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EFEKTI MEDUNARODNE MONETARNE INTEGRACIJE
NA INFLACIJU, PRIVREDNI RAST I TEKUCI BILANS

Nenad Stanisi¢*

Postoje brojne koristi koje zemlje mogu dobiti odricanjem od nacionalnog novca nestabilne spoljne
i unutrasnje vrednosti. Najociglednija je smanjenje dugorocne stope inflacije. Cilj ovog rada je da testira
hipotezu o pozitivnom uticaju monetarne integracije na monetarnu stabilnost i privredni rast. S druge
strane, monetarna integracija moze prouzrokovati i odredene ekonomske probleme zemljama, pre svega
problem platnobilansnog prilagodavanja. Stoga se u ovom radu ispituje i njen uticaj na saldo tekuceg bilansa
nacionalnih ekonomija. Postavljene hipoteze se empirijski testiraju na uzorku od 42 zemlje iz razlicitih
regiona i razliitog nivoa razvijenosti. Rezultati sugerisu da postoji uticaj monetarne integracije na smanjenje
inflacije u grupi zemalja u razvoju, ali ne i na ostvarene stope privrednog rasta. S druge strane, rezultati
ukazuju na to da monetarna integracija doprinosi povecanju deficita tekuceg ratuna zemalja u razvoju, ali

ne i razvijenih zemalja.

Kljucne reci: medunarodna monetarna integracija, privredni rast, inflacija, tekuci bilans

JEL Classification: F15, F31, F41, E31

UVOD

Smanjenje broja nacionalnih valuta, kaojedna od odlika
savremene svetske privrede, moZe se tumaciti kao
logicna posledica rastuce integrisanosti medunarodnog
robnog i finansijskog trzista. U uslovima izraZene
valutne konkurencije, jake svetske valute potisnule
su iz upotrebe jedan broj slabih nacionalnih valuta.
Paralelno s tim procesom, tzv. procesom dolarizacije,
rastuca integrisanost ekonomija Evropske unije dovela
je do stvaranja monetarne unije i kreiranja regionalnog
novca — evra. Opcija odricanja od nacionalnog novca je
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trenutno najaktuelnija na evropskom tlu, medu bivsim
i sadasnjim tranzicionim zemljama, bilo van ili unutar
Evropske unije.

Razlika izmedu formiranja monetarne unije i
dolarizacije moZze se napraviti sa mnogo razlicitih
aspekata. Ipak, ono Sto im je zajednicko je gubljenje
nacionalnog monetranog suvereniteta, te nemogucnost
vodenja nacionalne monetarne politike i nacionalne
politike deviznog kursa.

Ostvarivanje ekonomskog rasta i rasta produktivnosti
krajnji su ciljevi kojima se tezi u ekonomskoj politici,
te se pitanje koristi od monetarne integracije moZe
postaviti i kao pitanje njenog doprinosa ostvarenju
ovih ciljeva.
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Monetarna integracija moze, na direktan nacin,
doprineti povecanju konkurencije i investicija.
Koristi koje monetarna integracija donosi proisticu iz
makroekonomske stabilizacije i eliminisanja rizika
promene deviznog kursa izmedu zemalja integracije.
Makroekonomska stabilizacija se manifestuje, putem
efekata monetarne integracije, na snizavanje stope
inflacije, smanjenje realne kamatne stope i povecanje
budzetske discipline. Eliminisanje deviznog rizika,
troskova konverzije valuta i laksa uporedivost cena
dovode do porasta medunarodne trgovine i investicija
unutar valutnog podrudja.

Navedenim se ne zavrsava lista mogucih pozitivnih
efekata monetarne integracje na nacionalnu
ekonomiju. Mogu se pridodati jos i podsticaj razvoju
finansijskog sektora, kao i korist od internacionalne
upotrebe zajednicke valute monetarne unije, koja se
ostvaruje samo ukoliko ta valuta zauzme znacajno
mesto na svetskom finansijskom trzistu.

Nasuprot koristima, odricanje od nacionalnog novca u
korist stranog ili regionalnog zemlji donosi i odredene
troskove. Osnovni je taj Sto zemlja gubi vazan
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Slika1 Efekti monetarnog integrisanja (Stanisic, 2010)

mehanizam prilagodavanja u slucaju platnobilansnih
poremecaja unutar valutnog podrudja - mogucnost
promene deviznog kursa (Mundell, 1961). Odricanjem
od nacionalne valute gubi se i moguc¢nost vodenja
samostalne monetarne politike, tj. javlja se rizik da
zajednicka monetarna politika (u slucaju monetarne
unije), ili strana monetrana politika (u slucaju
dolarizacije), nece odgovarati interesima posmatrane
zemlje u datom trenutku. Oba potencijalna problema
mogu se odraziti na povecanje inflacije i usporavanje
privrednog rasta.

