritmovani realni efektivni devizni kurs, nivo neto
strane aktive, fiskalni deficit i logaritmovani realni bdp po glavi stanovnika, to je koeficijent k =

111
3

, te na nivou znacajnosti 5% interval je (3.38, 4.23), a na nivou 1% (4.30, 5.23). Zakljucuje se

da je dobijena vrednost F- statistike ve¢a od gornje granice intervala, $to potvrduje vezu na dug
rok izmedu REER i datih indikatora.

Sledeci korak je bila ocena koeficijenata koji stoje uz indikatore u modelu metodom najmanjih
kvadrata (least square - LS). Ocene dobijene primenom navedenog metoda date su u sledecoj

tabeli:

Tabela 8-9: Ocena parametara - ERER koncept

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.209927 0.185903 1.12923 0.4614
d(NFA) 0.001999 0.000917 2.179205 0.2739
d(FB) -0.01311 0.002078 -6.30951 0.1001
d(LGDPO) 0.498811 0.040639 12.27424 0.0518
d(LOGOP) -0.09347 0.035861 -2.60632 0.2332
LR(-1) -1.19451 0.148777 -8.0289 0.0789
NFA(-1) 0.005923 0.000635 9.325185 0.068
FB(-1) -0.02207 0.003371 -6.54692 0.0965
LGDPO(-1) 0.635344 0.08286 7.66767 0.0826
Napomena:

1) Ir je zavisna promenljiva tj. realni efektivni devizni kurs, izrazen u In;

2) obojeni koeficijenti su znacajni na nivou 10%;

11U tabeli u radu Pesaran & Smith (2001) , p.13 u kombinaciji sa

http://carecon.org.uk/BUE/Applied%20Econometrics/CointeqVVAR.pdf
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3) d — delta, razlika, stacionarna reprezentacija vremenske serije, njena prva diferenca™*?;

4) ,t-1“ — odnosi se na prvi lag (ka$njenje'*®), u tabeli oznadeno kao npr. LR(-1).

Prema tabeli 8-9 ocenjeni koeficijenti su uglavnom statisticki znacajni na dug rok (oni oznaceni
sivom bojom).

Iako nije statisticki znacajan 1 samim tim ne ulazi u obracun, ekonomska interpretacija odnosa
stepena otvorenosti i ravnoteznog deviznog kursa bi glasila: povecanje stepena otvorenosti
smanjuje ravnotezni nivo deviznog kursa obzirom da je ova fundamentalna varijabla zamena
(proxy) za trgovinske barijere, te na taj nacin utie na slabiju zastitu domacih proizvoda.

Rezultat u tabeli, posmatrajuc¢i promenljivu fiskalni bilans, pokazuje da ve¢i fiskalni bilans, tj.
manji fiskalni deficit, dovodi do poveéanja nacionalne S$tednje i na taj nafin poveéava nivo
tekuéeg racuna, 0dnosno, istovremeno uti¢e na sSmanjenje ravnoteznog nivoa deviznog kursa. U
konkretnom slucaju koeficijent -0.02207 uz indikator fiskalni bilans znaéi da jedan procenat
porasta fiskalnog bilansa u odnosu na BDP (relativno u odnosu na odabrane trgovinske partnere)
dovodi do smanjenja ravnoteznog deviznog kursa za oko 0.02 %''* (ako se ostali indikatori ne
menjaju).

Dalje, rezultati pokazuju da, §to je bolja NFA pozicija (prema BDP-u) , to je nivo ravnoteze
,,Visi“. Naime, 0.006 uz indikator neto inostrana aktiva zna¢i da deset procenata porasta neto
inostrane aktive dovodi do rasta nivoa koji predstavlja ravnotezu na dugi rok za 0.06 % (ako se
ostali indikatori ne menjaju).

Model je pokazao da postoji znaCajan uticaj realnog bruto dohotka po glavi stanovnika na
ekvilibrijum. Jedan procenat povecanja (logaritmovane vrednosti) ove promenljive dovodi do
porasta ravnoteznog nivoa deviznog kursa za oko 0.6% (ako se ostali indikatori ne menjaju).

Preostale tabele i grafikoni vezani za pretpostavke modela dati su u prilogu.

Ocenjene vrednosti ravnoteznog deviznog kursa su prikazane u sledecoj tabeli:

2 Detaljno o operatoru diference (razlike) prvog, k-tog reda (u formi Afy= A“Yy, - A¥ly.,), zatim diferenci
logaritama vremenske serije, u delu autora Mladenovi¢ i Nojkovi¢ (2012)

13 Takode, opsirnije o pojmu operatora docnje (kasnjenja) &ijom upotrebom dolazi do vraéanja nivoa vremenske
serije za definisani period, kao i o pojmu promenjivih sa kasnjenjem, u Mladenovi¢ i Nojkovi¢ (2012)

14y pitanju su procenti logaritmovanih vrednosti
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Tabela 8-10: Realni efektivni devizni kurs — REER i ocenjeni ravnotezni nivo - ERER - rezultati
ERER pristupa

ravnotezni nivo ocenjeni

godine (uln)-Ir REER (uln) - Ir ravnotezni nivo REER

2002 4.539999 93.69071
2003 3.778684 4.614242 43.75840386 100.9113
2004 3.84511 4.604393 46.76384913 99.92231
2005 3.949163 4.60517 51.89193489 99.99998
2006 4.154083 4.695586 63.69353064 109.4629
2007 4.750319 4.803207 115.6211261 121.9007
2008 4.487927 4.883242 88.93686872 132.0581
2009 4.461562 4.805293 86.62273498 122.1553
2010 4.483161 4.748182 88.51405219 115.3743
2011 4.689212 4.84509 108.7674305 127.1147
2012 4.650424 4773237 104.6293097 118.3016
2013 4.792917 4.839297 120.6527937 126.3805

U tabeli je dat uporedni prikaz stvarnih vrednosti realnog efektivnog deviznog kursa, prema
podacima Narodne banke Srbije, i ocenjenog ekvilibrijuma prema modelu (prvo prirodnih
logaritama, potom pravih vrednosti).

