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1. Uvod

Sve drzave Jugoistocne Evrope dele nekoliko vazinih zajednickih karakteristika. Od pocetka
tranzicionog perioda istakle su clanstvo u Evropskoj uniji za svoj strateski cilj, a neke su u
meduvremenu i uspele da ostvare taj cilj. Nakon sticanja statusa c¢lana Evropske unije (EU), drzave
moraju da, u neprecizno odredenom roku, zamene nacionalne valute evrom. Mnoge drzave (bivse
republike Socijalisticke Federativne Republike Jugoslavije) bile su deo vece federativne celine, sa
zajedni¢kom valutom.

MoZemo zakljuditi da ima razloga da se o monetarnoj saradnji ne razmislja kao o nemogucoj misiji.
Stoga se moZe postaviti pitanje: da li bi monetarna saradnja izmedu manje razvijenih evropskih
zemalja, oliena u uspostavljanju regionalne zone fiksnih kurseva ili ¢ak jedinstvene valute, bila
svrsishodno reSenje? Jedan od odgovora bi trebalo da bude da li bi uvodenja evra u drzavama
regiona, pa i u Srbiji, bilo preporucljivo iz perspektive ekonomske teorije.

U analizi istrazujemo odgovor na prethodna pitanja imajuci u vidu sledece drzave: Srbiju, Albaniju,
Bugarsku, Hrvatsku, Madarsku, Makedoniju i Rumuniju. Tri drzave su ve¢ u EU (Madarska, Rumunija
i Bugarska), a ostale su povezane u CEFTA integraciji. Monetarne politike i reZimi deviznog kursa
posmatranih zemalja u tranzicionom periodu formirani su nezavisno, prema nacionalnim
preferencijama. Pored toga, politike su ¢esto tokom vremena menjane. Kao rezultat proistekli su
Saroliki monetarni okviri na relativno malom evropskom prostoru.

De facto, Srbija, Rumunija, Madarska i Albanija primenjuju plivajuci kurs (manje ili viSe rukovodeni u
rezimu ciljanja inflacije), Makedonija i Hrvatska rezim fiksnog deviznog kursa, Bugarska valutni
odbor.”> Dakle, driave su fiksirale devizni kurs na konvencionalni naéin ili valutnim odborom
(Makedonija, Hrvatska, Bugarska) ili su se opredelile za plivaju¢i kurs nacionalne valute (Srbija,
Albanija, Rumunija i Madarska). Ipak, ¢esto se i u ovoj drugoj grupi ispoljava ,strah od plivanja“ i
izraZzeno upravljanje nivoom i putanjom deviznog kursa u praksi.

Imajuci u vidu svrhu i nacelne domete CEFTA, kao i dosadasnje skromne rezultate i probleme u
trgovinskoj liberalizaciji i integraciji regiona,® svesni smo da je povezivanje vecine posmatranih
drZava u monetarnoj oblasti ,na dugackom Stapu”. Ipak, u radu éemo istraZiti potencijale monetarne
saradnje/integracije zemalja regiona i to iz tri razloga.

Prvo, iskustvo pokazuje da trgovinska integracija, ukoliko je uspesna, vremenom prerasta u
monetarnu integraciju. Stvaranje evrozone kroz Evropsku monetarnu uniju (EMU) u okrilju EU jeste
najpoznatiji i najznacajniji, ali nije i jedini primer. Realizovane su ili je u toku formiranje brojnih
regionalnih valutnih unija, na Bliskom Istoku, u Africi, Aziji i Latinskoj Americi.*

! U formalnom smislu, Madarska ne pripada regionu Jugoisto¢ne Evrope, ali smo ovu drzavu ukljucili u analizu
kako bi dobili kvalitetnije zakljucka sa aspekta stepena razvijenosti i integrativnih dostignuca razli¢itih zemalja.
Zbog nedostatka podataka, iz analize su izostavljeni Bosna i Hercegovina i Crna Gora.

? Podaci de facto klasifikacije reZima deviznih kurseva Medunarodnog monetarnog fonda preuzeti sa adrese:
www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm.

o problemima u ovoj oblasti videti Dejan Jovovi¢, Zorica Radovanovi¢ i Nebojsa Gagovic: ,, CEFTA sporazum i
necarinske barijere”, TrZiste, novac, kapital, oktobar-decembar 2008.

* Videti pregled u: “Regional Currency Areas and the Use of Foreign Currencies”, Bank for International
Settlements Papers, No. 17, 2003.




Drugo, trenutak sticanja clanstva u EU ili EMU je neizvestan, s obzirom na probleme u samim
drzavama kandidatima i sve veéem otporu Sirenja EU i EMU u samoj Uniji. Dakle, drZave imaju
potencijalno dug period za razmisljanje o promenama u vodenju ekonomske politike, nezavisno od
obaveza koje ¢lanstvo u EU namece.

Trece, prema nepotvrdenim informacijama, Medunarodni monetarni fond (MMF) je nedavno
predloZio da zemlje Istocne Evrope uvedu evro. S obzirom na puno ispoljavanje negativnih efakata
kursnog rizika u aktuelnoj ekonomskoj krizi, moguce je da drZave regiona, u sklopu nove ekonomske
paradigme, sa ili bez saveta i preporuka, razmisle o fiksiranju kursa ili napustanju nacionalne valute.

2. Efekti monetarne integracije

Postavlja se pitanje: Sta bi drzave Jugoistocne Evrope izgubile, a Sta dobile odustajanjem od
autonomije u vodenju monetarne politike? Nacionalna monetarna politika prestaje da bude
autonomna bilo da drzave medusobno fiksiraju kurseve ili da usvoje jedinstvenu regionalnu valutu.’
Navesc¢emo promene pod pretpostavkom pune monetarne integracije.

Kada su nedostaci u pitanju, oni dominantno proistiCu iz Cinjenice da drzava po definiciji gubi
moguénost da samostalno odreduje kamatne stope, devizni kurs i ponudu novca. Monetarna politika
regiona se sprovodi na nivou regionalne centralne banke. Proizlazi da monetarna politika ne moZze da
bude prilagodena potrebama nacionalnog privrednog ciklusa (kao amortizer Soka kroz promene
kamatnih stopa ili deviznih kurseva). lako fiskalna politika ostaje u domenu nacionalnih ekonomskih
vlasti, u monetarnoj integraciji postaje ,vezana“ zacrtanim i nepromenljivim parametrima u
monetarnoj oblasti. Na primer, fiskalna ekspanzija ne moZze biti pra¢ena restriktivnijom monetarnom
politikom, pa se ne moze racunati sa tim da ¢e centralna banka neutralisati efekte fiskalnih mera.