Krajnji efekat monetarne integracije na inflaciju i
privredni rast zavisi od velicine suprotstavljenih
pozitivnih i negativnih uticaja. Cilj ovog rada je da
se empirijski potvrde sledece osnovne istrazivacke
hipoteze:

1. monetarna integracija dovodi do
dugorocne stope inflacije;

smanjenja

2. monetarna integracija dovodi do povecanja
dugorocne stope ekonomskog rasta; i

3. monetarna integracija dovodi do rasta deficita
tekuceg bilansa.

Rad ¢ine tri sekcije pracene zakljuckom. U prvoj
sekciji, nakon Uvoda, napravljen je pregled osnovnih
zakljucaka prethodnih istrazivanja problematike koja
je predmet razmatranja u ovom radu. Nakon toga sledi
opis istrazivackih metoda koje ce biti upotrebljene, kao
i podataka koji ce se koristiti u istrazivanju. Sekcija u
kojoj se prezentuju rezultati rada podeljena je na tri
podsekcije, shodno predmetu istrazivanja, tj. ¢injenici
da se u radu razmatra uticaj monetarne integracije
na tri makroekonomske varijable: ekonomski rast,
stopu inflacije i saldo tekuceg racuna platnog bilansa.
Osnovni rezultati i ogranicenja sprovedene studije dati
su u Zakljucku.

PREGLED PRETHODNIH ISTRAZIVANJA

Prihvatanje strane ili regionalne valute predstavlja
ekstremni oblik fiksiranja medusobnih deviznih
kurseva unutar neke grupe zemalja. Zato je pitanje
makroekonomskih efekata monetarne integracije
srodno (ali ne i jednako) pitanju efekata fiksnog
deviznog kursa.
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Dabi se razliciti rezimi deviznog kursa uporedili prema
uticaju na inflaciju i ekonomski rast, prvo treba valjano
klasifikovati zemlje prema rezimu deviznog kursa
koji primenjuju. Naime, monetarna politika zemlje
je Cesto u suprotnosti sa zvanino proklamovanim
rezimom deviznog kursa. Primera radi, mnoge zemlje
u razvoju, koje su nakon valutnih kriza sa kojima su
bile suocene 1990-ih presle na fluktuirajuci devizni
kurs, sprovode monetarnu politiku koja Cesto ima za
cilj dugorocnu stabilizaciju deviznog kursa. Ovakvo
ponasanje monetarnih vlasti, koje nije u potpunosti
konzistentno sa zvani¢no prihvaenim rezimom
fluktuirajuceg deviznog kursa, naziva se u literaturi
»strah od fluktuiranja” (Bayoumi & Eichengreen, 1994).
S druge strane, uprkos zvanicnoj primeni fiksnog
deviznog kursa, spoljna vrednost valuta pojedinih
zemalja u razvoju konstantno opada, $to je posledica
Cestih devalvacija. Takode, promene deviznog kursa
mogu biti vrlo male i kada se primenjuje potpuno
fluktuiraju¢i devizni kurs, Sto je cest slucaj medu
razvijenim ekonomijama u vreme ekspanzije svetske
privrede. Sve ovo ukazuje na raskorak koji moze
postojati izmedu zvani¢nog (de jure) i stvarnog (de facto)
rezima deviznog kursa.

Postojanje navedenih nekonzistentnosti izmedu
zvani¢nog rezima deviznog kursa i prakti¢ne
monetarne politike ¢ini sva istrazivanja ekonomskih
performansi zasnovana na de jure reZimima
nepouzdanim. Stoga se u savremenoj literaturi srecu
mnogi pokuSaji klasifikacije zemalja prema reZimu
koji primenjuju, a na osnovu posmatranja kretanja
deviznog kursa u duzem periodu (Ghosh et al,, 1995;
Levy-Yeyati & Sturzenegger, 2003; Rogoff et al., 2004).
0d 1990. godine i MME, u svojim izvestajima, objavljuje
klasifikaciju zemalja na osnovu de facto rezima
deviznog kursa, svrstavajuci zemlje u osam kategorija:
reZimi bez posebne nacionalne valute, valutni odbor,
konvencionalni (prilagodljivi) fiksni kurs, ciljne zone,
puzedi kurs, puzedi rasponi, rukovodeno fluktuirajuci
kurs i slobodno fluktuirajudi kurs.

U istraZivanjima se cesto koriste i klasifikacije
pojedinih autora do kojih se doslo posmatranjem dugih
vremenskih serija ponasanja deviznog kursa velikog
broja nacionalnih valuta, kao Sto su studije: Ghosh, et
al. (1995, 1998), Rogoff, et al (2004) ili Levy —Yeyati, &
Sturzenegger (2005).

Prva grupa autora uporedila je zvanicne rezime 147
zemalja sa kretanjima deviznog kursa njihovih valuta
u viSedecenijskom vremenskom periodu. Samo one
zemlje kod kojih je ponasanje deviznog kursa u skladu
sa zvanicnim rezimom usle su u klasifikaciju tzv.
~konsenzusnog uzorka”, u kojem su zemlje razvrstane
prema podeli svih rezima u tri grupe: fiksni,
fluktuirajuci i kompromisni devizni kurs.