Dodatak tabeli jeste predvidanje u 2014.godini na osnovu prognoza Narodne banke Srbije za
fiskalni deficit i bdp po glavi stanovnika. U tom slucaju, ravnotezni nivo prema modelu iznosi
111.4235 dinara. Ako se uzme prosek kretanja realnog efektivnog deviznog kursa u prethodna tri
meseca, U iznosu od 126.9, dobija se odstupanje reer od ravnoteze od oko 13%, odnosno, realni
efektivni devizni kurs je precenjen za oko 13%.

Na osnovu tabele dobijaju se slede¢i graficki prikazi:
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1) Grafik 8-24: Realni efektivni devizni kurs— REER i ocenjeni ravnotezni nivo — ERER -
rezultati ERER pristupa
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Izvor: autorove kalkulacije ocenjenog ravnoteznog nivoa realnog efektivnog deviznog kursa

2) Grafik 8-25: Odstupanje REER od ocenjenog ravnoteznog nivoa (U procentima) - rezultati
ERER pristupa
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Izvor: autorove kalkulacije
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Grafici pokazuju da postoji konstantna precenjenost realnog efektivnog deviznog kursa - REER,
koja u periodu do 2007.godine nije smislena, na $ta aludira i Medunarodni monetarni fond. U
2007. REER je precenjen oko 5.5%, $to se povecava u narednoj godini. Naime, i sama vrednost
realnog efektivnog kursa raste u tom periodu sa 121 dinar na 132 dinara™®, dok se ocenjena
ravnotezna vrednost smanjuje sa 115 na 89 dinara, pa tako jaz iznosi oko 48%. U narednim
godinama odstupanje se smanjuje. U 2011. i 2012. godini kurs je precenjen za oko 16%, odnosno
13%, respektivno. U 2013.godini je ¢ak jednocifrena devijacija, oko 4.7%, da bi, kako je vec
re¢eno u prethodnim redovima, a na osnovu kratkoro¢nih prognoza nacionalnih tela, efektivni
kurs opet trebao da depresira za 13% kako bi ostao na ravnotezn0j putanji.

MODEL I1

Drugi model pokusava da kombinuje slede¢e promenljive: javnu potro$nju (loggg116

), otvorenost
(logop), realni dohodak po glavi stanovnika (lggdpo) i neto stranu aktivu (nfa). Prolaze se isti
koraci kao u slucaju prvog modela, ali se rezultati ne mogu uzeti u razmatranje obzirom da nisu

zadovoljene sve pretpostavke koje se vezuju za regresioni model:

1) linearnost, tj. za linearni regresioni model je pretpostavka da izmedu pojedinih
vrednosti nezavisnih promenljivih i odgovarajuc¢ih prose¢nih vrednosti zavisne promenljive

postoji linearna veza — §to nije zadovoljeno;
2) normalnost reziduala, tj. greske imaju normalnu distribuciju — §to nije zadovoljeno;

3) prosecna vrednost greske je 0, a varijansa greske je konstantna — ne zavisi od vrednosti
nezavisne promenljive — u konkretnom slucaju reziduali su homoskedasti¢ni;

4) greske su nekorelisane medu sobom — §to je zadovoljeno.™’

15 1zvor: www.nbs.rs
18y pitanju su prirodni logaritmi
117 pretpostavke vezane za model su date u prilogu
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Ipak, ukratko ¢e se predstaviti model. Jednadina koja opisuje dati odnos medu varijablama bi
izgledala:

Alry = alry_; + By Anfa + [, Aloggg + P; Algdpo + B, Alogop + Bslri_ 1 + Benfa,_1 +
p7loggge—1 + Bslogop,_, + ¢ + & (8.6)

Prema grani¢nom testu, a na nacin koji je opisan prilikom prezentovanja rezultata 1 modela,

postoji dugoro¢na veza izmedu zavisne 1 nezavisnih varijabli.

Tabela 8-11: Model 1. Test granica (Bound test)

Test Statistic ~ Value df Probability

F-statistic 117.225 (3,1) 0.0678

zacl0, c9, c8 =0

Dalje, ocene koeficijenata koji stoje uz indikatore u modelu metodom najmanjih kvadrata (least
square - LS) date su u sledecoj tabeli:

Tabela 8-12: Model 11. Ocena parametara - ERER koncept

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic  Prob.
C -7.86553 1.134689 -6.93188 0.0912
D(NFA) 0.012071 0.000921 13.1119 0.0485
D(LOGGG) -0.0921 0.028334 -3.25055 0.19
D(GDP) 2.17972 0.156115 13.96225 0.0455

D(LOGOP) 0.867154 0.116702 7.430521 0.0852
LR(-1) 0.10392 0.025543 4.06843  0.1534
NFA(-1) 0.022043 0.002134 10.3283  0.0614
LOGGG(-1) -0.45673 0.064489 -7.08228  0.0893

LOGOP(-1)  1.832653 0.280256  6.539202 0.0966
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Napomena:
1) Ir je zavisna promenljiva tj.realni efektivni devizni kurs, izrazen u In;

2) obojeni koeficijenti su zna¢ajni na nivou 10%;
3) d — delta, razlika, stacionarna reprezentacija vremenske serije, njena prva diferenca;

4) ,t-1 — odnosi se na prvi lag (kasnjenje), u tabeli ozna¢eno kao npr. LR(-1).