Prednosti monetarne integracije proisti¢u iz neutralisanja komponente kursnog rizika iz privrednog
sistema. Preduzetnici, banke i stanovnistvo mogu rasterecenije da procenjuju buduce rizike, iz
kamatnih stopa se gubi premija kursnog rizika, a smanjuju se i transakcioni troskovi konverzije
razli¢itih valuta. Ipak, ne treba da se zanemari da se pozitivni efekti ostvaruju u meri u kojoj je
regionalna valuta ,kvalitetnija“ od (napustene) nacionalne; ukoliko ona nije kvalitetnija, onda
navedeni rizici i troSkovi mogu da budu i povedani. Valja naglasiti da se koristi od monetarne
integracije ogledaju i u ocekivanom porastu trgovine unutar regiona, Sto je posledica jeftinijih i
stabilnijih odnosa izmedu zemalja koje ¢ine valutnu uniju.®

Kada su drZave regiona u pitanju, a pri tome narocito u vidu imamo Srbiju, Zelimo da naglasimo da se
potencijalni nedostaci monetarne integracije mogu lako ispostaviti kao koristi. Naime, viSedecenijsko
iskustvo sa autonomijom u vodenju monetarne i fiskalne politike nije dovelo do impresivnih
privrednih rezultata, ni u pogledu makroekonomske stabilnosti ni u oblasti razvojnih potencijala.
Sagledavajuci iskustvo Srbije u 21. veku ¢ini nam se upravo suprotno. Srbija ima precenjenu valutu i
nestabilnu i relativno visoku inflaciju (rezultati monetarne politike), kao i visoku javnu potrosnju i

>Za ogranicenja u vodenju ekonomske politike u uslovima fiksnog kursa ili valutne unije videti, na primer, Paul
Krugman and Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, Addison Wesley, 2003, glava 17.

® Sada ve¢ klasi¢an rad iz ove oblasti (Jeffrey Frankel and Andrew Rose: “An Estimate of the Effect of Common
Currencies on Trade and Income®, Quarterly Journal of Economics, Vol. 117, 2002 ) pokazuje da se trgovina
izmedu integrisanih zemalja moZe utrostruciti, uz istovremeno povecanje dohotka i nesmanjenje obime
trgovine sa zemljama izvan integracije.




rastuci budzetski deficit (ostvarenja fiskalne politike). Da li se onda izostavljanje ili ograni¢avanje
takvih poluga ekonomske politike moze shvatiti kao gubitak?

3. Teorijske pretpostavke i empirijska metodologija

3.1. Teorijske pretpostavke modela agregatne ponude i agregatne traznje

Jedna od osnovnih pretpostavki za monetarnu integraciju i stvaranje valutne unije jeste uskladenost
privrednih ciklusa zemalja zainteresovanih za ovaj vid integracije. Ova pretpostavka je kao jedna od
najvaznijih istaknuta joS u radovima rodonacelnika teorije optimalnog valutnog podrucja Robert
Mundell-a (Mundell, 1961). Ukoliko postoji simetri¢cnost u delovanju Sokova (tj. fundamentalnih
poremecaja), onda gubitak politike deviznog kursa ne predstavlja veliki troSak za drZavu koja se
odrice monetarne autonomije. Naime, posto se u ¢itavom posmatranom regionu ispoljava isti ili
slican problem, nije potreban diskrecioni instrument ekonomske politike jer su preferencije u
pogledu vodenja regionalne monetarne politike istovetne u svim drzavama c¢lanicama monetarne
integracije. Sa druge strane, ukoliko su Sokovi asimetri¢ni i privredni ciklusi izraZzeno razli¢iti, onda je
poZeljno da postoji nacionalna monetarna politika i nacionalna valuta, kako bi se svaka zemlja na
svoj nacin borila sa novonostalim poremedajima. Strah od asimetricnih poremacaja je najvazniji
argument protivnika jedinstvene regionalne valute, jer drzave ¢lanice gube mogucnost da ublaZze ove
Sokove promenom monetarne politike.

Odnosi Sokova biée sagledani kroz VAR model koji predstavljamo u slede¢em delu, a koji dozvoljava
detaljnu analizu Sokova ponude i traznje za svaku zemlju. Ovaj model omogucava da pretpostavimo
da ¢e Sokovi ponude imati razli¢it efekat na privredu od Sokova traznje. Naime, model moZe biti
konstruisan tako da samo Sokovi ponude imaju dugorocan efekat i na privredni rast i na cene, dok
Sokovi na strani traznje imaju trajan efekat samo na cene.

Pretpostavka koja se nalazi i u osnovi teorijskog modela agregatne ponude i agregatne traznje Cini
analizu Sokova neokejnzijanskom, jer se pretpostavlja da su pojedine cene ,lepljive” (nefleksibilne).
Takode, postoji i postepeno prilagodavanje privrede na poremecaje u privredi, a efekti su razliciti na
kratak i dugi rok. Sledece dve figure se odnose model agregatne ponude i agregatne traznje. One
predstavljaju krivu agregatne traznje i krive agregatne ponude (kratkoro¢nu i dugorocnu), koje
odreduju nivo agregatne proizvodnje i nivo cena u odredenoj privredi. Figura 1. predstavlja Sok
traznje, dok figura 2. predstavlja Sok ponude.

Sokovi na strani ponude (na primer, tehnoloski napredak) imaju dugorocan efekat na agregatnu
ponudu: povecadée privrednu aktivnost i sniziti cene. Na figuri 1. vidimo da Sok ponude dovodi do
povecanja bruto domaceg proizvoda i smanjenja cena u kratkom roku, dok je u dugom roku jos vece
povecanje bruto domadeg proizvoda i smanjenje cena.

Ako razmatramo $ok na strani traznje, treba imati u vidu da samo kratkoroc¢na kriva agregatne
ponude ima pozitivan nagib, kao $to je ilustrovano na figurama. Pozitivan nagib je posledica
nefleksibilnih nadnica — viSe cene umanjuju realne nadnice. Stoga, Sok traznje dovodi do vece
privredne aktivnosti u kratkom roku, kao Sto prikazuje figura 2. Medutim, realne nadnice se ipak
prilagodavaju cenama u dugom roku, pa je dugorocna kriva ponude vertikalna (nivo privredne
aktivnosti, odnosno BDP, je odreden tehnologijom u dugom roku). Stoga, Sokovi traznje imaju samo
kratkorocan efekat na privrednu aktivnost, jer se ona nakon inicijalnog rasta vraéa na pocetni nivo




(kako se realne nadnice prilagodavaju). Dugorocni efekat predstavlja samo porast cena. Ova
dinamika je ilustrovana u figuri 2, gde Sok traznje u kratkom roku uvecava i bruto domaci proizvod i
cene. U dugom roku dolazi do prilagodavanja sa kratkoro¢ne do dugorocne krive ponude, Sto
rezultira u dodatnom rastu nivoa cena i smanjenju proizvodnje do dugoroc¢nog nivoa.

