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APSTRAKT:

Opasnost od potencijalnog oZivljavanja protekcionizma nakon dugogodisnjih napora u cilju
liberalizacije medunarodne trgovine intenzivirala je debate o uticaju deviznih kurseva na
spoljnotrgovinsku politiku. Mogucénost prelivanja politike deviznog kursa na spoljnotrgovin-
sku politiku, kao i mogucnost uticaja kretanja nivoa deviznog kursa na jaCanje protekcioni-
stiCke aktivnosti implicira neophodnost analiziranja neuravnoteZenosti kursa. U tom smislu,
cilj ovog rada je da ukaZe na vaznost pracenja odstupanja deviznog kursa od ravnoteznog
nivoa, kao i da ispita stepen neuravnotezenosti kursa izabranih zemalja centralne, istocne
i jugoisto¢ne Evrope, kako bi se ukazalo na potencijalno postojanje opasnosti od jacanja
protekcionizma u ovim zemljama. Dobijeni rezultati, primenom dva pristupa, pokazuju da
neuravnoteZzenost kursa postoji, ali da smer i stepen neuravnoteZzenosti varira u zavisno-
sti od izabranog metoda izraCunavanja. Kretanje izabranih pokazatelja neuravnotezenosti
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ukazuje na smanjivanje podsticaja za jaCanje protekcionisticke aktivnosti, koja bi se nega-
tivno odrazila na region.
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ABSTRACT:

The threat of a potential revival of protectionism after many years of effort in order to libe-
ralize international trade, intensified the debate on the impact of exchange rates on trade
policy. The possibility of spillover of the exchange rate policy into a trade policy, as well as
the possibility of impact of the movement of the exchange rate level on the strengthening of
protectionist activities implies the necessity of analyzing the exchange rate misalignment.
Having previously in mind, the aim of the paper is to shed light on the importance of moni-
toring the deviation of the exchange rate from the equilibrium level, as well as to examine
the degree of exchange rate misalignment in the selected countries of Central, Eastern and
Southeastern Europe, in order to point out the potential threat of strengthening protectioni-
sm in this group of countries. The results obtained, using two approaches, show that there
is exchange rate misalignment, but that the direction and degree of misalignment vary de-
pending on the implemented method. The movement of selected misalignment measures
indicates a decrease in the incentive for the strengthening of protectionist activities, which
would negatively affect the region.
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1. UVOD

Nakon viSedecenijskog napretka u pogledu globalne trgovinske integracije, pitanje protekci-
onizma se ponovo naslo u fokusu politicke debate nakon nastupanja Globalne ekonomske
i finansijske krize iz 2008. godine. Imajuci u vidu empirijska istraZivanja iz perioda pre na-
stupanja krize, javio se strah da bi krhkost svetske privrede prouzrokovana finansijskom kri-
zom mogla dovesti do povratka trgovinskog protekcionizma. Posledi¢no, velike Stetne posle-
dice na celokupnu svetsku privredu mogle bi biti slicnih razmera kao tokom Velike depresije
1930-ih godina.