Ocenjene vrednosti ravnoteznog deviznog kursa su prikazane u sledecoj tabeli:

Tabela 8-13: Model I1. Realni efektivni devizni kurs — REER i ocenjeni ravnotezni nivo - ERER
- rezultati ERER pristupa

godine loggg Logop lgdpo nfa ERER(In) Ir ERER REER

2002 3.096299 4.184779 -0.6868 58.7 4.539999 93.69071
2003 3.078724 4.238767 -0.66867 55.9 2575166  4.614242 13.1335 100.9113
2004 2988579 4.334675 -0.65255 49.8 2.66502 4.604393 14.36824 99.92231
2005 2929068 4.298383 -0.64443 60.1 2.858625  4.60517  17.43754  99.99998
2006  3.096838 4.396622 -0.60945 60.9 3.21699 4695586 24.95291 109.4629
2007 3.103572 4.463317 -0.55201 60.2 3.512575  4.803207 33.5345 121.9007
2008 3.044082 4.486084 -0.51016 64.6 3.78052 4.883242 43.83884 132.0581
2009 3.007006 4.325088 -0.53293 77.7 3.9155 4.805293 50.17416 122.1553
2010 3.055315 4.480059 -0.57495 84.9 4.055496  4.748182 57.71376 115.3743
2011 3.022618 4.491794 -0.53608 76.7 4.471495 4.84509 87.48738 127.1147
2012 3.191676 4577806 -0.56826 85.9 4.443293  4.773237 85.05455 118.3016
2013 3.105885 4.617099 -0.53089 83.9 4.817452  4.839297 123.6497 126.3805
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Rezultati u tabeli pokazuju da je prema ovom modelu, da su pretpostavke ispunjene, realni
efektivni devizni kurs bio precenjen u prethodnoj godini za oko 3%.

Dobijeni rezultati se moraju uzeti sa rezervom, obzirom na niz nedostataka koji su odmagali
ekonometrijskoj analizi, odnosno ogranicili zakljucivanje. Sigurno je to bio razlog (i jo$ uvek je)
za$to MMF ne sprovodi ovakvu vrstu ekonometrijskih istrazivanja. U pitanju je znacajno velika
ogranic¢enost podataka, tj. nedostupnost relevantnih podataka ili relativno mala veli¢ina uzorka.
U sustini, raspad bivse Jugoslavije, otcepljivanje Crne Gore kasnije, kao i Kosova i Metohije,
komplikuje dostupnost pouzdanih duzih vremenskih serija. Takode, ne treba izostaviti i
neuskladenost metodologija obratuna vrednosti konkretnih promenljivih, na ¢emu se u
poslednjim godinama dosta radilo.
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ZAKLJUCAK

Problem istrazivanja doktorske disertacije jeste bio unapredenje konkurentnosti Srbije i
dostizanje najznacajnijeg cilja danas, a to je njen odrziv privredni rast i razvoj. Predmet
istrazivanja je bio ravnotezni realni devizni kurs Srbije i odstupanje realnog deviznog kursa od

takvog ocenjenog ravnoteznog nivoa.

Ravnotezni realni devizni kurs jeste u vezi sa odrzivim nivoom osnovnih fundamenata koji su u
ravnoteznom stanju, a njihova promena prozrokuje promenu ERER-a. Pokusajem da se proceni
ravnotezni nivo sa datom Zeljenom promenom fundamenata (kako diktiraju uslovi
makroekonomske stabilnosti), definise se prilagodavanje realnog deviznog kursa koje je
neophodno za uvodenje/vracanje ekonomije na ravnotezni nivo (ta¢nije, oko ravnotezne putanje).

Takode, pravac u kom Zeljena promena makroekonomskih promenljivih deluje na ravnotezni
kurs, omogucava sprovodenje adekvatnih koraka od strane ekonomskih vlasti kako bi se privreda

nasla na putu koji obezbeduje odrzivi rast i razvoj.

Prolongirana devijacija realnog kursa od ravnoteznog nivoa (konkretno, u pogledu precenjivanja
RER-a) moze dovesti do pogorsanja tekuceg racuna i trgovinskog bilansa, spekulacija, povecanja
spoljne zaduzenosti, pada obima investicija, pada produktivnosti i ukupnog privrednog rasta.

Medutim, ravnotezni devizni kurs se ne moze direktno pratiti (posmatrati), ve¢ zahteva

ocenu/procenu pomoc¢u odgovaraju¢ih modela.

Cilj ovog rada je bio da se dublje zade u procenu mera za postizanje ravnoteze pozicija tekuceg
rauna i realnog deviznog kursa na srednji rok, odnosno, da se obezbedi adekvatna procena
ravnoteznog realnog deviznog kursa i odstupanja od istog, kao sveobuhvatnog pokazatelja
medunarodne konkurentnosti privrede Srbije, i njegove veze sa osnovnim faktorima koji ga
opredeljuju. Za to istrazivanje autor je koristio navedene tri metodologije prezentovane od strane
CGER grupe Medunarodnog monetarnog fonda.

U istrazivanju se poSlo od pregleda releventne naucne i stru¢ne literature i sprovedenih
istrazivanja iz oblasti deviznog kursa, metodologija za procenu ravnoteznog nivoa i odstupanja
realnog efektivnog deviznog kursa od takvog ocenjenog ekvilibrijuma. Upravo se ovaj deo
istrazivanja uklapa u definisani prvi nau¢ni doprinos ove doktorske teze, a to je ,,sistematizacija

znanja o realnom deviznom kursu i metodologijama za procenu nivoa njegove ravnoteze*.
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Naredna faza u realizaciji istrazivanja se odnosila na definisanje pojma deviznog kursa, njegovih
oblika — nominalnog, realnog i efektivnog. Objasnio se pojam ravnoteze i data je njegova
ekonometrijska interpretacija. Pritom su se diferencirale tri pojave ravnoteznog deviznog kursa u
zavisnosti od determinisanja nivoa fundamentalnih promenljivih. To su: kratkorocni,
srednjoro¢ni i dugoro¢ni ravnotezni devizni kurs. Zatim su se uporedno prikazivali postojeci
tradicionalni koncepti formiranja deviznog kursa: teorija pariteta kupovne moci, kao najstarija
metodologija formiranja deviznog kursa, u svojim oblicima — relativnom i apsolutnom, zatim
teorija nepokrivenog pariteta kamatnih stopa, te monetarni pristup determinacije deviznog kursa
kao direktno proSirenje pariteta kupovne moci. Navele su se glavne karakteristike portfolio
modela kao i njegove varijante modela supstitucije valuta.