Figura 1. Sok ponude u modelu agregatne ponude i agregatne traznje
Dugoro¢na agregatna ponuda 1
Nivo cena (p) Dugoroéna agregatna ponuda 2
Kratkoro¢na agregatna ponuda 1
R ok! / Kratkoro¢na agregatna ponuda 2
—_—

Agregatna traznja

] * EET]

y oy vy Bruto domadi proizvod (y)

Figura 2. Sok traZnje u modelu agregatne ponude i agregatne traznje

Dugoroéna agregatna ponuda

Nivo cena (p)
\ Kratkoro¢na agregatna ponuda
p ________________________________

Sok
traznje

_>

Agregatna traznja 2

Agregatna traznja 1

y v’ Bruto domaci proizvod (y)
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Pod navedenim pretpostavkama, iz VAR modela moZzemo dobiti funkciju impulsnog odziva iz koje se
izvode strukturni Sokovi. Dve serije egzogenih Sokova (za ponudu i traznju) dobijaju se za svaku
posmatranu zemlju i izracunava se korelacija izmedu tih Sokova. Sledeéa sekcija detaljno predstavlja
metodoloske aspekte opisanog teorijskog modela.

3.2. VAR metodologija za identifikaciju Sokova i ocenu funkcije impulsnog
odziva

Blanchard i Quah (1989) i Bayoumi i Eichengreen (1992) su razvili strukturni vektorski autoregresioni
model (VAR) za identifikovanje stepena simetrije u efektima fundamentalnih privrednih poremecaja.
Ovaj metod je potom postao najvazniji pravac u istrazivanju kvalifikovanosti drzava za ¢lanstvo u
monetarnoj uniji, kao i za ispitivanje koristi koje zemlje mogu imati od takve unije. VAR predstavlja
statisticki metod koji nam omoguéava da ocenimo uticaj nepredvidenih dogadaja (Sokova) na druge
odabrane ekonomske promenljive. Cilj je da se razdvoje poremecaji potekli na strani ponude i
traznje i da se potom sagleda koliko su ti poremedaji blisko povezani (korelisani) medu zemljama.
Posmatrana zavisna varijabla na strani Soka ponude je realni bruto domaci proizvod (BDP), a na
strani traznje indeks cena.

Model polazi od preliminarnog testiranja logaritma realnog BDP (koji oznacavamo sa y) i logaritma
indeksa cena (p), kojim je utvrdeno da su ove promenljive jedini¢ni koren, dok su njihove promene u
odnosu na prethodni period stacionarne. Zajednicki proces ovih promenljivih (tj. njihovih promena)
definiSemo kao X, i on moze biti prikazan kao beskonacan pokretan prosek vektora dve promenljive
(y i p) i strukturnih Sokova traznje i ponude (g4 &). Sledeca jednacina formalizuje odnos izmedu
promenljivih:

Ay, } i |:alli Ay }{5 dt } S
Xi= = I—I = I_I A|g -
t {Apt uZ:tJ: Ay Ay | &g IZ:O: t

gde t predstavlja vremenski period, L predstavlja lag operator, A; predstavlja funkciju impulsnog
odziva (odgovora) Sokova na elemente vektora X;, dok &, i &: predstavljaju nezavisne Sokove traznje i
ponude koji imaju odliku “bele buke” (white noise). Sokovi su normalizovani tako da var(g,) = 1, gde je
| jedini¢na matrica. Da bi izolovali i razdvojili Sokove, kao Sto je navedeno, pretpostavlja se da Sok
traznje nema efekata na privrednu aktivnost u dugom roku. Stoga, kumulativni efekat Soka traznje
na promenu logaritma realnog BDP (Ay;) mora biti jednak nuli, a to formalno prikazujemo slede¢com
pretpostavkom:

zalli =0.
i=0

Sokovi na strani ponude i traznje mogu biti izolovani primenom VAR modela. Optimalan broj docnji
(p) odabran je koristeéi AIC ili SBIC kriterijum, tako da greSke ocenjivanja u Sto vecoj meri prate
normalnu raspodelu. Svaki element vektora X; predstavlja zavisnu promenljivu u jednacini Cije su
nezavisne promenljive docnje svih elemenata X;:

X =K+0, X, +0, X, ,+..+P X, _ +€,




(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

gde K predstavlja vektor koji sadrZi konstante, ®@ predstavljaju koeficijente koje éemo ocenjivati, dok

!
je e; vektor greSaka [ey[ ept] . Vektor e; je sacinjen od Sokova ponude i Sokova traznje. PoSto su

procesi iz jednacdina poput one predstavljene u (3) stacionarni u kovarijansi, moZemo izvesti
ocekivanja iz (3) da bi izracunali prosek (1) ovog procesa:

u=K+0u+®,u+..+® u.

Oduzimanjem jednacine (4) od (3) daje sledecu jednacinu koja predstavlja (3) kroz varijacije od
proseka:

Xo=u=0, (X, — ) + D, (X, —p) +..+D (X, —p)+e,.

Model VAR(p) predstavljen u (5) moze biti predstavljen kao VAR(1) proces. Da bi ovo uradili, prvo
definiSemo sledeée promenljive:

X, — (D, D,.... D | e
Xy —H I, 0...

& = F = 1V, =
Xepa—#]| |0 1,0 | 0 |

Sada (5) mozemo predstaviti kao VAR(1):
&=F&  +V,.

Matricu varijanse greSaka, odnosno njenu ocekivanu vrednost E(etet’)z AE(g))A, je moguce

izraCunati. Da bi to uradili, moramo izraCunati elemente matrice A,. Stoga predstavljamo jos tri
pretpostavke koje definiSu normalizaciju varijansi Sokova, a koje neophodne za ocenu elemenata
matrice Ag:

var (e, ) =a,(0)° +a,, (0)°
var (e, ) =a, (0)° +a,, (0)’
cov(eye, )=E(e e, )=2,(0)a,(0)+a,(0)a,(0)

Poslednja restrikcija sledi iz jednacine (8), a ona ogranicava kumulativni efekat Soka traznje na
promenu logaritma realnog BDP na nula. U smislu VAR metodologije, ova pretpostavka moze biti
predstavljena kao:

&[G G |[an A, | [0 *}
;:Lni C22i:||:a21 azj {k *|

Ove pretpostavke omogudavaju jedinstvenu identifikaciju matrice Ao, pa su stoga identifikovani i
Sokovi ponude i traznje.




4. Podaci

Podaci o realnom BDP i indeksu cena su prikupljani iz izvora nacionalnih statistickih zavoda i
centralnih banaka, /IFS baze podataka MMF i baze podataka EuroStat. Analiza ¢e biti primenjena na
period od prvog tromesecja 1999. godine do cetvrtog tromesecja 2008. godine. Podaci su
reindeksirani tako da prosek tokom 2004. godine uzima vrednost 100 za obe promenljive za sve
zemlje u uzorku.