Za razliku od ovakve klasifikacije, u radu Rogoff, et
al (2004) zemlje se, prema ponasanju deviznog kursa,
svrstavaju u jednu od pet kategorija tzv. ,prirodne
Seme”: fiksni, ograniceno-fluktuirajuci, rukovodeno-
fluktuirajuci, —slobodno-fluktuiraju¢i i slobodno-
padajuci (poslednju kategoriju ¢ine one zemlje kod
kojih godisnja inflacija prevazilazi 40%).

Broj zemalja prema de facto primenjivanom rezimu
deviznog kursa u zvanicnoj klasifikaciji MMF-a (De
Facto Classification of Exchange Rate Regimes and
Monetary Policy Framework), predstavljen je u Tabeli
1.

Tabela1 Broj zemalja prema de facto
primenjivanom rezimu deviznog kursa u 2009. godini

ReZim deviznog kursa Broj zemalja
Bez nacionalne valute 10
Valutni odbor 13
Konvencionalni fiksni kurs 68
Ciline zone 3
Puzedikurs 8
Puzedi rasponi 2
Rukovodeno fluktuirajudi kurs 44
Slobodno fluktuirajudi kurs 40%
Ukupno 188

Napomena: Zemlje ¢lanice EMU svrstane su u grupu zemalja sa
slobodno fluktuiraju¢im deviznim kursom svaka zasebno.

Izvor: De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and
Monetary Policy Framework, IMF, Washington DC, 2010

Empirijske studije, skoro popravilu, potvrduju pozitivan
efekat fiksnog deviznog kursa (i monetrane integracije)
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na monetarnu stabilnost (IMF, 1997, Edwards, &
Magendzo, 2002; Edwards, & Magendzo, 2006; Meller,
&Nautz, 2009). Studija MMF-a (1997), sprovedena na
uzorku od 145 zemalja koje su razvrstane u tri grupe
na osnovu zvani¢no primenjivanog rezima deviznog
kursa (pri cemu je napravljena podela na: fiksni,
kompromisni i fluktuirajuci kurs), a ¢ije su ekonomske
karakteristike posmatrane u tridesetogodiSnjem
periodu, ukazuje na sledece:

1. inflacija je bila najniza u grupi zemalja sa
fiksnim deviznim kursom, zatim u zemljama
sa kompromisnim i, na kraju, u zemljama sa
fluktuiraju¢im kursom;

2. zemlje sa reZimom fiksnog deviznog kursa, koje
su Cesto menjale paritet svoje valute, imale su vise
stope inflacije od onih kod kojih se valutni paritet
rede menjao;

3. rast novfane mase je niZi u zemljama sa fiksnim
nego u zemljama sa fluktuiraju¢im kursom.

Navedeni zakljucci vaZe bez obzira na trgovinsku
otvorenost ili nivo razvijenosti zemlje.

I studije koje su koristile prethodno opisanu
,konsenzusnu klasifikaciju” zemalja prema de facto
rezimu deviznog kursa pokazale su postojanje znacajne
prednosti fiksnog deviznog kursa u domenu doprinosa
monetarnoj stabilnosti. Rezultati jedne takve studije
(Ghosh, Gulde, & Wolf, 2002) prikazani su u Tabeli 2.

Tabela2 Inflacija pri razliitim
rezimima deviznog kursa, period 1970-1999. god.

Prosecna Medijana

godiSnjainflacija  inflacije
De jure klasifikacija
Fiksni kurs 13,3 8,0
Kompromisni reZimi 22,0 9,6
Fluktuirajudi kurs 24,3 9,0
De facto klasifikacija
Fiksni kurs 9,4 6,9
Kompromisni rezimi 30,2 1,4
Fluktuirajui kurs 58,8 21,7

Izvor: Ghosh, A., Gulde, A., & Wolf, H. (2002).

Rezultati ukazuju na to da se pri fiksnim rezimima,
ostvaruju niZe stope inflacije u poredenju sa ostalim
rezZimima deviznog kursa, i to bilo da se koristi de
jure ili de facto klasifikacija i bez obzira na to da li se
posmatra prose¢na inflacija ili vrednost medijane.

Superiornost fiksnog nad fleksibilnim deviznim
kursom u ostvarivanju monetarne stabilnosti dokazana
je i ekonometrijski kompleksnijim studijama u kojim
su kontrolisane mnoge druge varijable koje, pored
reZima deviznog kursa, uticu na stopu inflacije, kao
sto su: rast novcéane mase, realni GDP, saldo budzeta,
spoljnotrgovinski koeficijent i dr.