Usled nemogucénosti predvidanja osciliranja realnog deviznog kursa u kratkom roku, fokus
istrazivanja se pomera na srednji 1 duzi rok, i na pronalazenje i uticaj tzv. fundamentalnih
promenljivih koje omogucavaju procenu nivoa ravnoteznog deviznog kursa, kao i odstupanje

realnog deviznog kursa od ocenjene ravnoteze.

Nadalje, u radu fokus se pomera na savremene koncepte procene ravnoteznog deviznog kursa:
FEER, DEER, BEER, PEER i NATREX pristup. Poseban akcenat se stavlja na tri
komplementarne metodologije koje primenjuje Medunarodni monetarni fond. U pitanju su
koncept makrockonomske ravnoteze (macroeconomic balance approach - MB), metod eksterne
odrzivosti (external sustainability approach - ES) i metod redukovane forme ravnoteznog
realnog deviznog kursa (equilibrium real exchange rate approach - ERER).

Kao rezultat istrazivanja literature iz ove oblasti, a rukovodec¢i se referentnim radovima MMF-
ovih eksperata, implementirani su navedeni koncepti na slucaj Srbije, uz prethodni analiti¢ki
osvrt na ekonomska kretanja Srbije u protekloj deceniji, pra¢en grafickim uporednim prikazima
relevantnih indikatora.

Prvo je primenjen metod makrobilansne ravnoteze. U MB pristupu ERER obuhvata procenu
norme tekuceg racuna ili odrZivog nivoa tekuceg racuna koji podrazumeva vodenje takve
ekonomske politike koja obezbeduje spoljnu i unutra$nju ravnoteZzu bez preteranih/prevelikih
pomeranja u svom radu. U disertaciji je analiza izvrSena na uzorku od 55 zemalja'*, a podaci su
prikupljeni za period 1980 — 2012. godine. Slede¢i indikatori su se nasli u modelu: fiskalni
bilans, koeficijent koji pokazuje odnos starije populacije prema mladoj, stopa rasta populacije,
neto inostrana aktiva, naftni balans, relativni dohodak, po glavi stanovnika, stopa rasta BDP-a,

118

118 ista zemalja iz panela data je u prilogu, a odabrane su prema stepenu uées¢a u ukupnoj svetskoj razmeni (prema
Lee-u i saradnicima, 2008)
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bruto investicije, otvorenost, vestacke promenljive za azijsku i bankarsku krizu. Model Kkoji je
koris¢en za ocenu norme tekuéeg racunajeste model fiksnih efekata (potkategorija linearnih
mesovitih modela)™®. Svi indikatori se smatraju fiksnim efektima, jer nisu slu¢ajno izabrani.
Ocena parametara je izvrSena metodom ograni¢ene maksimalne verodostojnosti (restricted
maximum likelihood - REML). Pretpostavke o normalnoj raspodeli na osnovu F-statistike i
statistiCke znaCajnosti su ispunjene. Za vecéinu zemalja varijable imaju normalnu raspodelu.
Testovi normalnosti, distribucije indikatora, kao i pretpostavke o normalnoj raspodeli reziduala
dati su u prilogu. Analiziraju¢i model metodom redukovane maksimalne verodostojnosti,
primenjen je model sa ARIMA tipom na osnovu Akaike (AIC) kriterijuma. Na osnovu ocene
koeficijenata koji pokazuju uticaj promene odgovaraju¢eg indikatora na zavisnu promenljivu,
izraCunata je vrednost norme. Na taj nacin je dokazana pojedinac¢na hipoteza Hi 3. ,,Mogucée je
oceniti ravnotezni tekuéi racun platnog bilansa Srbije“. Slede¢i korak je bio uporedivanje
ocenjene norme i tekuceg ra¢una, na osnovu ¢ega se procenio nivo realnog efektivnog deviznog
kursa koji bi trebao da se dostigne kako bi se premostio obracunati jaz izmedu tekuéih racuna.
Time su dokazane preostale pojedinac¢ne hipoteze. Prva u nizu jeste Hj4: ,,Moguce je oceniti
odstupanje tekuceg racuna platnog bilansa od njegovog ravnoteznog nivoa™; zatim, Hj;:
,Moguce je oceniti ravnotezni realni devizni kurs Srbije*; i konac¢no, Hi,: ,,Moguce je oceniti
odstupanje realnog deviznog kursa Srbije od njegovog ravnoteznog nivoa“. Na taj nacin je
dokazana i hipoteza Hi: ,,Moguce je primeniti CGER metodologije za procenu ravnoteznog
realnog deviznog kursa Srbije®. Samim tim, dokazana je i sama opsta hipoteza od koje se poslo u
istrazivanju Ho, a koja glasi: ,,Moguce je primeniti CGER metodologije za procenu odstupanja

realnog deviznog kursa Srbije od svog ravnoteZnog nivoa“.

Zakljucak ovog dela istrazivanja (MB pristup) bio je da realni efektivni devizni kurs — REER
treba da depresira na srednji rok (do 2018.godine) za oko 4-6%. Dodatno, model je potvrdio i
pretpostavke koje je imala ekspertska grupa Medunarodnog monetarnog fonda CGER u
2008.godini, a koje su se odnosile na precenjenost realnog efektivnog kursa oko 16.4%,
predvidanu za 2012.godinu, a §to je priblizno vrednosti koja je dobijena u samoj disertaciji za
prethodnu godinu — 2012., a krece se 0ko 16% (pri istom koeficijentu elasticiteta tekuceg ra¢una
prema deviznom kursu).