Kako podaci o realnom BDP na tromese¢nom nivou nisu dostupni za Crnu Goru i Bosnu i
Hercegovinu, ove zemlje nisu ukljuene u analizu. Bilo bi zanimljivo ukljuditi i ove dve zemlje i
uporediti Sokove sa Bugarskom, posto su ove zemlje u reZimu fiksnog kursa. Grafikon 1. prikazuje
prosecne stope rasta realnog BDP i indeksa cena za posmatrane zemlje. Rast je izracunat kao
povecanje u odnosu na isto tromeseéje prethodne godine, a prikazani su proseci od prvog
tromesecja 1999. do Cetvrtog tromesecja 2008. godine (u zavisnosti od dostupnosti podataka za
svaku od zemlja u uzorku).

Grafikon 1. Rast i inflacija
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Uocavaju se razliite stope inflacije, a po rastu cena ,iskacu” Srbija i Rumunija sa inflacijama od
preko 20%, dok ostale zemlje imaju inflaciju ispod 10%. Treba podsetiti da su ove dve zemlje za
vreme pisanja ove analize u reZimu ciljanja inflacije i pod reZimom sa MMF. Takode, uo¢avamo i
razlicite stope privrednog rasta. U rastu BDP-a prednjace Albanija, Bugarska, Srbija i Rumunija, dok




EMU bele?i najnize stope rasta.” Albanija i Bugarska, za razliku od Srbije i Rumunije, beleZe visoke
stope rasta uz niski rast cena. Sa druge strane, Srbija i Rumunija beleZe visoke stope privrednog
rasta, ali uz visok rast cena. Makedonija, Hrvatska i Madarska su u zoni srednjeg ekonomskog rasta i
srednjeg rasta cena. Medu njima najbolje rezultate belezi Makedonija (koja ima najvisi rast BDP-a i
najniZi rast cena), dok najgore rezultate belezi Madarska (koja ima najnizi rast BDP-a i najvisi rast
cena).

5. Rezultati prethodnih istrazivanja

Veliki broj istraZivanja sproveden je sa ciliem da se putem strukturnog VAR modela ispita
uskladenost privrednih ciklusa pojedinih zemalja unutar razli¢itih regiona.® Zajedni¢ka ocena
prethodnih istrazivanja bi bila da se tokom vremena umereno povecava integrisanost samo
dinamicnijih zemalja u razvoju (ili zemalja u tranziciji) sa razvijenim ekonomijama na koje su manje
drzave upucene.

Unutar regiona, usaglasavanje privrednih ciklusa prisutnije je izmedu naprednijih zemalja. U
drZzavama koje su izvan integracionih procesa i koje ne umanjuju razvojne razlike, ne primeéuje se
izrazitija sinhronizacija privrednih ciklusa, kako sa razvijenim zemljama tako i sa drugim manje
razvijenim zemljama regiona.

Kada su evropske tranzicione drZzave u pitanju, u nekoliko istrazivanja dobijeni su rezultati koji samo
umereno i u pojedinacnim slucajevima afirmativno govore u prilog valuthnom podrucju. Fidrmuc i
Korhonen (2003) zakljucuju da korelacija Sokova varira znatno od zemlje do zemlje, iako su neki
(tadasnji) kandidati za ¢lanstvo u EU bar podjednako povezani sa ciklusom evrozone od nekih
postojecih ¢lanica (isticu se Madarska, Estonija i Letonija).

Frenkel i Nickel (2002) dobijaju rezultate prema kojima se nekoliko zemalja priblizava privrednom
ciklusu evrozone (Madarska i Slovenija, pre svih). Konacno, slicno zakljucuju Horvath i Ratfai (2004)
koji kaZzu da su privredni ciklusi zemalja evrozone i drzava Centralne i Isto¢ne Evrope nekorelisani
(Madarska je izuzetak), ali da se primecuju medusobna priblizavanja izmedu novih ¢lanica EU koje bi
trebalo da se prikljuce i evrozoni.

Pregled koeficijenata korelacije Sokova ponude i traznje izmedu zemalja Istocne Evrope i evrozone
dobijenih u navedenim istrazivanjima dat je u tabeli 1 (posmatran je period druge polovine
devedesetih).

7 Vredi ilustrovati koliko podaci mogu da ,prevare”: ukoliko je verovati podacima sa prethodnog grafikona,
najbolje privredno okruzenje je u Albaniji. Sa prethodnog grafikona se jasno vidi da Albanija prednjaci u
privrednom rastu (Sto ukazuje na visok poslovni potencijal) i da ima najnizi rast cena (Sto ukazuje na
makroekonomsku stabilnost i moguénost predvidivosti). Medutim, realnost je drugadija, pa ostaje sumnja
koliko su sami podaci o Albaniji, pa i nasa analiza, verodostojni.

8 Videti opsti pregled u Julius Horvath: “Optimum Currency Area Theory: A Selective Review”, BOFIT Discussion
Papers, No. 15, 2003. Za region Afrike: Steven Buguit and Neven Valev (2005): “Is the Proposed East African
Monetary Union an Optimal Currency Area? A Structural Vector Autoregression Analysis“, World Development,
Vol. 33, No. 12. Za region Latinske Amerike: Pasquale Foresti (2007): “Is Latin America an Optimal Currency
Area? Evidence from a Structural Vector Auto-regression analysis“, mimeo. Za region Azije: Zhaoyong Zhang,
Kiyotaka Sato, Michael McAller (2003): “Asian Monetary Integration: A Structural VAR Approach”, CIRJE
Discussion Paper, F212.




Tabela 1. Koeficijenti korelacije Sokova ponude i traZnje u zemljama Isto¢ne Evrope

A B C A B C

Ceska 0,04 0,34 0,08 -0,15 -0,24 0,13
Poljska 0,08 -0,49 -0,18 0,28 0,22 0,16
Slovacka 0,05 0,38 0,10 -0,05 -0,43 -0,03
Madarska 0,46 0,73 -0,09 0,25 0,12 -0,23
Slovenija 0,15 0,66 0,12 -0,18 -0,15 -0,02
Estonija 0,25 0,34 -0,10 0,12 -0,24 0,04
Letonija 0,30 0,33 -0,07 -0,49 -0,43 0,08
Litvanija -0,11 -0,22 -0,49 0,23
Bugarska -0,03 0,28 0,03 -0,22

Rumunija 0,02 . 0,03

Napomena: A: Fidrmuc i Korhonen (2003), B: Frankel i Nikel (2002), i C: Horvath i Ratfai (2004).

6. Rezultati

6.1. Odgovori na Sokove

Sledeéa tri grafikona prikazuju funkcije impulsnog odziva dobijene primenjujuéi prethodno
objasnjenu metodologiju. Prvi grafikon prikazuje kako cene reaguju na Sok ponude, dok drugi
prikazuje kako cene reaguju na Sok traznje. Trecéi grafikon prikazuje kako BDP reaguje na Sok ponude.