Medutim, Sirenje mreZe bilateralnih i multilateralnih trgovinskih aranZmana, kao i poveéa-
nje broja zemlja ¢lanica Svetske trgovinske organizacije u prethodnim decenijama, uticalo je
na ogranic¢avanje protekcionistickih odgovora na Sokove. Posledi¢no, Globalna ekonomska
i finansijska kriza iz 2008. godine, za razliku od Velike depresije, nije bila pracena ozZivlja-
vanjem klasi¢ne protekcionisticke aktivnosti?, $to su potvrdila i odredena empirijska istra-
Zivanja objavljena ubrzo nakon nastupanja krize. Na primer, Bown (2011) pokazuje da su
spoljnotrgovinske politike zemalja grupe G20, posebno u pogledu priviemenih ogranicenja,
u sustini sledile trendove iz pretkriznog perioda i nakon sto je kriza nastupila. Gawande et al.
(2011) dolaze do sli¢nih zaklju¢aka za Argentinu, Brazil, Kinu, Indiju, Meksiko, Tursku i Juznu
Afriku. Vandenbussche i Viegelahn (2011) nisu dosli do dokaza koji bi pokazali da je nastupi-
la promena reZima spoljnotrgovinske politike Evropske unije. Takode, ovi autori pokazuju da
u Evropskoj uniji nije doslo do povecanja carinskih stopa u trgovini koja se zasniva na klau-
zuli najpovlascenije nacije. Kee et al. (2013) su, racunajuci sveobuhvatni indikator restriktiv-
nosti trgovine (eng. overall trade restrictiveness indicator - OTRI) za 135 zemalja za 2008.
i 2009. godinu zakljucili da, kao odgovor na Globalnu ekonomsku i finansijsku krizu, nije
doslo do povecanja protekcionizma putem carina. Kona¢no, u svom izvestaju o trgovinskim
i investicionim merama zemalja grupe G20, Svetska trgovinska organizacija 2013. godine
iznosi zakljucak da se do tog trenutka vecina zemalja odupirala Sirenju protekcionizma (WTO,
2013). Medutim, treba imati u vidu da su se prethodno navedena istrazivanja bavila ispitiva-
njem ozivljavanja klasic¢ne protekcionisticke aktivnosti. Moguce je da je upravo to razlog dobi-
janja rezultata koji pokazuju da Globalna ekonomska i finansijska kriza iz 2008. godine nije
rezultirala jaéanjem protekcionizma. Ipak, treba imati u vidu postojanje mogucnosti jacanja
drugih vidova protekcionizma u ovom periodu. U tom smislu, sve veéi zna¢aj u raspravama
0 savremenoj spoljnotrgovinskoj politici dobija politika deviznog kursa s obzirom da se javila
sumnja da odredene zemlje nastoje da na taj nacin poboljSaju svoju konkurentnost, rese ili
bar ublaZe platnobilansne probleme i prevazidu posledice krize (Georgiadis and Grab, 2016).
Imajuéi prethodno u vidu, u savremenim uslovima je od velike vaznosti pra¢enje i analizira-
nje politike deviznog kursa, Cije posledice na privredu mogu biti viSestruke. Kada se razma-
traju njene posledice na spoljnotrgovinsku politiku, onda je od posebnog znac¢aja analizira-
nje nivoa deviznog kursa, s obzirom da se odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa
moZe posmatrati i kao posledica vodenja odredene spoljnotrgovinske politike, ali se moze i
preliti na nju. O pomenutoj vezi izmedu deviznih kurseva i spoljnotrgovinske politike bice reci
u odeljku 2 ovog rada. Neuravnotezenost deviznog kursa, kao posebno bitan fenomen kada
se analizira mogucnost uticaja deviznih kurseva na protekcionizam, analizirana je u treéem
odeljku, da bi nakon toga, u odeljku 4 bio ispitan stepen neuravnotezenosti, primenom dva
pristupa. Peto poglavlje donosi zaklju¢na razmatranja.

2 lako je uoceno povecanje odredenih carinskih stopa.
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2. DEVIZNI KURSEVI | PROTEKCIONIZAM

Devizni kursevi se na viSe nacina mogu dovesti u vezu sa protekcionizmom. Tako, politika devi-
znog kursa se moZze koristiti kako bi se povecala konkurentnost sektora koji proizvode razmen-
liiva dobra, ¢ime ona predstavlja vid, tj. oblik protekcionizma (Cordon, 1982). Re¢ je o tzv. valut-
nim manipulacijama (eng. currency manipulations) Cije posledice mogu biti viSestruke. Jedna
od njih je protekcionisticki odgovor zemalja spoljnotrgovinskih partnera. Medutim, prethodno
navedeno nije jedini slucaj kada, kao posledica deviznih kurseva, moZe doci do jacanja protek-
cionisticke aktivnosti. Naime, svako odstupanje deviznih kurseva od ravnoteznog nivoa moze
rezultirati odredenim protekcionistickim pritiscima. O navedenim uticajima bice reci u nastavku.

Jos je Kejns isticao da se politika deviznog kursa i spoljnotrgovinska politika mogu smatrati ekvi-
valentima i da u tom smislu politika deviznog kursa predstavlja vid protekcionizma. Prema Kejn-
su, jedinstvena ad valorem carina na sav uvoz zajedno sa jedinstvenom subvencijom na sav
izvoz ima isti efekat kao devalvacija valute (McKinnon and Fung, 1993).2 Farhi et al. (2013) tako-
de pokazuju da je devalvacija valute ekvivalentna poveéanju carinske stope i izvozne subvencije.
U oba slucéaja relativna cena inostranih proizvoda raste u kratkom roku, u zavisnosti od efekta
proklizavanja deviznog kursa (eng. exchange rate pass-through) i elasti¢nosti trgovine. Posledic-
no, obim uvoza opada, dok obim izvoza raste. U dugom roku, prilagodavanje domacih cena sma-
njuje ove efekte. Sa druge strane, odredeni autori istiCu vaznost uo¢avanja razlika izmedu carina
i promena deviznih kurseva, kada se razmatraju njihovi efekti na trgovinu. Bénassy-Quéré et al.
(2018) navode da se promene carina mogu smatrati dugoroénijom merom od promena devi-
znih kurseva, ispoljavajuci na taj nacin veci uticaj na izvoznike i uvoznike. Dalje, carinske stope
se mogu razlikovati izmedu sektora, dok devalvacija valute istovremeno utiCe na sve sektore.
Pored toga, carine i devizni kursevi imaju razliCite efekte na blagostanje. Dok trgovinski ratovi ne-
sumnjivo imaju negativan efekat na blagostanije (i pored Cinjenice da povecavaju prihod drzave),
uticaj politike depresijacije nacionalne valute nije tako jednoznacan.* Ipak, povezanost politike
deviznog kursa i protekcionizma se ne dovodi u pitanje i pored isticanja ovih razlika.