Slede¢i korak u realizaciji istrazivanja jeste bio obracun istih varijabli po drugacijem metodu,
konceptu spoljne odrzivosti —ES. Koncepti MB i ES se razlikuju samo po tome kako je norma
tekuceg racuna definisana. Kao §to je prikazano, kod MB metoda norma se dobija empirijski,

panel regresijom koja pokusava da uspostavi ravnoteznu vezu izmedu tekuéeg racuna i skupa

19 Radi se o tzv. panel modelu sa vestatkim variablama - LSDV modelu (Least Squares Dummy Variable model)
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fundamentalnih promenljivih. Ove promenljive oslikavaju demografske faktore, kecing-ap
potencijal, fiskalni deo, odnose razmene, finansijsku integraciju i pocetnu eksternu poziciju
svake zemlje ponaosob. Suprotno tome, ES koncept ne obuhvata ekonometrijsku analizu, veé je
norma tekuceg raCuna onaj nivo koji obezbeduje stabilizaciju pozicije neto strane aktive,
odnosno, nivoa spoljne zaduZenosti. Znaci, odredivanje nivoa tekuceg racuna platnog bilansa
koji je neophodan da bi se stabilizovala neto strana aktiva zemlje, zasniva se na nekoliko
pretpostavki kao dodatak standardnim identitetima, a koje se odnose na: mere potencijalne stope
rasta BDP-a, prose¢nu inflaciju i odredivanje nivoa na kome spoljna zaduzenost treba da bude
stabilizovana. Dalje, racunanje stepena odstupanja deviznog kursa koje sprovodi CGER grupa, i
za MB i za ES pristup, bazirano je na tzv. elasti¢nosti tekuceg racuna.

IzvrSenim koracima ES koncepta, raCunanjem ravnoteZznog nivoa tekuceg racuna, preko
devijacije od baznog tekuceg racuna, do obracuna nivoa prilagodavanja realnog efektivnog

deviznog kursa, ponovo su dokazane sve hipoteze navedene u istrazivanju.

Rezultati u ovom krajnje intuitivnom pristupu zavise od razli¢itih pretpostavki vezanih za
potencijalnu stopu rasta i inflaciju, kao i odgovaraju¢e postavljene nivoe neto spoljne
zaduZenosti. Na osnovu cetiri scenarija dobijene su procene devijacije realnog od ravnoteznog
nivoa kursa, a koje se kre¢u u rasponu 14-30% do 2018.godine, a prema ekonomskim merama
koje preporucuje MMF, a koje se odnose na brzi ekonomski rast i nizu inflaciju. S druge strane,
prema prognozama domacih eksperata u vidu dvostruko vise inflacije i sporijeg rasta privrede, u
dvostruko kracem roku, tacnije do 2016.godine, trebalo bi reagovati u smislu depresijacije
realnog deviznog kursa u priblizno istom rasponu, tj. 13-29%. Vrednosti koje su blize donjoj

granici dobijenih intervala odnose se na vecu spoljnu zaduzenost zemlje, i obratno.

Tre¢i 1 poslednji korak u realizaciji istrazivanja jeste bila primena ERER koncepta, odnosno
direktna procena zavisnosti realnog efektivnog deviznog kursa i skupa fundamentalnih
promenljivih, tj. direktno se ocenjivao ravnotezni nivo realnog deviznog kursa i odstupanje
realnog deviznog kursa od ravnoteze. RavnoteZzni devizni kurs se izvodi na osnovu ocenjene
dugoro¢ne relacije izmedu zavisne realnog efektivnog kursa i nezavisnih fundamentalnih
promenljivih. U sprevedenoj single-country analizi koristio se ARDL pristup. Poslo se od
dinamickog modela kojim se predstavio realni efektivni devizni kurs, odnosno redukovana
relacija izmedu zavisne realnog efektivnog deviznog kursa i skupa fundamentalnih promenljivih.
Kao i u prethodnim slu¢ajevima, oslonac su pruzali referentni radovi eksperata MMF-a. Sledeci
indikatori su se nasli u modelu: neto strana aktiva, fiskalni bilans u odnosu na trgovinske
partnere, odnosi razmene robe, ukupna javna potroS$nja u odnosu na trgovinske partnere, stepen
otvorenosti privrede, bruto investicije u odnosu na trgovinske partnere, real per capita BDP.
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Podaci u analizi su predstavljali seriju od 2002. do 2013. godine. Dalje, ponderi su obracunati
izborom zemalja, vode¢ih trgovinskih partnera koji ucestvuju u preko 60% ukupne razmene sa
Srbijom (na celom intervalu 2002-2013.godine). Na taj na¢in su dobijene vrednosti vecine
promenljivih (variable relative to trading partners). Kako bi se utvrdilo postojanje dugoro¢ne
veze izmedu promenljivih, koristio se graniéni test (bound test) koji su razvili Pesaran, Shin i
Smith (2001). Koristila se F-statistika za testiranje dugoro¢ne relacije izmedu realnog efektivnog
deviznog kursa i samih fundamenata. Dobijena je vrednost F-statistike koja je veéa od gornje
granice intervala na nivou znac¢ajnosti 5%, odnosno 1%, Sto je potvrdilo vezu na dug rok izmedu
REER i datih indikatora. Obzirom da su bile ispunjene odgovarajuce pretpostavke, mogao se
sprovesti slede¢i korak - ocena koeficijenata koji stoje uz indikatore u modelu metodom
najmanjih kvadrata — LS. Veéina ocenjenih koeficijenata je bila statisticki znacajna na dug rok.
Na osnovu ekonometrijske ocene koeficijenata obracunat je ravnotezni realni efektivni devizni
kurs. Na taj nacin je ponovo dokazana pojedinacna hipoteza Hj 1: ,,Moguce je oceniti ravnotezni
realni devizni kurs Srbije*. Poslednji korak je predstavljao kalkulaciju razlike aktuelnog
efektivnog realnog kursa i ocenjenog ravnoteznog nivoa, ¢ime je ponovo dokazana i druga
pojedina¢na hipoteza Hj,: ,,Moguée je oceniti odstupanje realnog deviznog kursa Srbije od

njegovog ravnoteznog nivoa‘.