Grafikon 2. Odgovor cena na Sok ponude
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Kao sto grafikon 2. pokazuje, Sok ponude ima pozitivan uticaj na indeks cena u polovini zemalja, dok
je u preostaloj polovini zemalja $ok negativan. Sok ponude ima negativan uticaj na cene u Albaniji,
Madarskoj, Hrvatskoj i Rumuniji. Sok u Rumuniji je negativan i opada, a u 20-om periodu ima
vrednost od -0,1.° Vrednost u ostalim zemljama sa negativnim $okom se krece od -0,003 do -0,022 u
20-om periodu (kvartalu). Od zemalja u kojima Sok ponude ima pozitivan uticaj na indeks cena
izdvajamo Srbiju, u kojoj je odgovor cena na Sok ponude uvek iznad odgovora u drugim zemljama.
Kao i u drugim zemljama, 3ok u Srbiji se zaustavlja, i to na kumulativnoj vrednosti od oko 0,023.

Grafikon 3 ukazuje da 3ok traZnje ima pozitivan uticaj na indeks cena u svim zemljama. Sok traZnje
ima najjaci uticaj u Srbiji i Rumuniji, Sto se iz grafikona jasno vidi. Zanimljivo je da ove dve zemlje
imaju politiku deviznog kursa koja je u najmanjoj meri vezana za evro. Grafikon 4. koji prikazuje
odgovor realnog BDP na Sok ponude potvrduje nalaze koji se odnose na cene. Naime, odgovor u
EMU je mnogo stabilniji, i relativno brzo dostigne dugoro¢nu vrednost.

Grafikon 3. Odgovor cena na Sok traznje
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Grafikon 3. ukazuje da %ok traZnje ima pozitivan uticaj na indeks cena u svim zemljama. Sok traZnje
ima najjaci uticaj u Srbiji i Rumuniji, Sto se iz grafikona jasno vidi. Zanimljivo je da ove dve zemlje
imaju politiku deviznog kursa koja je u najmanjoj meri vezana za evro (ove dve zemlje ,ciljaju”
inflaciju). Grafikon 4. koji prikazuje odgovor realnog BDP na Sok ponude potvrduje nalaze koji se
odnose na cene. Naime, odgovor u EMU je mnogo stabilniji, i relativno brzo dostigne dugorocnu
vrednost.

° Funkcija impulsnog odziva pokazuje ponasanje zavisne varijable u budu¢im periodima pod pretpostavkom da
se uticaj drugih faktora (osim nezavisne promenljive, tj. Soka na strani traznje ili ponude) ne¢e menjati.




Grafikon 4. Odgovor realnog BDP na Sok ponude
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Prisetimo se da iz pretpostavke u jednacini (2) u delu 3.2 sledi da su efekti Sokova traznje na BDP u

dugom roku jednaki nuli. Grafikon 5 prikazuje odgovore na Sokove koji vremenom po zemljama
gravitiraju ka nuli. Najevidentnije je da Sok u EMU, Rumuniji, Madarskoj i Albaniji gravitira ka 0, dok

dokovi traZnje u ostalim zemljama nastavljaju da uti¢u na BDP i nakon 20 tromeseéja. Sokovi u

drugim zemljama takode gravitiraju ka 0O, ali je to manje evidentno zbog varijacija unutar godine.

Grafikon 5. Odgovor realnog BDP-a na Sok traznje
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Iz analize koja sagledava odgovor na Sokove sledi da su posmatrane zemlje nestabilne u poredenju
sa EMU. Sokovi u EMU su znatno manji i, $to je vaznije, brzo dostignu dugoro¢ne vrednosti. Nasuprot
tome, Sokovi u ostalim zemljama imaju znatan uticaj i nakon odredenog vremena, a uticaj nastavlja
da varira iz perioda u period. Frenkel i Nickel (2002) takode koriste tromesecne podatke i pronalaze
slicna kretanja za zemlje Istocne Evrope. Naime, odgovori na impulse za EMU imaju mnogo manje
lomova u poredenju sa odgovorima na impulse za zemlje Isto¢ne Evrope. Stoga, nasa analiza
potvrduje prethodnu literaturu.

6.2. Korelacije Sokova

Slededée tabele (2. i 3.) prikazuju korelacije Sokova ponude i Sokova traznje po zemljama. Prvo
predstavljamo korelacije Sokova ponude u tabeli 2.

Tabela 2. Korelacije Sokova ponude

Srbija 1

Albanija -0.4478 1

Bugarska 0.1969 -0.3061 1

Hrvatska 0.3281** -0.2650 0.2836** 1

Madarska 0.0950 -0.0763 -0.1227 -0.2541%* 1

Makedonija -0.0294 -0.4000 0.2229 -0.3424*  -0.0679 1

Rumunija 0.4263*** 0.2752 0.1456 0.1352 0.2217 -0.0416 1
EMU 0.0544 0.2530 0.0353 -0.0526 0.4307** -0.0546 0.1882

Napomena: * oznacava statisticku znacajnost na nivou poverenja od 15%, ** na nivou poverenja od 10%, a *** na nivou
poverenja od 5%.

Iz tabele 2 vidimo da su Sokovi ponude u EMU statisticki znacajno korelisani samo sa Sokovima u
Madarskoj, a njihova veza je pozitivna. Sokovi u Srbiji su pozitivno i statisticki znacajno korelisani sa
Sokovima u Rumuniji i Hrvatskoj. Od ostalih zemalja, pozitivna korelacija postoji jos jedino izmedu
Hrvatske i Bugarske. Negativna korelacija je prisutna izmedu Hrvatske, sa jedne, i Madarske i
Makedonije sa druge strane.

Tabela 3. Korelacije Sokova traznje

Srbija 1

Albanija -0.1737 1

Bugarska 0.1817 -0.0410 1

Hrvatska 0.0497 0.3684 0.3827*** 1

Madarska -0.0105 0.0830 0.2327* 0.2917** 1

Makedonija 0.0207 0.2160 0.3355* 0.2046 0.1020 1

Rumunija -0.1228 0.3476 -0.0413 0.1609 0.1800 0.0299 1
EMU 0.0069 -0.0503 0.2088 0.2883** 0.0310 0.0436 -0.0488

Napomena: * oznacava statisticku znacajnost na nivou poverenja od 15%, ** na nivou poverenja od 10%, a *** na nivou
poverenja od 5%.




Iz tabele 3 vidimo da su Sokovi traznje u EMU statisticki znacajno korelisani jedino sa Sokovima u
Hrvatskoj. Sokovi traZnje u Srbiji nisu statisticki znacajno korelisani sa $okovima u preostalim
zemljama. Korelacija Bugarske, Madarske i Hrvatske je pozitivna i statisti¢ki znac¢ajna na razli¢itim
nivoima poverenja.

U prilogu je tabela Al koja prikazuje korelacije Sokova ponude i traznje posmatranih zemalja sa
Sokovima ponude i traznje EMU, gde vrednosti Sokova za EMU uzimaju vrednosti iz prethodnog
perioda. Ovo znaci da dozvoljavamo da se Sokovi iz EMU proSire na region tek u slede¢em
tromesedju, Sto je isravna teoretska pretpostavka.