Uticaj kretanja deviznih kurseva na protekcionizam najociglednije se ispoljava u situacijama nje-
govog odstupanja od ravnoteznog nivoa. Kako Nicita (2013) navodi, nivo deviznog kursa moze
uticati na donoSenje odluka koje se ticu drugih politika, posebno onih koje uti¢u na medunarod-
nu trgovinu. Tako su, tokom Velike depresije devalvacije tipa ,osiromasenje suseda“ (eng. beg-
gar-the-neighbor devaluations) odredenih zemalja prouzrokovale povecanje barijera drugih drza-
va, u cilju odrZzanja konkurentnosti (Eichengreen and Irwin, 2009). Zatim je, pocetkom 1980-ih
godina, apresijacija dolara prouzrokovala ozbiljne protekcionistiCke pritiske i politike (Bergsten
and Williamson, 1983; Grilli, 1988). Nedavno neslaganje izmedu Kine i SAD-a povodom vrednosti
juana jedan je od novijih primera prelivanja politike deviznog kursa na spoljnotrgovinsku politiku.

Broz (2010) ide i korak dalje, istiGuci da ¢e se protekcionisticki odgovor na kretanje deviznog kur-
sa razlikovati izmedu sektora. Naime, Broz navodi da nece svi sektori na podjednak nacin reago-
vati na promenu deviznog kursa, Sto je direktna posledica razliCite osetljivosti sektora na devizne
kurseve. Prethodno implicira da se ne moze jedinstvenom makroekonomskom politikom pomi-
riti zahtevi svih sektora kada do promene deviznog kursa dode. Za razliku od toga, spoljnotrgo-
vinska politika mozZe biti usko usmerena na zadovoljavanje zahteva specifi¢nih sektora, Sto Broz
istiCe kao osnovno objasnjenje prelivanja politike deviznog kursa na spoljnotrgovinsku politiku.

4

Depresijacija domace valute od 10% ima isti efekat na medunarodnu konkurentnost kao uvozna carina od 10% uvecana za
izvoznu subvenciju od 10%.

Pogledati npr: Blanchard (2017).
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Brojni dokazi empirijske literature o postojanju uticaja politike deviznog kursa, kao i njegovog
kretanja na protekcionizam (npr. Bergsten and Williamson, 1983; Pearce amd Sutton, 1985;
Grilli, 1989; Knetter and Prusa, 2003; Irwin, 2005; Eichengreen and Irwin, 2009; Oatley,
2010), ukazuju na znacajnost pracenja nivoa deviznog kursa. U prilog tome je i Cinjenica da
Medunarodni monetarni fond (MMF) zabranjuje valutne manipulacije na bazi kojih se stice
konkurentska prednost ili koje utiCu na prilagodavanje platnog bilansa. Ukoliko MMF usta-
novi da manipulisanje valutom postoji, Svetska trgovinska organizacija dozvoljava zemljama
da se tome suprotstave uvodenjem ogranicenja. Ipak, treba imati u vidu da je manipulisanje
valutom tesko dokazivo. U tom smislu, analiziranje neuravnoteZenosti kursa tj. njegovog od-
stupanja od ravnoteznog nivoa predstavlja polazni korak u razmatranju efekata politike devi-
znog kursa na spoljnotrgovinsku politiku, odnosno protekcionizam.

3. NEURAVNOTEZENOST DEVIZNOG KURSA

Nakon sloma Bretonvudskog sistema, prelazak sa rezima fiksnih na fleksibilne devizne kur-
seve, rezultirao je kako poveéanom volatilnoSéu, tako i ¢estim odstupanjem deviznog kursa
od njegovog dugorocnog ravnoteznog nivoa. Kako je istaknuto u studiji koju je MMF objavio
(IMF, 1984), odstupanje deviznog kursa od nivoa koji odrazava razlike u inflaciji ili troSkovima
viSestruko uti¢e na privredu zemlje, pri ¢emu je uticaj na medunarodnu trgovinu, koji ovde
razmatramo, samo jedan od njih. NeuravnoteZenost deviznog kursa se na dvojak nacin moze
ispoljiti na medunarodnu trgovinu. Prvo, neuravnoteZzenost kursa Salje pogreSne cenovne si-
gnale koji mogu destabilizovati medunarodne trgovinske tokove. Drugo, odstupanje deviznog
kursa od ravnoteznog nivoa moZe uticati na nivo zastite od inostrane konkurencije ukoliko
se ona zasniva na ograni¢enjima koja se baziraju na cenama, kreirajuéi pritisak da se uvedu
kompenzujuca spoljnotrgovinska ograni¢enja, odnosno podsti¢uci protekcionizam. Pomenuti
uticaji, pored brojnih drugih koji se mogu ispoljiti, stimuliSu kako kreatore ekonomske politi-
ke, tako i istrazivaCe, da kontinuirano ispituju postojanje odstupanja kursa od ravnoteznog
nivoa, kao i njegove posledice. U ekonomskoj debati ovo pitanje postaje joS znacajnije od
devedesetih godina proslog veka, kada se, opravdano ili ne, pretpostavljalo da su upravo
devijacije deviznog kursa od ravnoteznog nivoa uzrok globalnih neravnoteza tekuéeg racuna
(Auboin and Ruta, 2011). Neravnoteze koje su usledile pocetkom dvehiljaditih godina, kao i
nastupajuca ekonomska kriza, intenzivirale su debatu o efektima neuravnotezenosti kursa
i pokrenule pitanja efekata potcenjenih valuta na spoljnotrgovinske partnere. Iz pomenutih
razloga, u fokusu novije politicke i akademske debate nalazi se neuravnotezenost deviznih
kurseva (Auboin and Ruta, 2011).