Konaéno, rezultati u 2011. i 2012. godini pokazali su da je kurs bio precenjen za oko 16%,
odnosno 13%, respektivno. U 2013.godini je ocenjena ¢ak jednocifrena devijacija, oko 4.7%, da
bi na osnovu kratkoro¢nih prognoza nacionalnih tela za tekucu godinu, 2014., a prema modelu,
efektivni kurs opet trebao da depresira za oko 13% kako bi ostao na ravnoteznoj putanji.

Kao §to je u prethodnim redovima opisano, dokazane su pojedinacne i posebne hipoteze, i samim
tim je dokazana opsta hipoteza od koje se poslo u istrazivanju, a to je da je moguce proceniti
odstupanja realnog deviznog kursa Srbije od ravnoteznog nivoa primenom CGER metodologija.

Sprovedeno istraZzivanje je pokazalo da postoje dugoro¢ne veze izmedu realnog efektivnog
deviznog kursa i skupa fundamentalnih promenljivih i da ne treba posmatrati zavisne i nezavisne
varijable nezavisno, odnosno pojedinaé¢no.

Bilo kakvo ,,ja¢anje* dinara je veStackog karaktera i nije odrzivo stanje. Kao $to je pomenuto U
radu, apresijacija u 2013. nije bila posledica boljeg ambijenta u drzavi, u smislu poboljsanja

konkurentnosti, povecanja obima razmene, i sli¢no.

Rezultati upravo ukazuju na nezadovoljavaju¢i mix instrumenata ekonomske politike, tj.
nesprovedene strukturne promene. Fiskalna politika bi trebala da se ,,utanji* i u tom slucaju bi

malo ,rasteretila® monetarne vlasti, tj. omogucila bi sprovodenje manje restriktivne monetarne

136



politike. Labavija monetarna politika bi trebala da omoguc¢i smanjenje neto spoljne zaduzenosti i
ekonomski rast na duzi rok preko realnog deviznog kursa. Cena toga bi bila veéa inflacija. Kao
Sto rezultati ovog istrazivanja pokazuju, dinar bi trebao da depresira, i na taj nacin da se utice na
porast izvoza i smanjenje deficita tekuceg rac¢una. Takode, oslabljeni dinar bi omogucio
konkurentniju domacéu traznju, koja bi nezavisno od izvoznog rasta doprinela povecanju
zaposlenosti i rastu ekonomske aktivnosti zemlje.

Naucni doprinos doktorske disertacije se ogleda u sistematizaciji znanja o realnom deviznom
kursu i metodologijama za procenu nivoa njegove ravnoteze, prakti¢noj primeni metoda na
slu¢aju Srbije, potvrdi navedenih hipoteza 1 potvrdivanju dobijenih rezultata, objavljivanju

naucnih 1 struénih radova i formiranju osnove za dalje 1 dublje istraZivanje.

Ogranicenja u vezi sa istrazivanjem odnose se na:
1. dostupnost podataka;
2. duzinu vremenske serije;
3. stepen tacnosti pribavljenih podataka;
4. nedovoljno eksplicitno prikazane metodologije u stranoj literaturi;

5. relativnost znacaja rezultata istraZivanja, s obzirom na dinamicne promene u ovoj oblasti

(usled neizvrsSenih strukturnih reformi).

Buduca istrazivanja u ovoj oblasti mogu biti:

1. u fazi prikupljanja podataka moze da postoji bolja saradnja institucija sa privatnim licem,
ili, istrazivanje sprovedeno pod patronatom zvanicne institucije koja bi omogucila pristup
1 sadrzajniju komunikaciju sa medunarodnim relevantnim institucijama i njihovim
bazama podataka;

2. proSirenje u sprovodenju analize u okviru panela po grupama zemalja sli¢nih
karakteristika/ podneblja;
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3. kompleksniji obracun nivoa neto spoljne zaduZenosti, kao 1 elasticiteta tekuceg racuna
platnog bilansa prema realnom efektivnom deviznom kursu, a $to je realnija moguénost

nakon izvr$enih strukturnih reformi;

4. procena navedenih klju¢nih indikatora na osnovu prosSirenog istrazivanja MMF-a, tzv.
EBA metodologije, koja pored navedenih fundamenata ukljucuje i: socijalni aspekt

drzave, rizik okruzenja,...;

5. kombinovanje primene CGER metodologija sa drugim savremenim pristupima, a koji su
teorijski obrazlozeni u disertaciji.
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PRILOG 1

Formiranje promenljivih, opis i izvori — MB koncept

Tabela P1-1: Opis podataka za MB pristup

PROMENLJIVE

OPIS

1ZVOR

fiscal balance (cash surplus/deficit (%
of GDP))

budzetski deficit (u % udela u
BDP-u)

World Bank (podaci od 1990.god)

OldAgeRatioRelativeToThePrimeAge

ucescée populacije starije od 65god.
u pop. 15-64god.:
POP65UP/POP1564

World Bank (podaci od 1980.god)

population growth rate

godisnji rast populacije (u %)
In(POPy)-IN(POP,;)

World Bank (podaci od 1980.god)

NFA as share of GDP

neto inostrana aktiva (% udela u
BDP-u)

NFA - LM;
BDP - WEO (podaci od 1980.god.)

current account balance as share of
GDP

tekuéi racun platnog bilansa (%
udela u BDP-u)

WEO (podaci od 1980.godine)

oil balance

trgovinski bilans nafte i derivata
(izvoz-uvoz), % udela u BDP-u

WEO (podaci od 1980.godine)

relative income (GDP per capita, PPP)

realni BDP po glavi stanovnika,
PPP, u US$ (PPPPC/PPPPC"®-1)

World Bank (podaci od 1980.god)

economic growth (GDP growth
(annual %))

realni rast BDP-a

World Bank (podaci od 1980.god)

total investment

bruto investicije (% udela u BDP-u)