Medutim, kako Sokovi unutar EMU brzo dostignu dugoro¢nu vrednost (Sto znaci da nema velike
razlike izmedu Soka ovog i proslog perioda), korelacije se ne menjaju u velikoj meri u poredenju sa
prethodnim tabelama. Sokovi u posmatranim zemljama nisu znaéajno korelisani sa $okovima u EMU,
Cak i kada sagledavamo prethodni period.

Ipak, koristeéi podatke iz prethodne dve tabele i tabele Al konstruiSemo sledece grafikone koji
prikazuju korelacije Sokova zemalja sa EMU. Grafikon 6. Prikazuje korelacije Sokova ponude i traznje
za navedene zemlje sa EMU za ovaj period, dok grafikon 7. prikazuje iste korelacije ali sa Sokovima iz
EMU iz prethodnog perioda.

Grafikon 6. Korelacije Sokova po zemljama sa Sokovima u EMU
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U oba grafikona, horizontalna osa prikazuje korelacije Sokova traznje, dok vertikalna osa prikazuje
korelacije Sokova ponude. U grafikonu 6. horizontala osa sadrZi podatke iz poslednjeg reda tabele 3,
dok vertikalna osa sadrZi podatke iz poslednjeg reda tabele 2. Tabela Al. sadrzi dva reda ciji su
podaci predstavljeni u grafikonu 7. Obe ose na oba grafikona su normalizovane tako da je maksimum
0,45, a da je minimum -0,55. Ovo ¢e grafikone ¢initi uporedivim.

Ukoliko bi se grafikonu 6. dodali Sokovi EMU, oni bi bili iznad prvog kvadranta (gde su obe ose
pozitivne), tako da su obe korelacije 1. Sto je zemlja bliza ovoj hipoteti¢koj tacki, to je opravdanije
vezivanje za evro. Kao Sto vidimo sa grafikona, najveca vrednost korelacije je ispod 0,45, i to za Sok
ponude u Madarskoj.

lako je ovo relativno visok nivo korelacije, vidimo da je Madarska jedva u prvom kvadrantu, zbog
izuzetno niske korelacije Sokova traznje sa EMU. Bugarska je u sli¢noj situaciji, osim Sto su korelacije
Sokova ponude i traznje zamenjeni u poredenju sa Madarskom. lako je Srbija takode u prvom
kvadrantu, oba Soka su dosta blizu 0, pa je i Srbija blizu ,centra”. Ovo znaci da kretanja srpskih
Sokova skoro da nije korelisano sa Sokovima unutar EMU.

Grafikon 7. Korelacije Sokova po zemljama sa Sokovima iz prethodnog perioda u EMU
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Grafikon 7. prikazuje iste korelacije kao i grafikon 6, samo $to se sagledavaju korelacije sa Sokovima
unutar EMU iz prethodnog perioda. Ovde vidimo da Srbija prednjaci u pra¢enju EMU. Jedino




bugarska ima visu korelaciju Sokova traznje, al ije korelacija Sokova ponude izuzetno niska. Ni
korelacije Sokova iz prethodnog perioda ne pruzaju dokaze da je pozeljno da se bilo koja zemlja
,vezie” za evro.

Sveukupno, korelaciona analiza ukazuje da su $okovi u posmatranim zemljama asimetri¢ni. Sokovi
unutar EMU nisu u vecoj meri korelisani sa Sokovima u drugim zemljama niti su korelacije statisticki
znacajne, pa i uvodenje evra u tim zemljama ne bi bilo opravdano. Takode, korelacija je dosta slaba i
izmedu ostalih zemalja. Nedostatak jasne veze izmedu Sokova u odredenim zemljama umanjuje i
opravdanost regionalne jedinstvene valute.

6.3. Dekompozicija varijanse

Sledede dve tabele (4. i 5) prikazuju proporciju varijacije indeksa cena i realnog BDP kao posledice
Soka traZnje. Proporcija koja odgovara svakom Soku dobijena je koriste¢i dekompoziciju varijanse
greSaka predvidanja koje daje VAR model.

Iz tabele 4. vidimo da je proporcija varijacije indeksa cena kao posledica Soka traznje izuzetno niska u
prvom periodu za sve zemlje. Medutim, u narednim periodima ova proporcija se povecava za sve
zemlje. U poslednjem periodu proporcija varijacije indeksa cena kao posledica Soka traznje ima
najmanju vrednost u Bugarskoj (6,4%). Zatim sledi Hrvatska (15,5%), dok je ova vrednost u veéini
preostalih zemalja preko 20%. lzuzetak predstavljaju Albanija i Rumunija gde proporcija varijacije
indeksa cena kao posledica Soka traznje iznosi 48,1 i 54%, respektivno.

Tabela 4. Proporcija varijacije indeksa cena kao posledica Soka traznje (100%-broj predstavlja
proporciju Soka ponude)

1 3,96% 18,27% 3,84% 3,74% 2,71% 3,52% 1,35% 1,75%
2 20,23% 46,25% 5,11% 4,20% 2,71% 4,75% 24,02% 26,49%
3 19,83% 43,82% 5,14% 4,22% 7,86% 21,32% 34,44% 26,54%
4 27,14% 46,96% 5,11% 7,87% 7,86% 23,35% 42,19% 27,00%
5 25,59% 47,35% 5,18% 9,50% 13,72% 20,03% 43,51% 27,03%
6 25,61% 47,55% 5,78% 10,55% 13,72% 20,73% 47,23% 27,04%
7 25,83% 48,13% 5,81% 11,24% 19,27% 22,72% 49,34% 27,04%
8 26,37% 47,93% 5,89% 13,07% 19,27% 24,22% 51,80% 27,04%
9 27,07% 48,28% 5,95% 14,24% 24,26% 23,32% 52,87% 27,04%
10 27,13% 48,14% 6,42% 15,46% 24,26% 23,48% 54,02% 27,04%

Iz tabele 5. vidimo da svi Sokovi ponude uzimaju 100% varijacije realnog BDP u prvom periodu.
Takode, iz tabele vidimo i da se ucesS¢e Sokova ponude smanjuje u svim zemljama u narednim
periodima.

Proporcija Sokova traznje u Madarskoj i EMU preostaje gotovo 100% varijacije realnog BDP u
desetom periodu, dok se u ostalim zemljama proporcija u ovom periodu znacajno smanjuje. U
desetom periodu, proporcija Soka traznje iznosi 93,5% u Srbiji, 86,1% u Hrvatskoj, 69,2% u Albaniji i
51,2% u Makedoniji. 1z priloZenih rezultata moZemo zakljuciti da su za varijacije u realnom BDP bitni
Sokovi traznje, iako je njihov kumulativni efekat ogranic¢en na nulu.