Razliita su objasnjenja uzroka neuravnotezenosti kursa. U novijoj literaturi istiCu se dva os-
novna razloga odstupanja deviznih kurseva od njihovog ravnoteznog nivoa. Prema prvom,
neuravnotezenost moZe biti sporedni efekat makroekonomskinh mera usmerenih na ostvari-
vanje domacih ciljeva, ili rezultat distorzija u medunarodnom finansijskom okruzenju. Prema
drugom, do neuravnoteZenosti kursa dolazi usled intervencija kreatora ekonomske politike,
koje za cilj imaju uticaj na realnu vrednost valute®, Sto se zapravo odnosi na ve¢ pomenute
valutne manipulacije (Marston, 1988; Rodrik, 2008).

Na osnovu navedenog proizilazi da se efekti neuravnotezenosti kursa na trgovinu mogu ana-
lizirati iz ugla teorije politicCke ekonomije. Prema ovom pristupu, odstupanje deviznog kursa

5 Rec je o intervencijama u vidu kontrole kretanja kapitala, ciljanih intervencija na deviznom trzistu i dr.
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od ravnoteznog nivoa prouzrokuje probleme prilagodavanja i ima realne efekte na privredu,
te se moze postaviti pitanje uticaja precenjene (eng. overvalued) i potcenjene (eng. under-
valued) valute na protekcionizam. Naime, neuravnoteZenost kursa vodi prosperitetu sektora
koji proizvode razmenljiva dobra, u zemljama d¢ija je valuta potcenjena, te se potcenjenost
valute smatra vidom, tj. oblikom protekcionizma. Suprotno se deSava u sektorima razmenlji-
vih dobara zemalja Cija je valuta precenjena, dovodeci do smanjivanja proizvodnje i zaposle-
nosti, Sto, u kratkom roku, ne moze biti lako kompenzovano aktivhoS¢u ostalih sektora. Pre-
ma teoriji politicke ekonomije, pojedinci pogodeni smanjivanjem proizvodnje i zaposlenosti
organizuju se u cilju vrSenja pritisaka za uvodenje protekcionistiCkin mera. Posledi¢no, trZi-
Ste postaje zasticeno, Sto negativno utiCe na medunarodnu trgovinu. Hipoteza o negativnom
uticaju neuravnoteZenosti na medunarodnu trgovinu se, prema teoriji politicke ekonomije,
zasniva na asimetri¢nosti protekcionistickih tendecija, Sto podrazumeva da se protekcioni-
sticke mere, na Cijem se uvodenju insistira kada je valuta precenjena, ne mogu lako ukinuti
kada valuta postane potcenjena. Ukoliko asimetricnost postoji, promene deviznog kursa ¢e
voditi poveéanju protekcionizma, negativno utiu¢i na medunarodnu trgovinu. Zasnivajuci se
na prethodnom, teorija politicke ekonomija sugeriSe i nacin na koji se u empirijskim istra-
Zivanjima moze primeniti pristup koji se u ovom pravcu literature zastupa. Naime, kako bi
se napravila razlika izmedu efekata promene konkurentnosti i efekata neuravnotezenosti,
istiCe se da se uticaj neuravnotezenoti u model moze ukljuciti preko indikatora koji nosi naziv
~protekcionisticki pritisci prouzrokovani neuravnotezenosScu kursa“, o ¢emu ¢ée vise reci biti u
odeljku 4.1. ovog rada (De Grauwe and Verfaille, 1988).

Vecéina empirijskih istrazivanja dokazuje prethodno navedeno, dolazeéi do zakljucaka da
su dugi periodi precenjenih valuta Cesto povezani sa poveéanom upotrebom protekcioni-
stickih spoljnotrgovinskih politika (Knetter and Prusa, 2003; Irwin, 2005; Oatley, 2010;
Nicita, 2013), Sto stimuliSe ispitivanje stepena neuravnotezenosti kursa u svakom konkret-
nom slucaju.