WEO (podaci od 1980.godine)

dummy var for Asian crisis

vestacka promenljiva za azijsku
krizu

(Lee et al., 2008)

dummy var for banking crisis

vestacka promenljiva za bankarsku
krizu

http://www.reinhartandrogoff.com/
data/browse-by-topic/topics/7/

unemployement rate

stopa nezaposlenosti

WEO (podaci od 1980.godine)

openness

otvorenost privrede (ukupna
razmena u odnosu na BDP )

WEO (podaci od 1980.godine)

Napomena: pristup bazama podataka IMF WEQO, World Bank u oktobru 2013.;
LM: Lane& Milesi-Ferretti baza podataka
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Tabela P1-2: Izbor informacionog kriterijuma (MB pristup)

Information Criteria®

-2 Restricted Log Likelihood

Bozdogan's Criterion (CAIC)

Akaike's Information Criterion (AIC)
Hurvich and Tsai's Criterion (AICC)

Schwarz's Bayesian Criterion (BIC)

702.927
708.927
708.989
723.833
720.833

a. Dependent Variable: MA (currentaccountBalance, 4, 4).

Tabela P1-3: Znacajnost varijabli - F test (MB pristup)

Type | Tests of Fixed Effects®

Source Numerator df | Denominator df F Sig.

Intercept 1 34.397 2.968 .094
dummyVarForBankingCrisis 1 177.425 21.342 .000
dummyVarForAsianCrisis 1 79.697 3.739 .057
totalinvestment 1 152.745 66.665 .000
populationGrowthRate 1 75.528 12.038 .001
relativelncome 1 149.808 5.155 .025
OldAgeRatio 1 95.757 11.425 .001
economicGrowth 1 238.557 29.894 .000
fiscalBalance 1 371.735 71.780 .000
NFAshare 1 375.108 32.125 .000
Oilbalance 1 327.291 .354 552

a. Dependent Variable: MA (currentaccountBalance, 4, 4).
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Tabela P1-4: Ocene parametara - t test (MB pristup)

Estimates of Fixed Effects®

95% Confidence Interval

Parameter Estimate Std. Error df t Sig.  |Lower Bound| Upper Bound
Intercept 17.699549 2.046129( 123.319 8.650 .000 13.649466 21.749632
[dummyVarForBankin -.022398 049622 1.205 -451 719 -.448000 403204
gCrisis=0]

[dummyVarForBankin 0? 0

gCrisis=1]

[dummyVarForAsianCr .005627 111635| 246.570 .050 .960 -.214252 .225506
isis=0]

[dummyVarForAsianCr 0? 0

isis=1]

totalinvestment -.000607| 4.527077E-5| 371.367| -13.408 .000 -.000696 -.000518
populationGrowthRate 443994 .336519| 349.433 1.319 .188 -.217864 1.105852
relativelncome -8.155071E-7| 3.984820E-5| 334.186 -.020 .984]-7.920043E-5| 7.756941E-5
OldAgeRatio -.137371 105776 95.427 -1.299 197 -.347351 .072608
economicGrowth .006458 .049829] 296.280 130 .897 -.091605 104521
fiscalBalance .318737 .046027] 360.913 6.925 .000 228221 409253
NFAshare .035028 .006152] 375.371 5.694 .000 .022931 .047125
Oilbalance -10.491282 17.623306] 327.291 -.595 .552| -45.160531 24177967

a. This parameter is set to zero because it is redundant.

b. Dependent Variable: MA (currentaccountBalance, 4, 4).
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Tabela P1-5: Normalnost podataka, primer Austrija (MB pristup)

Tests of Normality®

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
MA(totalinvestment,4,4) 242 12 .051 .883 12 .095
MA(populationGrowthRate,4,4) .146 12 200" 931 12 .392
MA(relativelncome,4,4) 104 12 200" .963 12 .825
MA(currentaccountBalance,4,4) 167 12 200" .905 12 .186
MA(OldAgeRatio,4,4) 209 12 154 865 12 056
MA(economicGrowth,4,4) 178 12 200" 937 12 459
MA(fiscalBalance,4,4) 187 12 200" .870 12 .066
MA(NFAshare,4,4) 277 12 .012 197 12 .009
MA(Oilbalance,4,4) 103 12 200 .087 12 .999

a. Lilliefors Significance Correction
*. This is a lower bound of the true significance.
b. zemlja = austrija

Grafik P1-1: Normalna raspodela podataka za dve promenljive, primer Austrija (MB pristup)

Normal Q-Q Plot of MA(populationGrowthRate,4,4) Normal Q-Q Plot of MA(relativelncome 4,4)
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Grafik P1-2: Normalnost reziduala (MB pristup)
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Formiranje promenljivih, opis i izvori — ERER koncept

Tabela P1-6: Opis podataka za ERER pristup

PROMENLJIVE

OPIS

1ZVOR

fb (fiscal balance)

budzetski deficit/BDP, u odnosu na trgovinske partnere;
formula glasi:

fb/BDP-Zw;(fhi/BDP;); w; su ponderi trgovinskih partnera

WEO, NBS (podaci u
periodu 2002-2013)

loggg (general
government

consumption)

javna potrosnja/BDP, u odnosu na trgovinske partnere,
izrazena u In; formula glasi:

09/BDP-Zw;(ggi/BDP;); w; su ponderi trgovinskih
partnera

WEO (podaci u
periodu 2002-2013)

logti (total investment)

bruto investicije/BDP, u odnosu na trgovinske partnere;
izrazene U In; formula glasi:

ti/BDP-Zw;(tii/BDP;); w; su ponderi trgovinskih partnera

WEO (podaci u
periodu 2002-2013)

logop (openness)

ukupna razmena (uvoz+izvoz)/BDP; izrazena u In

WEO, NBS (podaci u
periodu 2002-2013)

RZS (podaci u periodu

logtt (terms of trade) odnosi razmene; izrazeni u In 2004-2013)

ladoO realni BDP po glavi stanovnika, WEO (podaci u
gdp U tekuéim cenama US$, izraZen u In periodu 2002-2013)
nfa neto strana aktiva LM, NBS (podaci u

periodu 2002-2013)

realni efektivni devizni kurs, izrazen u In

NBS (podaci u periodu
2002-2013)