Tabela 5. Proporcija varijacije realnog BDP-a kao posledica Soka traznje (100%-broj predstavlja
proporciju Soka ponude)

1 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
2 98,84% 70,09% 98,80% 99,82%  100,00% 85,60% 95,95% 99,46%
3 98,85% 74,27% 97,84% 91,57% 99,88% 51,58% 95,21% 99,47%
4 98,16% 69,90% 97,85% 91,66% 99,88% 49,94% 94,60% 99,45%
5 98,54% 70,30% 96,60% 88,89% 99,77% 53,62% 96,64% 99,45%
6 95,62% 69,58% 96,82% 89,55% 99,77% 56,31% 93,84% 99,45%
7 94,31% 69,32% 96,26% 86,76% 99,70% 51,05% 93,39% 99,45%
8 93,54% 69,33% 96,26% 87,18% 99,70% 49,51% 92,87% 99,45%
9 94,51% 69,08% 95,68% 85,61% 99,66% 49,97% 94,55% 99,45%
10 93,49% 69,17% 95,91% 86,10% 99,66% 51,22% 92,75% 99,45%

6.4. Fiksni kurs: Pogled na Sokove u Srbiji i u EMU

Da bi ispitali koliko je poZeljno za Srbiju da pristupi EMU, da unilateralno uvede evro ili da fiksira
svoju valutu za evro, sagledaéemo kretanje Sokova u EMU i u Srbiji kroz analizirani period. Nakon $to
smo ocenili model iz sekcije 3.2, izolovali smo Sokove ponude i traznje za svaku od zemalja. U sekciji
6.1. sagledavali smo odgovore svake zemlje na identi¢an hipoteticki Sok, dok smo u sekciji 6.2.
sagledavali korelacije ostvarenih Sokova. Podsetimo se da sagledavanje ostvarenih Sokova bitno jer
fiksiranje kursa znaci odricanje monetarne autonomije, sto moZe biti poZeljno ukoliko su Sokovi
uskladeni. PoZeljnost gubitka autonomije proizilazi iz kredibiliteta koji bi ,,uvozili“ iz ECB i smanjenih
transakcionih troskova. Stoga, prilazemo sledeca dva grafikona koja prikazuju ostvarene Sokove.

Grafikon 8. Sokovi ponude kroz vreme u Srbiji i EMU
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Grafikon 9. Sokovi traznje kroz vreme u Srbiji i EMU
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Iz prethodnih grafikona vidimo da ne postoji simetri¢nost u delovanju Sokova, pa gubitak politike
deviznog kursa (uvodenjem evra ili fiksnog kursa) nije opravdan. Ovo predstavlja veliki trosak za
Srbiju, jer se odrice monetarne autonomije, a koristi nisu opravdane jer srpskoj privredi ne odgovara
monetarna politika EMU. Rezultati ukazuju da je poZeljno da postoji nacionalna monetarna politika i
nacionalna valuta, kako bi se Srbija borila sa poremeéajima prateéi potrebe svoje privrede. Strah od
asimetri¢nih poremacaja je najvazniji argument protivnika fiksnog kursa, a mi ¢emo ga pomenuti jer
bi fiksnim kursom Srbija izgubila moguénost da ublaZi okove promenom monetarne politike.™

7. Perspektive monetarne integracije

Danas je operativno nekoliko regionalnih monetarnih unija (u uzem smislu), a radi se i na osnivanju
novih. Najpoznatija i najznacajnija je nesumnjivo EMU koja funkcioni$e u okviru Evropske unije. Cini
je 16 zemalja Evropske unije (Austrija, Belgija, Finska, Grcka, Holandija, Francuska, Kipar, Nemacka,
Irska, Italija, Luksemburg, Malta, Portugal, Slovecka, Slovenija i Spanija) i to je podruéje na kome Zivi
oko 330 miliona stanovnika.

U Ekonomskoj i monetarnoj uniji Centralne Afrike funkcioniSe CFA franak, zajednic¢ka valuta Sest
zemalja (Centralnoafricke Republike, Cada, Ekvatorijalne Gvineje, Gabona, Kameruna i Konga). U
Zapadnoafrickoj ekonomskoj i monetarnoj uniji, koju ¢ine: Benin, Burkina Faso, Gvineja Bisao, Mali,
Niger, Obala Slonovace, Senegal i Togo, cirkulide valuta istog naziva (CFA franak). Clanice Valutne

1% Treba napomenuti da ,nizi“ Sokovi u Srbiji mogu biti posledica Cinjenice da autori mnogo bolje poznaju
srpsku privredu od privrede EMU, pa je ocena modela laksa jer se strukturni lomovi lako identifikuju. Model
koji ocenjuje srpsku privredu ima vecu objasnjavaju¢u mo¢ od modela koji ocenjuje privredu EMU, pa su niZi
Sokovi u Srbiji delimi¢no proizilaze i iz ovoga.




unije Istocnih Kariba su Angyvila, Antigva i Barbuda, Dominika, Grenada, Montserat, Sent Kits i Nevis,
Santa Lucija i Sent Vinsent i Grenadini, a zajednicka valuta ovih drZava je Isto¢nokaripski dolar.

Kad je re¢ o buduéim monetarnim unijama, najviSe je postignuto u okviru Zalivskog saveta za
saradnju, poSto su Saudijska Arabija, Kuvajt, Bahrein i Katar najblizi sporazumu o uvodenju
zajednicke valute (prvobitno je to trebalo da se desi 2010. godine, ali je nedavno objavljeno da se
uvodenje nove valute odlaze za 2013. godinu). Na nivou predloga, ideje i rane inicijative su neki
angaZmani u vezi sa monetarnim integracijama u gotovo svim delovima sveta: Latinskoj Americi (u
okviru MERCOSUR), Juznoj Aziji (u ASEAN), Isto¢noj Africi, pa i u Severnoj Americi (predlaze se
uvodenje amera — zajednicke valute SAD, Kanade i Meksika).'!

Ako razmatramo rezultate nase analize, vidimo da zemlje imaju raznolike Sokova u dugom roku, pa
monetarna unija nije opravdana. Takode nema naznaka da bi se drZzavama isplatilo da uvedu evro.
Medutim, kada se govori o optimalnim valutnim zonama i monetarnim unijama, treba da se ima u
vidu da drZave koje formiraju uniju mogu da konvergiraju u razli¢itim aspektima nakon odredenog
vremena €lanstva u uniji. Dakle, ¢ak i ako se zemlje prema zacrtanim kriterijumima ne kvalifikuju za
formiranje valutne unije, priblizavanja mogu vremenom da postanu znacajna, pa da se pokaZe da su
uslovi ispunjeni ex post iako ex ante zemlja ne pripada optimalnom valutnom podrucju.