ANALIZA NEURAVNOTEZENOSTI DEVIZNOG KURSA U SRBII
U POREDENJU SA IZABRANIM ZEMLJAMA REGIONA

Imajuéi u vidu znacaj analiziranja neuravnoteZenosti kursa kao potencijalnog okidaca pro-
tekcionistice spoljnotrgovinske politike, od velike je vaznosti, kao prvi korak u analizi i prvi
indikator potencijalnog postojanja uticaja na protekcionizam, ispitati da li neuravnoteZzenost
postoji i kojih je razmera. U tom smislu, kao vazno metodoloSko pitanje postavlja se izbor
adekvatnog nacina za izraCunavanje neuravnotezenosti deviznog kursa. Medutim, imajuci u
vidu da je devizni kurs endogena varijabla, koja je determinisana Citavim skupom makro-
ekonomskih, finansijskih i trgovinskih faktora, procene neuravnotezenosti mogu varirati u
velikom stepenu (Auboin and Ruta, 2011). Nedostatak univerzalno prinvaéenog nacina pre-
ciznog odredivanja ravnoteznog deviznog kursa, kao polaznog koraka prilikom raéunanja ne-
uravnotezenosti, otezava izraunavanje ovog pokazatelja. Nekoliko pristupa je predlozeno i
primenjeno u literaturi.
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4.1. Odstupanje deviznog kursa od nivoa predvidenog teorijom
pariteta kupovnih snaga

Veéina pristupa za izracunavanje neuravnoteZenosti polazi od deviznog kursa predvidenog
teorijom pariteta kupovnih snaga (eng. purchasing power parity - PPP). De Grauwe i Ver-
faille (1988) predlaZzu korigovanje ovako odredenog deviznog kursa razlikama u produktiv-
nosti izmedu zemalja. Kako je prethodno navedeno, De Grauwe i Verfaille (1998) su efekte
neuravnotezenosti kursa analizirali iz ugla teorije politicke ekonomije, uvodeéi indikator koji
odraZzava protekcionisticke pritiske u zemlji j, prema uvozu iz zemlje i, prouzrokovane trajnom
precenjenoScu valute zemlje j (Mjj), Cime ova varijabla meri negativan efekat proslih i trenut-
nih neuravnotezenosti kursa na bilateralni izvoz. Sledeéi autore, mera ovih protekcionistickih
pritisaka izracunava se kao kumulativna procentualno iskazana precenjenost valute zemlje
uvoznika u odnosu na bilateralni realni devizni kurs koji je prilagoden za produktivnost. Sto je
precenjenost valute zemlje uvoznika veéa, i Sto duZe traje, ve¢a Ce biti vrednost Mj;. Neurav-
notezenost, tj. precenjenost valute koja je nastupila u proslosti, utiCe na trenutne spoljnotr-
govinske tokove preko protekcionistikih pritisaka koje prouzrokuje.

| u novijoj literaturi teorija pariteta kupovnih snaga predstavlja osnovu za izracunavanje neurav-
notezenosti kursa. Tako, Byrne et al. (2008) neuravnoteZzenost deviznog kursa posmatraju kao
njegovo odstupanije od vrednosti predvidene paritetom kupovnih snaga, $to je jedan od najcéeSée
primenjivanih pristupa u literaturi. Ovaj metod podrazumeva stavljanje u odnos PPP faktora
konverzije, koji iziednacava kupovnu mo¢ razli¢itih valuta eliminisanjem razlika u nivoima cena
izmedu zemalja, i trziSnih deviznih kurseva, pri ¢emu se i PPP faktor konverzije i devizni kursevi
iskazuju kao broj jedinica domace valute za jedan americki dolar. Svetska banka objavljuje
pokazatelj koji, slede¢i Rodrik-a (2008), predstavlja ekvivalent prethodno navedenom, a koji
nosi naziv ,price level ratio of PPP conversion factor (GDP) to market exchange rate*. Vrednost
pokazatelja veéa od jedinice ukazuje na precenjenost domace valute, odnosno, ukoliko je
vrednost pokazatelja manja od jedinice, domaca valuta je potcenjena. Naredni grafikon prikazu-
je kretanje ovog pokazatelja za Srbiju u periodu od 2001. do 2017. godine.

»2  GRAFIKON 1. ODSTUPANJE DEVIZNOG KURSA OD NIVOA PREDVIDENOG PARITETOM
KUPOVNIH SNAGA - SRBIJA, 2001-2017. GODINA
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Izvor: prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa: https://data.worldbank.org/.
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Na osnovu prikazanih podataka mozemo zakljuciti da neuravnotezenost kursa u Srbiji posto-
ji, pri ¢emu je do 2008. godine stepen neuravnotezenosti postepeno smanjivan, da bi nakon
toga nastupilo ponovno udaljavanje od ravnoteznog nivoa (koji je, imajuci u vidu prethodno
opisan nacin izracunavanja ovog pokazatelja, predstavljen jedinicom). U celom analiziranom
periodu vrednost pokazatelja je ispod jedinice, Sto ukazuje na potcenjenost domace valute i
u tom smislu ne predstavlja pretnju u pogledu jacanja domacih protekcionistickih pritisaka.
U cilju poredenja sa zemljama iz regiona Zapadnog Balkana na Grafikonu 2. je predstavljeno
kretanje ovog pokazatelja za navedenu grupaciju zemalja.