Napomena: pristup bazama podataka IMF WEO, NBS, RZS u januaru 2014.;
LM: Lane & Milesi-Ferretti baza podataka
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Pretpostavke modela | — ERER pristup

Grafik P1-3: Linearnost
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Tabela P1-7: Normalnost reziduala

. regress Ir fb nfa logop Igdpo L.Ir L.nfa L.fb L.lgdpo

Source | SS df MS Number of obs = 11
F(8 2)= 3824
Model | .103990265 8 .012998783 Prob>F = 0.0257
Residual | .000679784 2 .000339892 R-squared = 0.9935
Adj R-squared = 0.9675
Total | .10467005 10 .010467005 Root MSE = .01844
Ir | Coef. Std. Err.  t P>[t| [95% Conf. Interval]
fb| -0116668  .0079906 -1.46 0.282 -.0460475 .0227139
nfa| .0033606 .0028231 1.19 0.356 -.0087861 .0155073
logop | -.3864853 1741811 -2.22  0.157 -1.135926 .3629555
lgdpo| .688718 1304249 528 0.034 1275451  1.249891
Ir |
L1.| .4731764 .2898344 163 0.244 -7738804 1.720233
nfa |
L1.| -.00148 .0016637 -0.89 0.468 -.0086384 .0056784
fb |
L1.| .0029901 .0057927 0.52 0.657 -.0219339 .0279141
lgdpo |
L1.| -.44781 .2019889 -2.22 0.157 -1.316898 .4212782
_cons | 1.994227 7945194 251 0.129 -1.424314 5.412768
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Grafik P1-4: Normalnost reziduala
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Grafik P1-5: Homoskedasti¢nost reziduala
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Tabela P1-8: Homoskedasti¢nost reziduala

estat imtest

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source | chiz df p

Heteroskedasticity | 11.00 10 0.3
> 575
Skewness | 9.01 8 03
> 412
Kurtosis | 004 1 038
> 355

> oee
Total | 2006 19 0.3
> 912

160



Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heterosk

> edasticity

Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Ir

chi2l) =

0.87

Prob > chi2 = 0.3516

Tabela P1-9: Multikolinearnost

regress Ir fb nfa logop Igdpo

vif

Variable | VIF 1VIF
logop | 9.04 0.110618
lgdpo | 8.24  0.121430
fb | 4.40 0.227042
nfa | 3.75 0.266468

Mean VIF| 6.36
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Pretpostavke modela Il — ERER pristup

Grafik P1-6: Linearnost
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acprplot nfa, lowess Isopts(bwidth(1)) sa loggg
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Grafik P1-7: Normalnost reziduala
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Grafik P1-8: Homoskedasti¢nost reziduala
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Tabela P1-10: Homoskedasti¢nost reziduala

estat imtest

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source | chiz df p
Heteroskedasticity | 11.00 10 0.3575

Skewness | 159 8 0.9910
Kurtosis | 413 1 0.0421
Total | 16.73 19 0.6084
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Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Ir

chi2(1)

0.78

Prob > chi2 = 0.3784

Tabela P1-11: Multikolinearnost

. vif

Variable | VIF 1VIF
logop | 3.54 0.282449
gdp | 2.99 0.334924
loggg | 136  0.735636
Mean VIF|  2.63
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PRILOG 2

Lista zemalja iz panela (makrobilansni koncept):

1) Razvijene zemlje u panelu su: Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Danska, Finska,
Francuska, Nemacka, Grc¢ka, Irska, Italija, Japan, Luksemburg, Holandija, Novi Zeland,
Norveska, Portugal, §panija, Svedska, gvajcarska, Velika Britanija, SAD.

2) Zemlje sa trzi§tima u nastajanju: AlZir, Argentina, Brazil, Bugarska, Cile, Kina, Kolumbija,
Kostarika, Hrvatska, Republika Ceska, Dominikanska republika, Ekvador, Egipat, Estonija,
Hong Kong, Madarska, Indija, Indonezija, Izrael, Koreja, Letonija, Litvanija, Malezija,
Meksiko, Maroko, Pakistan, Peru, Filipini, Poljska, Rumunija, Rusija, Singapur, Slovacka,
Slovenija, Juznoafricka Republika, Sri Lanka, Tajvan, Tajland, Tunis, Turska, Venecuela,
Srbija.
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TEHNICKI PRILOG

ARDL/Testovi granica (Bound tests)

Testovi granica se primenjuju za testiranje dugoroéne veze izmedu serija u slucaju da postoje
grupe vremenskih serija od kojih su neke stacionarne, a neke nisu.

Metodologija ARDL/ grani¢nih testova razvijena od strane Pesaran-a i Shin-a (1999) i Pesaran-a
sa saradnicima (2001), omogucéava modeliranje serija bilo da poseduju jedini¢ne korene ili ne,
kao i da razli¢ite varijable u modelu mogu imati razlicit broj lagova.

Standarno reSavanje problema podrazumeva jednu od tri navedene situacije:

1. Kad se zna da su serije 1(0), odnosno stacionarne. U tom slu¢aju se modeluju podaci
ocenom metode najmanjih kvadrata (Ordinary Least Square - OLS), npr.

2. Kad se zna da su serije integrisane nekog reda g, $to znaci da su nestacionarne u smislu
posedovanja jedini¢nih korena ((npr. 1(g))), ali nisu kointegrisane. U tom slucaju se
polazne serije diferenciraju g puta. Zatim se ocenjuje standardni regresioni model
pomocu OLS.

3. Poznato je da su serije integrisane i kointegrisane. Tada mogu da se koriste ocene dva
tipa modela: (i) OLS regresioni model koji bi formirao dugoro¢nu ravnoteznu vezu
izmedu promenljivih, ili, (i1) model sa korekcijom greske (ECM), ocenjen pomoc¢u OLS.

Drugi model bi predstavljao kratkoro¢nu relaciju izmedu varijabli.
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