U vezi sa navedenim stavom u teoriji postoje dve paradigme. Prva je Krugman-ova hipoteza o
specijalizaciji, prema kojoj sa porastom integrisanosti izmedu razli¢itih zemalja dolazi do porasta
specijalizacije u proizvodniji i trgovini shodno komparativnim prednostima koje zemlje imaju. Proizlazi
dalje da ¢e clanice unije biti manje diversifikovane u proizvodniji i izvozu, pa prema tome i ranjivije na
razliCite eksterne poremecaje (Krugman, 1993).

Druga paradigma je povezana sa kriterijumom endogenosti optimalnog valutnog podrucja, prema
kome postoji pozitivha veza izmedu formiranja unije, rasta trgovine i usaglasavanja privrednih
ciklusa (Frankel i Rose, 1997). Umesto da se trazi da zemlje koje treba da pristupe uniji imaju
razvijenu medusobnu trgovinu, naglasava se da formirana valutna unija naknadno pospesuje
intraregionalnu trgovinu i strukturne privredne promene. Dalje, valutna integracija ima za rezultat
jacanje dugorocne saradnje u svim oblastima i povecanje trgovine, finansijske integracije i privredni
rast zemalja. Za razliku od Krugman-ove hipoteze, Frankel i Rose tvrde da valutna unija povedava
intra-industrijsku trgovinu (trgovinu bliskim supstitutima) i da ne moze biti reci o uskoj specijalizaciji.

Dakle, unija je poZeljna i za zemlje koje inicijalno ne ispunjavaju pretpostavke za formiranje unije.
Corsetti i Pesenti (2002) idu i korak dalje i dokazuju da uopste ne mora da dode do realnih promena
u trgovinskim tokovima da bi se ispoljile prednosti valutne unije. Jedno od reSenja predstavlja
situacija u kojoj izvoznici formiraju izvozne cene koje su potpuno u skladu sa drustvenim
blagostanjem i ciljevima monetarne politike. Cak i kada nema strukturnih promena (na primer,
povedanja intra-industrijske trgovine) razli¢ite nacionalne proizvodnje u valutnoj uniji postaju
sinhronizovanije nego ranije. Empirijski nalazi govore u prilog druge paradigme. Utvrdeno je da
trgovina u regionu dinamicno raste sa formiranjem valutne unije. Procene dodatnog rasta trgovine
izmedu zemalja zahvaljujuéi valutnoj uniji jesu razli¢ite: krecu se od 13% (Persson, 2001), pa do ¢ak
200% (Rose, 2000).

o proslim, aktuelnim i budu¢im monetarnima unijama videti u: Bank for International Settlements, "Regional
Currency Areas and the Use of Foreign Countries", BIS Papers No. 17, 2003.




8. Zakljucak

U radu smo analizirali potencijale za monetarnu saradnju/integraciju drzava Jugoistoéne Evrope.
Primenili smo strukturni VAR model sa ciliem razdvajanja Sokova na strani ponude i traznje i
utvrdivanja stepena sinhronizacije privrednih ciklusa medu zemljama. Rezultati uglavhom potvrduju
zakljucke drugih sli¢nih radova: privredni ciklusi su slabo povezani, sto ukazuje na relativno visoke
troskove monetarne integracije posmatranih zemalja i eventualnog napustanja politike deviznog
kursa.

Sok ponude ima pozitivan uticaj na indeks cena u polovini zemalja, dok je u preostaloj polovini
zemalja Sok negativan. Od zemalja u kojima Sok ima pozitivan uticaj na indeks cena izdvajamo Srbiju,
u kojoj je odgovor cena na 3ok ponude uvek iznad odgovora u drugim zemljama. Sok trainje ima
pozitivan uticaj na indeks cena u svim zemljama, a najjaci uticaj u Srbiji i Rumuniji. Efekti Sokova
traznje na BDP u dugom roku jednaki su nuli, $to je u skladu sa teorijskom pretpostavkom modela. Iz
prikazane analize sledi da su posmatrane zemlje dosta nestabilne u poredenju sa EMU. Sokovi u
EMU su znatno manji i brzo dostignu dugorocne vrednosti. Nasuprot tome, Sokovi u ostalim
zemljama imaju znatan uticaj i nakon odredenog vremena, a uticaj nastavlja da varira iz perioda u
period.

Korelaciona analiza je pokazala da su $okovi u posmatranim zemljama asimetri¢ni. Sokovi unutar
EMU nisu korelisani sa Sokovima u drugim zemljama, pa i uvodenje evra u tim zemljama ne bi bilo
opravdano. Takode, korelacija je dosta slaba izmedu ostalih zemalja. Nedostatak jasne veze izmedu
Sokova u odredenim zemljama umanjuje opravdanost i eventualne regionalne jedinstvene valute. Za
varijacije u realnom BDP bitni su Sokovi traznje, iako je njihov kumulativni efekat ogranicen na nulu.

Znadaj $okova na cene i BDP u svega nekoliko zemalja ima sli¢ne odlike kao u EMU. Sokovi na cene u
Srbiji i Madarskoj imaju slicne odlike kao u EMU, dok samo Madarska ima slicnu kompoziciju Sokova
ako sagledavamo BDP. Analiza varijanse ukazuje da se jedino u ovim zemljama mozZe razmisljati o
uvodenju evra. U svemu, zemlje imaju raznoliku kompoziciju Sokova u dugom roku, pa monetarna
unija nije opravdana.

Kada se govori o optimalnim valutnim zonama i valutnim unijama na kraju bi dodali jos jedno
zapazanje. Treba imati u vidu da je iskustvo pojedinih valutnih unija pokazalo da drZave koje
formiraju uniju mogu da konvergiraju nakon odredenog vremena ¢lanstva u uniji. Dakle, ¢ak i ako
zemlje nisu dobri kandidati za formiranje valutne unije (Sto nasi rezultati pokazuju), priblizavanja
mogu vremenom da postanu znatna, pa da se pokaZe da su uslovi ispunjeni ex post iako ex ante
zemlja ne pripada optimalnom valutnom podrucju. Razli¢iti nacionalni privredni ciklusi u valutnoj
uniji mogu postati sinhronizovaniji nego ranije.
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N. Tasi¢ i V. Vuckovi¢ o Perspektive monetarne saradnje drzava Jugoistocne Evrope

Prilog
Tabela Al. Korelacije Sokova ponude i traznje svih zemalja sa Sokovima EMU iz proslog perioda

Srbija Albanija Bugarska Hrvatska Madarska Makedonija Rumunija EMU

Korelacije Sokova

ponude EMU iz

prethodnog

perioda 0,1325 -0,5081 -0,0842 0,1290 0,0404 -0,2590 -0,0441 0,0000
Korelacije Sokova

traznje EMU iz

prethodnog

perioda -0,1633 -0,3094 -0,0768 -0,2050 -0,2098 0,1448 0,0111 0,0444

Napomena: nijedan od prikazanih koeficijenata korelacije nije prikazao statisticku znacajnost na prihvatljivom nivou
poverenja.
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