»2 GRAFIKON 2. ODSTUPANJE DEVIZNOG KURSA OD NIVOA PREDVIBENOG PARITETOM KUPOVNIH SNAGA - ZEMLIE
ZAPADNOG BALKANA, 2001-2017. GODINA
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lzvor: prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa: https://data.worldbank.org/.

Na osnovu prethodnog grafikona mozemo zakljuciti da, kao i u Srbiji, i u ostalim zemljama
Zapadnog Balkana neuravnoteZenost kursa postoji, pri ¢emu do 2008. godine postoji trend
smanjivanja potcenjenosti, da bi nakon toga usledio njen rast odnosno udaljavanje od rav-
noteznog nivoa. Najveci stepen neuravnoteZenosti kursa u ovoj grupaciji zemalja zabeleZen
je u Makedoniji, gde je prosecna vrednost pokazatelja u periodu od 2001. do 2017. godine
iznosila 0,39, dok je na nivou cele grupacije zemalja ona prosec¢no iznosila 0,42. Ukoliko po-
smatramo Siri uzorak, koji obuhvata izabrane zemlje centralne, isto¢ne i jugoistocne Evrope®,

Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Crna Gora, CeSka, Madarska, Poljska, Rumunija, Slovacka,
Slovenija, Srbija.
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prosecna vrednost pokazatelja u periodu od 2001. do 2017. godine iznosi 0,52 zahvaljujudi
vi§im vrednostima indikatora u razvijenijim zemljama iz ovog uzorka, Sto ukazuje na manju
neuravnotezenost njihovih deviznih kurseva. Iz ove grupacije zemalja Slovenija belezi najma-
nje odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa, nakon Cega slede Slovacka, Hrvatska
i Ceska.” Prethodno ukazuje na vezu izmedu neuravnoteZenosti kursa i privrednog rasta, to
je predmet istrazivanja brojne empirijske literature (npr. Rodrik, 2008). U svim analiziranim
zemljama vrednost posmatranog pokazatelja je ispod jedinice ukazujuéi na potcenjenost va-
lute, Sto ne ukazuje na pretnju u pogledu jacanja domace protekcionisticke aktivnosti.

4.2. Indeks potcenjenosti/precenjenosti

Pristup koji u novijoj literaturi (npr. Nicita, 2013) pocinje da dobija veci znacaj prilikom izracunava-
nja neuravnotezZenosti deviznog kursa, oslanja se na primenu trostepene procedure koju je razvio
Rodrik (2008). Prema ovom metodu, u prvom koraku izraGunava se realni devizni kurs (RER) de-
lienjem nominalnog deviznog kursa (XRAT) ve¢ pomenutim PPP faktorom konverzije. Formalno:

S W

In (RERj) = In ( PPPr

gde i predstavlja zemlju, a t vreme.

Vrednost ovako izraéunatog RER veca od jedinice implicira da je valuta potcenjena, odnosno
da je njena vrednost niza od onoga Sto PPP predvida. Medutim, na osnovu Balassa-Samuel-
sonovog efekta, nerazmenljiva dobra su jeftinija u manje razvijenim zemljama, Sto zahteva
odredeno prilagodavanje prethodnog izraza u drugom koraku, regresiranjem RER na BDP per
capita (RGDPCH)®:

In (RERit) = o + B In (RGDPCHjt) + ft+ ujt (2)

gde ftpredstavlja fiksne vremenske efekte, a uj: slu¢ajnu gresku.

U treCem koraku, kako bi se dobio pokazatelj neuravnotezenosti deviznog kursa, koji Rodrik
(2008) naziva indeksom potcenjenosti®, izraéunava se razlika izmedu stvarnog realnog devi-
znog kursa i deviznog kursa prilagodenog za Balassa-Samuelsonov efekat:

In UNDERVALit = In RERjt - In RERst 3)

j—

gde In RERj: predstavlja predvidene vrednosti iz jednacine (2).

Vrednost ovako izracunatog pokazatelja veca od nule ukazuje na potcenjenost valute i obr-
nuto. Kako Rodrik navodi, ovako definisana neuravnotezenost deviznog kursa je uporediva

7 Graficki prikaz kretanja indikatora za sve analizirane zemlje centralne, istoCne i jugoistocne Evrope je izostavljen jer bi broj-
nost zemalja ugrozila preglednost grafikona.

8 Realni BDP per capita, iskazan u dolarima po konstantnim cenama iz 2000. godine.

9 Pri ¢emu ovaj indeks istovremeno pokazuje i potcenjenost i precenjenost valute.
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izmedu zemalja i tokom vremena, Cineéi ovaj metod izraCunavanja neuravnoteZenosti
pogodnim kako u situacijama ispitivanja neuravnotezenosti kursa, tako i prilikom razmatranja
njenih efekata.