Medutim, prednost fiksnog deviznog kursa nad
alternativnim rezimima nije odrziva u svim sluca-
jevima kada se zemlje grupisu prema nivou dohotka,
tj. razvijenosti. Koriste¢i ,prirodnu klasifikaciju”
zemalja prema de facto rezimu deviznog kursa,
moguce je dokazati da je fiksni devizni kurs kod
industrijalizovanih zemalja povezan sa tri procentna
poena vecom godi$njom inflacijom nego kod zemalja
iste grupe koje imaju fluktuiraju¢i devizni kurs. S
druge strane, u grupi zemalja u razvoju, s niskim
per capita dohotkom, fiksni devizni kurs povezan je
sa nizim stopama inflacije dok kod grupe zemalja u
razvoju srednjeg dohotka razliciti rezimi ne pokazaju
statisticki znacajnu razliku. Ovakve razlike u rezultatu
mogu se objasniti razli¢itim okolnostima s kojima
se suocavaju razli¢ite dohodovne grupe zemalja.
Osnovnu razliku ¢ini obim i stabilnost priliva stranog
kapitala. Zemlje na niskom stepenu razvoja privlace
malo inostranog kapitala, koji se ne odrazava u vecoj
meri na opsti nivo cena. Znacajni, ali nestabilni prilivi
kapitala u zemljama srednjeg nivoa razvijenosti mogu
ugroziti monetarnu stabilnost. Kod razvijenih zemalja,
medunarodno kretanje kapitala, uprkos visokim
iznosima, nema destabiliziraju¢ih efekata, zbog
razvijenosti njihovih finansijskih trZista i stabilnosti
tokova. Shodno navedenom, samo je u grupi zemalja
na srednjem nivou razvijenosti identifikovana znacajna
veza izmedu priliva stranog kapitala i opSteg nivoa
cena.

Veza izmedu primenjivanog rezima deviznog kursa i
ekonomskog rasta manje je jasna i teze dokaziva nego
veza izmedu rezima kursa i inflacije. Brojna empirijska
istrazivanja nisu dovela do jednozna¢nog odgovora na
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pitanje odnosa monetarne integracije i ekonomskog
rasta (Bayoumi, & Eichengreen, 1994; Ghosh, et al,
1998; Edwards, 2001, Edwards, & Magendzo, 2001;
Levy-Yeyati, & Sturzenegger, 2002; Rogoff, et al., 2004).
Razlog tome mozda lezi u ¢injenici da je tesko izolovati
efekte monetarne integracije od efekata mnogih drugih
faktora koji uti¢u na rast privrede. U ve¢ pomenutoj
studiji, Ghosh, Gulde, & Wolf (2002), doslo se do
zakljucka da je najvecu prosecnu godiSnju stopu rasta,
u periodu od trideset godina, ostvarila grupa zemalja
sa kontrolisano fluktuiraju¢im deviznim kursom. Ni
koriscenje kompleksnijih ekonometrijskih metoda od
onih koje su kori$¢ene u ovom istrazivanju nije dalo
jasnije rezultate. Razlicite studije su, cak, dolazile i
do suprotstavljenih rezultata. Primera radi, Rogoff,
et al. (2004) dolaze do rezultata koji ukazuje na to da
razvijene zemlje sa fluktuiraju¢im deviznim kursom
ostvaruju vise stope ekonomskog rasta od onih koje
primenjuju fiksni devizni kurs dok u grupi zemalja u
razvoju nema statisticki znacajne veze. Nasuprot ovoj,
studija Levy-Yeyati, & Sturzenegger (2003) ukazuje na
postojanje znacajne veze izmedu fluktuiranja deviznog
kursa i ekonomskog rasta upravo u grupi manje
razvijenih zemalja dok se kod razvijenih zemalja ova
veza gubi.

METODI ISTRAZIVANJA I PODACI

Efekti monetrane integracije na inflaciju i privredni
rast zemalja clanica u ovom radu bice testirani
uporedivanjem  dugoroénog proseka navedenih
ekonomskih indikatora u dve grupe zemalja: zemlje
koje nemaju nacionalnu valutu i zemlje koje imaju svoju
valutu i primenjuju fluktuirajuci devizni kurs. Prvu
grupu ¢ine zemlje koje primenjuju dolarizaciju, valutni
odbor ili su clanice monetarne unije. Razvrstavanje
zemalja prema primenjivanom rezimu deviznog kursa
ucinjeno je prema podacima iz De Facto Classification
of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy
Framework (IMF, 2010). Podaci o ostvarenim stopama
inflacije i privrednog rasta, kao i o stanju tekuceg
bilansa posmatranih zemalja, poticu iz publikacije
World Economic Outlook (IME, 2010).