Na osnovu prethodno definisane procedure izraCunata je neuravnotezenost deviznog kursa
primenom softvera STATA/SE 12.0. Svi neophodni podaci prikupljeni su iz statisticke baze
Svetske banke.!® Dobijeni rezultati o kretanju navedenog indeksa za Srbiju prikazani su na
Grafikonu 3.

»Z GRAFIKON 3. INDEKS POTCENJENOSTI/PRECENJENOSTI - SRBIJA, 2001-2016. GODINA

Izvor: kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa: https://data.worldbank.org/.

Kako je prethodno navedeno, procene neuravnoteZzenosti mogu varirati u velikom stepe-
nu u zavisnosti od izabrane metode racunanja ovog pokazatelja, Sto se upravo ovde moze
primetiti. Na osnovu Rodrikovog indeksa potcenjenosti/precenjenosti mozemo zakljuditi
da je u periodu od 2003. do 2014. godine prisutna precenjenost domace valute, Sto je u
suprotnosti sa zakljuécima donetim na osnovu prethodnog pokazatelja. Najveéi stepen ne-
uravnotezenosti zabelezen je 2008. godine kada je valuta, prema Rodrikovom tumacenju
ovog pokazatelja, bila precenjena 36%. Proseéno, posmatrajuéi ceo Sesnaestogodisnji pe-
riod, domaca valuta je bila precenjena oko 13%. Dobijen nalaz u skladu je sa literaturom u
kojoj se istiCe da je precenjenost Cest sluc¢aj kod zemalja u razvoju. Na osnovu izlaganja u
3. odeljku ovog rada, prema teoriji politiCke ekonomije precenjenost valute moZe rezultirati
smanjivanjem proizvodnje i zaposlenosti u sektoru razmenljivih dobara, Sto ukazuje da je u
ovom periodu postojala opasnost od jacanja protekcionistickih aktivnosti. Ipak, treba imati u
vidu trend rasta indeksa nakon 2008. godine, kao i njegov prelazak u zonu potcenjenosti od
2015. godine, Sto ukazuje na smanjivanje mogucénosti jacanja protekcionistickih pritisaka,

10

S obzirom na raspolozivost podataka, podaci o BDP-u per capita odnose se na BDP per capita iskazanog u dolarima po kon-
stantnim cenama iz 2010. godine.
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za razliku od perioda do 2008. godine, kada se usled sve vece precenjenosti valute moglo
ocCekivati jacanje protekcionisticke aktivnosti. Nepostojanje jasnih dokaza koji bi ukazali na
jacanje protekcionizma u razmatranom periodu ne umanjuju znacaj pracenja ovog pokaza-
telja. Naime, pracenje neuravnotezenosti kursa ima za cilj da ukaze na periode kada postoji
opasnost od jacanja protekcionizma, a u cilju adekvatnog vodenja spoljnotrgovinske politike.

Kretanje Rodrikovog indeksa ima oblik U krive, ne samo za Srbiju, veé i za ostale analizirane
zemlje centralne, istoCne i jugoistocne Evrope, pri Cemu stepen neuravnoteZzenosti u velikoj
meri varira izmedu zemalja. Najveci stepen precenjenosti, posmatranjem ovog pokazatelja,
zabeleZen je u Bosni i Hercegovini i Albaniji (proseéno oko 28%), pri ¢emu je Bosna i Her-
cegovina jedina zemlja iz uzorka koja je u celom analiziranom periodu (od 2001. do 2016.
godine) belezila negativne vrednosti ovog pokazatelja. Posmatrajuéi prosecne vrednosti
pokazatelja, precenjenost valute je pored Srbije, BiH i Albanije, zabeleZzena i u Makedoniji
i Crnoj Gori. Sa druge strane, CeSka beleZi najveéi stepen potcenjenosti valute (proseéno
oko 27%) Sto je posledica kontinuirane potcenjenosti u celom analiziranom periodu. Pro-
seCna vrednost pokazatelja ve¢a od nule, ukazujuéi na potcenjenost valute, registrovana
je i u Madarskoj, Sloveniji, Poljskoj, Slovackoj, Rumuniji, Hrvatskoj i Bugarskoj. Prethodna
analiza pokazuje da je pracenje buduceg kretanja nivoa deviznog kursa posebno vazno za
zemlje Zapadnog Balkana'?!, kako bi se predupredile moguce posledice u pogledu jacanja
protekcionizma.

5. ZAKLJUCAK

Brojna kako teorijska tako i empirijska literatura pokazuju da neuravnoteZzenost deviznog
kursa i sporovi o politici deviznog kursa mogu dovesti do intervencija spoljnotrgovinske
politike, Sto je viSe puta dokazano imajuéi u vidu iskustva iz prethodnog perioda. Velika
neuravnoteZenost kursa moze imati posledice na proces multilateralne trgovinske liberali-
zacije i, posledi¢no, moze smanjiti podsticaje za eliminisanje postojecih spoljnotrgovinskih
barijera. Dalje, trajno odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa moze povecati pod-
sticaje za povratak na protekcionisticke politike (Nicita, 2013). Osim toga, nesuglasice oko
politike deviznog kursa medu partnerima u medunarodnoj trgovini mogli bi da podstaknu
porast domacih politickih pritisaka i jednostrane spoljnotrgovinske akcije (Copelovitch and
Pevehouse, 2010). Imajuéi prethodno u vidu, cilj istraZzivanja ovog rada bio je da ukaze na
vaznost ispitivanja neuravnotezenosti kursa kao potencijalnog okidaca protekcionistickih
pritisaka i da ispita stepen neuravnotezenosti, na osnovu ¢ega se moze ukazati na po-
tencijalne opasnosti jacanja protekcionistickih pritisaka. Rezultati dobijeni primenom dva
razliCita pristupa pokazuju da procene neuravnoteZenosti u velikoj meri zavise od izabra-
nog metoda koji se koristi za izraCunavanje ovog pokazatelja. Tako, posmatranjem odstu-
panja deviznog kursa od nivoa predvidenog teorijom pariteta kupovnih snaga, dolazimo do
zakljuCka da je u analiziranim zemljama centralne, isto¢ne i jugoistoéne Evrope prisutna
potcenjenost valute, s tim Sto stepen potcenjenosti varira izmedu zemalja (manji je kod ra-
zvijenih zemalja iz uzorka). Medutim, ukoliko se posmatra Rodrikov indeks potcenjenosti/
precenjenosti, kome se uobiCajeno u literaturi daje prednost i koji se smatra pouzdani-
jim, dobijeni rezultati odstupaju od prethodno navedenih, pa je tako, ukoliko se analizi-
ra prosecna vrednost ovog pokazatelja, u periodu od 2001. do 2016. godine u zemljama
Zapadnog Balkana, gde pripada i Srbija, prisutna precenjenost valute. Ipak, kretanje oba

11 Srbija, Bosna i Hercegovina, Albanija, Makedonija i Crna Gora.
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izabrana pokazatelja neuravnoteZenosti ukazuje na smanjivanje podsticaja za jacanje pro-
tekcionistiCke aktivnosti, koja bi se negativno odrazila na region. Naime, od 2008. godine
odstupanje deviznog kursa od nivoa predvidenog teorijom pariteta kupovnih snaga pokazu-
je trend rasta potcenjenosti valute, dok kretanje Rodrikovog indeksa sugeriSe smanjivanje
precenjenosti, Sto po oba osnova ukazuje na slabljenje prethodno ispoljene opasnosti od
jaCanja protekcionistikih pritisaka. | pored toga Sto je prema Rodrikovom indeksu u odre-
denom periodu postojao trend rasta precenjenosti valute, nema jasnih dokaza o jacanju
protekcionizma u zemljama ovog regiona, Sto ipak ne umanjuje relevantnost ovog pokazate-
lja. Naime, na vodenje spoljnotrgovinske politike utic¢u brojni faktori, od kojih je kretanje de-
viznih kurseva samo jedan od njih, te se ne moze precizno utvrditi koji stepen neuravnoteze-
nosti kursa ne predstavlja pretnju za oZivljavanje protekcionizma. Sa tim u vezi, ispitivanje
neuravnotezenosti kursa predstavlja samo polazni korak u analiziranju mogucéeg prelivanja
kretanja deviznih kurseva na spoljnotrgovinsku politiku i ima za cilj da ukaze na periode u
kojima postoji posebna potreba za pracenjem nivoa deviznog kursa, Sto je od posebnog
znacaja za zemlje ovog regiona, kako bi se predupredile Stetne posledice u pogledu jaca-
nja protekcionisticke aktivnosti, Sto bi se negativno odrazilo na region. Imajuci prethodno
u vidu, istraZivanje u ovom radu imalo za cilj samo da osvetli znac¢aj analiziranja neurav-
notezenosti i ukaze na moguce posledice, na osnovu ¢ega bi istrazivanje trebalo sprovesti
primenom nekih od modela primenjenih u literaturi, Sto ujedno predstavlja preporuku za
dalje istrazivanje. U skladu sa tim, a sledeci Broz-a (2010) preporucljivo je ispitati ne samo
ukupan nivo zastite, odnosno zastitu na nivou cele zemlje, veé¢ i kako protekcionisticka ak-
tivnost pojedinih grana tj. sektora zavisi od vrednosti valute. Imajuci sve prethodno u vidu,
strategije za izbegavanje ponovnog ozivljavanja protekcionizma treba da uklju¢e multilate-
ralnu saradnju vezano za stabilizaciju deviznih kurseva oko njihovog ravnoteznog nivoa.
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