Testiranje hipoteze o uticaju monetarne integracije
na povecanje monetarne stabilnosti i povecanje stope
ekonomskog rasta bice sprovedeno uporedivanjem
prosecne ostvarene stope inflacije i privrednog rasta,
u periodu od 2005. do 2009. godine, izmedu grupe
zemalja koje imaju i grupe zemalja koje nemaju svoju
nacionalnu valutu, te ¢e analiza spadati u grupu
tzv. ,cross sectional” istrazivanja. Statisticki znacaj
uocene razlike u dobijenim prose¢nim vrednostima
testira se upotrebom odgovarajuceg statistickog alata -
dvostranog Studentovog t-testa za neuparene podatke.
Posto je upotreba t-testa opravdana samo u slucaju da
su podaci uzorkovani iz populacije koja prati normalnu
raspodelu, ova pretpostavka je testirana upotrebom
metode Kolmogorova i Smirnofa (Kolmogorov i
Smirnov). Sve kalkulacije i svi statisticki testovi u ovom
radu su uradeni u softverskom paketu The Statistical
Package for the Social Sciences — SPSS.

Shodno iskustvu iz prethodno navedenih analiza,
uzorak zemalja mora biti izabran uz uvazavanje
razlika u razvijenosti, pa se ova analiza sastoji iz
dva komplementarna dela. U prvom delu testirana je
razlika u ostvarenim stopama inflacije medu zemljama
u razvoju i tranzicionim zemljama dok je u drugom
delu ista analiza sprovedena na uzorku razvijenih
zemalja.

Broj zemalja u svetu koje primenjuju dolarizaciju ili
valutni odbor je 23, nasuprot grupi od 40 zemalja sa
slobodno fluktuiraju¢im deviznim kursom. Ukoliko se
posmatraju samo zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji,
21 zemlja primenjuje dolarizaciju ili valutni odbor,
a 10 ima slobodno fluktuirajuéi devizni kurs. Zbog
pravilnog uzorkovanja i bolje uporedivosti, iz grupe
zemalja bez nacionalne valute iskljucene su izuzetno
male, uglavnom ostrvske zemlje, s nedovoljno diver-
sifikovanim privredama. Uzorkom su obuhvacene 42
zemlje, od kojih 18 iz grupe zemalja u razvoju i zemalja
u tranziciji, a 24 iz grupe razvijenih zemalja. Od
ukupnog broja, 21 zemlja ima svoju nacionalnu valutu
sa slobodno fluktuiraju¢im deviznim kursom dok se u
ostalim kao zvanic¢no sredstvo placanja koristi strana
ili regionalna valuta (evro), ili je na snazi valutni odbor
(devizno vece). Struktura uzorka data je u Tabeli 3.
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Tabela3 Uzorak

Zemlje sa nacio-

Zemlje bez nacio-

nalnom valutom nalne valute

Razvijene zemlje Australija Austrija

Kanada Belgija

Izrael Finska

Japan Francuska

Republika Koreja ~ Nemacka

Novi Zeland Greka

Norveska Irska

Svedska Italija

Svajcarska Luksemburg

Velika Britanija Holandija

SAD Portugalija

Spanija
Hong Kong*

Zemlje urazvoju  Albanija Ekvador
izemlijeutran-  Brazil El Salvador
ziciji Cile Panama

Meksiko Dominikanska R.

Filipini Bosna i Herceg.*

Poljska Bugarska*

Juzna Afrika Estonija*

Turska Llitvanija*

Kongo

Zambija

* Hong Kong, Bugarska, Estonija, Litvanija i BiH imaju svoju valutu,

ali primenjuju rezim valutnog odbora

IMPLIKACIJE MONETARNE INTEGRACIJE
NA I[ZABRANE EKONOMSKE INDIKATORE

Uticaj monetarne integracije na stopu inflacije

Za uzorak zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji,
posmatrane su prosecne godisSnje stope inflacije u
periodu od cetiri godine, od 2005. do 2009. Parametri
uzorka dati su u Tabeli 4.

Prema dobijenim podacima, srednja vrednost prose¢nih
inflacija u grupi zemalja sa slobodno fluktuiraju¢im
deviznim kursom je 6,13%, nasuprot 3,37% u grupi
zemalja koje primenjuju dolarizaciju ili valutni odbor.
Statisticki znacaj razlike moze se testirati upotrebom
dvostranog Studentovog t-testa za neuparene podatke.

Rezultat testa (statistika P=0,0448) sugeride statisticki
znacajnu razliku u ostvarenim prosecnim stopama
inflacije, pa se moze zakljuciti da monetarna integracija
doprinosi monetarnoj stabilizaciji zemalja u razvoju i
zemalja u tranzicij.

Tabela4 Parametri uzorka
zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji

Slobodno Valutni odbor

fluktuirajudi kurs ili dolarizacija
Srednja vrednost 6,129% 3,373%
Veli¢ina uzorka 10 8
Standardna devijacija 4,001 1,146
Standardna greska 1,265 0,4052
Minimalna vrednost 1,77 1,53
Maksimalna vrednost 13,43 5,40
Medijana 4,870 3,335
Donja granica inter-
vala poverenja (95%) 3,267 2414
Gornja granica inter- 8,991 4331

vala poverenja (95%)

U slucaju razvijenih zemalja, u periodu od 2005. do
2009. godine, prosecna stopa inflacije u grupi zemalja
bez nacionalne valute iznosila je 219%, a u grupi
zemalja sa slobodno fluktuiraju¢im deviznim kursom
1,95%. Ostali parametri uzorka predstavljeni su u
Tabeli 5.

Rezultat t-testa (P=0,4982) sugeriSe da uocena razlika u
ostvarenim stopama inflacije nije statisticki znacajna.
Drugim recima, razliciti rezimi deviznog kursa u dve
posmatrane grupe razvijenih zemalja nisu uticali na
razliku u stopama inflacije.

Dobijeni rezultati analize upucuju na zakljuak da
monetarna integracija moze posluziti kao sredstvo
stabilizacije opSteg nivoa cena u manje razvijenim
privredama, ali da ne utice na razlike u inflacijama
medu razvijenim zemljama.
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Tabela5 Parametri uzorka razvijenih zemalja

Slobodno Bez nacionalne

fluktuirajudi kurs valute
Srednja vrednost 1,953% 2,189%
Veli¢ina uzorka 1 13
Standardna devijacija 0,9806 0,6979
Standardna greska 0,2956 0,1936
Minimalna vrednost 0.10 0,98
Maksimalna vrednost 3,15 3,43
Medijana 2,00 2,18
Donja granice? inter- 1,204 1767
vala poverenja (95%) ’ ’
Gornja granica inter- 2,611 2,611

vala poverenja (95%)

Uticaj monetarne integracije na privredni rast

Analogno uradenoj statistickoj analizi uticaja
monetarnog integrisanja na inflaciju, moZe se testirati
uticaj na prosecnu stopu rasta realnog GDP. I ovog
puta valja voditi racuna o razvijenosti zemalja, pa se
prvi deo analize odnosi na zemlje u razvoju i zemlje u
tranziciji, a drugi deo na razvijene zemlje. Posmatrana
je prosecna stopa rasta realnog GDP u periodu od 2005.
do 2009. godine.

Tabela 6 Parametri uzorka
zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji

Slobodno Dolarizacija i

fluktuirajuci kurs  valutni odbor
Srednja vrednost 5,00% 5,50%
Veli¢ina uzorka 10 8
Standardna devijacija 1,099 2,010
Standardna greska 0,3475 0,7107
Minimalna vrednost 3,30 3,13
Maksimalna vrednost 6,73 9,10
Medijana 5,315 5,600
Donja granica inter-
vala poverenja (95%) 4214 3,827
Gornja granica inter- 5,786 7,188

vala poverenja (95%)

Ostvarena srednja vrednost prosecnih stopa inflacije
u monetarno integrisanim zemljama u razvoju i
zemljama u tranziciji nesto je visa (55%) nego u
zemljama sa slobodno fluktuirajuéim deviznim
kursom (5%). Statisticka znacajnost razlike testirana
je uz uradenu VelSovu korekciju. Dobijena P vrednost
(0,5356) ukazuje na statisticki zanemarljivu razliku u
ostvarenim stopama rasta GDP, ¢ime nije dokazan
jasan uticaj monetarnog integrisanja na ekonomski rast
u ovoj grupi zemalja.

Drugi deo analize odnosi se na grupu razvijenih
zemalja. Parametri uzorka dati su u Tabeli 7.

Tabela 7 Parametri uzorka razvijenih zemalja

Slobodno Bez nacionalne

fluktuirajudi kurs valute
Srednja vrednost 3,11% 2,97%
Veli¢ina uzorka 1 13
Standardna devijacija 0,8017 1,708
Standardna greska 0,2417 0,4737
Minimalna vrednost 2,23 0,98
Maksimalna vrednost 4,63 6,85
Medijana 3,08 2,38
Donja granic;? inte:— 2,575 1,942
vala poverenja (95%)
Gornja granica inter- 3,652 4,006

vala poverenja (95%)

Uocena razlika u ostvarenim prosecnim godisnjim
stopama rasta realnog GDP u cetvorogodiSnjem
periodu, 3,11% nasuprot 2,97% u korist zemalja sa
fluktuiraju¢im deviznim kursom, nije statisticki
znacajna (P=0,8060), pa ni ovog puta nije pronadena
jasna veza izmedu primenjivanog rezima deviznog
kursa i ekonomskog rasta.

lako nije dokazan uticaj monetrane integracije na
privredni rast ni u jednoj od posmatranih grupa
zemalja, nepostojanje jasne empirijske veze izmedu
monetarnog integrisanja i stope rasta mozda vise
govori o nemogucnosti modeliranja slozenog uticaja
brojnih direktnih i indirektnih varijabli na ekonomske
performanse zemlje nego o nepostojanju te veze.
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Uticaj monetarne integracije
na saldo tekuceg bilansa

Uticaj monetarne integracije na stanje platnog bilansa
e biti testiran na istovetan nacin kao i u slucaju
prethodna dva parametra, inflacije i rasta realnog GDP.
I ovog puta ce se posebno posmatrati zemlje u razvoju
i razvijene zemlje kako bi se otklonio uticaj razlicitog
nivoa razvijenosti i kako bi se uvaZile znacajne razlike
koje postoje izmedu ove dve grupe zemalja po pitanju
spoljnotrgovinskih performansi i tekucih transfera
dohotka.

Prvi deo analize odnosi se na zemlje u razvoju i zemlje
u tranziciji. Posmatran je saldo tekuceg bilansa (%
GDP) u periodu od 2005. do 2009. godine. Parametri
uzorka dati su u Tabeli 8.

Tabela8 Parametri uzorka
zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji

Slobodno
fluktuirajudi kurs

Dolarizacija i
valutni odbor

Srednja vrednost -2,57% -10,40%
Veli¢ina uzorka 10 8
Standardna devijacija 3,506 9,031
Standardna greska 1,109 3,193
Minimalna vrednost 7,27 -24,13
Maksimalna vrednost 2,17 2,60
Medijana 2,385 -9,420
Donja granica inter-

vala poverenja (95%) 079 17,956
Gornja granica inter- 10,063 2,854

vala poverenja (95%)

Obe grupe zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji
beleze deficite tekuceg bilansa, a uocava se znacajna
razlika u njihovim vrednostima. Kod zemalja koje
primenjuju dolarizaciju ili valutni odbor prosecan
deficit iznosi 10,4% GDP dok je u grupi zemalja sa
slobodno fluktuirajuéim kursom deficit znatno nizi,
2,57% GDP.

Da je ova razlika posledica i primenjivanog reZima
deviznog kursa potvrduju rezultati t-testa. Zbog
nejednakih varijansi, uradena je VelSova korekcija.
Vrednost P statistike (P=0,0491) ukazuje na to da postoji

vrlo mala verovatnoca da je uocena razlika u deficitu
slucajna, tj. da je uocena razlika rezultat uzorkovanja, a
ne stvarne razlike medu posmatranim grupama.

Rezultati studije pokazuju da se nedostatak nacionalne
monetarne politike i politike deviznog kursa, u slucaju
zemalja koje primenjuju dolarizaciju ili valutni odbor,
znacajno odraZava na stanje tekuceg bilansa. Uzrok
tome je u ¢injenici da monetarna politika zemlje,
¢ija se valuta koristi u zemljama sa dolarizacijom ili
valutnim odborom, cesto ne odgovara ekonomskom
stanju u zemljama koje su se odrekle nacionalne
valute, Sto je posledica razlicitih privrednih struktura
i neusaglasenog kretanja privrednog ciklusa, s jedne,
a lode fleksibilnosti i efikasnosti ostalih mehanizama
prilagodavanja, s druge strane.

Kada su u pitanju razvijene zemlje, mogu se ocekivati
drugaciji rezultati, pre svega zbog ¢injenice da zemlje
¢lanice EMU (koje ¢ine najveci deo ovog uzorka) vode
aktivnu regionalnu monetarnu politiku, kao i zbog
¢injenice da se nalaze na slitnom nivou razvijenosti.
Privredni ciklusi ovih zemalja, spoljnotrgovinska
otvorenost i robna struktura izvoza u znatno vecoj
meri su usaglaseni nego Sto je to slucaj medu zemljama
u razvoju i zemljama u tranziciji. Takode, uprkos
mnogim ogranicenjima, mehanizmi prilagodavanja
platnog bilansa u ovim zemljama funkcionisu znatno
efikasnije.

Parametri uzorka razvijenih zemalja sa aspekta veli¢ine
deficita tekuceg bilansa dati su u Tabeli 9.

Tabela 9 Parametri uzorka razvijenih zemalja

Slobodno Bez nacionalne

fluktuirajudi kurs valute
Srednja vrednost 2,21% 0,85%
Veli¢ina uzorka 1 13
Standardna devijacija 8,213 6,326
Standardna greska 2,476 1,754
Minimalna vrednost -8,58 -9,00
Maksimalna vrednost 18,13 9,35
Medijana 1,93 1,15
TN we
Gornja granica inter- 2,726 4,670

vala poverenja (95%)
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Uocena razlika u visini deficita tekuceg ra¢una u dve
posmatrane grupe zemalja (2,21% nasuprot 0,85%)
nije statisticki znacajna (P=0,6510), ¢ime je potvrdena
pocetna pretpostavka da, u slucaju razvijenih ze-
malja, razlika u deficitu nema veze sa razlikama u
primenjivanom rezimu deviznog kursa.

ZAKLJUCAK

Sprovedeno istraZivanje o efektima odricanja od
nacionalnog monetarnog suvereniteta na stopu
inflacije potvrduje da odricanje od nacionalnog novca
u korist strane, jake valute doprinosi uspostavljanju
monetarne stabilnosti u zemljama u razvoju i zemljama
u tranziciji, ali da upotreba stranog ili regionalnog
novca u grupi razvijenih zemalja nije imala efekte na
snizavanje stope inflacije.

Dobijena razlika u rezultatu, sa aspekta razvijenosti
zemalja, moZe se objasniti ¢injenicom da zemlje u
razvoju, po pravilu, imaju nestabilne nacionalne
valute, tj. istoriju dugorocno visoke inflacije u periodu
pre odricanja od nacionalnog novca. Stavise, to se
upravo moze smatrati i osnovnim razlogom zbog
kojeg se jedan deo ovih zemalja opredelio za zvani¢no
prihvatanje stranog novca. S druge strane, razvijene
zemlje koje su se odrekle nacionalnog monetarnog
suvereniteta (pre svega, zemlje ¢lanice Evrozone) su i
pre uvodenja evra, u najvecem broju slucajeva, imale
relativno niske stope inflacije (izuzetak predstavljaju
Irska, Italija, Portugalija, Greka i Spanija), te je i efekat
monetarne integracije statisticki zanemarljiv.

U pogledu uticaja monetarne integracije na stopu
ekonomskog rasta, sprovedena analiza nije dokazala
njegovo postojanje, bilo da se radi o razvijenim
zemljama ili zemljama u razvoju. Ipak, ovakav
zakljucak treba uzeti sa rezervom imajuci u vidu teSko
izolovanje pojedinih efekata u mnostvu faktora koji
opredeljuju stopu privrednog rasta.

Rezultati studije, takode, ukazuju na to da se nedostatak
nacionalne politike deviznog kursa, u slucaju zemalja
u razvoju koje su se odlucile za sprovodenje zvani¢ne
dolarizacije,odrazavanastanjetekucegbilansadovodeci
do znacajnog porasta deficita. Ovakav zakljucak i ne
¢udi jer monetarna politika najrazvijenijih zemalja ne
moze odgovarati zemljama na znatno niZem nivou

razvoja, sa inferiornijom privrednom strukturom,
nizom stopom rasta produktivnosti i loSijom
strukturom izvoza. Takode, Cest je slucaj da je inflacija
u zemljama u razvoju koje primenjuju dolarizaciju,
iako smanjena, na visem nivou od inflacije u zemlji ¢ija
se valuta koristi (Balas-Samjuelsonov efekat), te dolazi
do konstantnog gubljenja cenovne konkurentnosti na
svetskom trzistu.

Za razliku od grupe zemalja u razvoju i zemalja u
tranziciji, u slucaju razvijenih zemalja nije dokazan
uticaj monetarne integracije na pogorsanje stanja
u teku¢em bilansu zemalja ¢lanica. Razlog je to Sto
zemlje Evrozone (koje ¢ine najveci deo ovog uzorka)
vode aktivnu zajednicku monetarnu politiku, kao i to
Sto se nalaze na relativno sli¢cnom nivou razvijenosti,
pa su privredni ciklusi ovih zemalja, spoljnotrgovinska
otvorenost i robna struktura izvoza znatno usaglaseniji
nego Sto je to slucaj medu zemljama u razvoju i
zemljama u tranziciji.

Na kraju, valja pomenuti i osnovna ogranicenja
prezentirane studije i trasirati put buducim
istrazivanjima uticaja monetarnog integrisanja. Ona se,
pre svega, odnose na primenjeni statisticki alat koji je
koriscen za testiranje postavljenih hipoteza. lako cesto
primenjivani u literaturi i podobni za komparativnu
analizu, kakva je sprovedena u ovom radu, koris¢eni
metodi istraZivanja ne mogu u odredenim slucajevima
jasno identifikovati i izolovati uticaj pojedinih varijabli
na inflaciju, tekuci bilans i, pre svega, ekonomski rast.
Naime, radi se o makroekonomskim pokazateljima
na koje uti¢e neodredeno veliki broj varijabli, sa
medusobno isprepletanim uticajima  svojstvenim
svim drustvenim sistemima, koji svako modeliranje
¢ine teskim, a rezultate nepouzdanim. Cilj buduc¢ih
istrazivanja problematike koja je bila predmet
razmatranja ovog rada je specificiranje kompleksnijih
ekonometrijskih modela koji ¢e ,kontrolisati” uticaj
veceg broja nezavisnih varijabli, a ne samo razvijenosti
ekonomije, kao $to je to u ovoj studiji bio slucaj.

Takode, zakljucci sprovedene analize daju prostor
za nova istrazivanja kojima bi se na naucno valjan i
metodoloski validan nacin pokusali predvideti efekti
uvodenja evra kao zvanicne valute u Srbiji, o ¢emu
se, poslednjih godina, u stru¢nim krugovima dosta
polemiSe.
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