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UTICAJ DEVIZNIH KURSEVA NA 1ZVOZ ZEMALJA CENTRALNE, ISTOCNE I
JUGOISTOCNE EVROPE: ANALIZA NA NIVOU SEKTORA

SAZETAK

Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije predstavlja istovremeno ispitivanje efekata dve vrste
promena deviznih kurseva na sektorski bilateralni izvoz, uz analiziranje heterogenosti uticaja u
zavisnosti od nivoa izvoza. U tom smislu, istrazivanje ima za cilj da ispita kakve efekte volatilnost i
neuravnotezenost deviznih kurseva imaju na kretanje izvoza pojedinih grupa proizvoda, kao i kakav
je uticaj faktor ponude, traznje i troSkova trgovine. Pored toga, cilj je ispitati da li se uticaj faktora
razlikuje i u okviru iste grupe proizvoda u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene konkretnom
grupom proizvoda, §to predstavlja vazan iskorak u odnosu na dosadasnja istrazivanja. Pomenuta
analiza sprovedena je kako na nivou CESEE zemalja, tako i na nivou Srbije, u razdoblju koje
obuhvata period pre, tokom i nakon svetske ekonomske krize.

Metodologija istrazivanja zasniva se na primeni pristupa koji omogucava sveobuhvatno i postupno
analiziranje medunarodne trgovine, te je istrazivanje sprovedeno u dve faze — bez i sa uvazavanjem
multilateralnih faktora otpora. U oba slucaja gravitaciona jednacina je pojedina¢no ocenjena za svaku
kategoriju proizvoda i to ne samo u srednjoj vrednosti, §to je uobi¢ajen pristup u literaturi, ve¢ i na
razli¢itim kvantilima uslovne raspodele izvoza. Za te potrebe u disertaciji je razvijen empirijski okvir
koji omogucava analizu heterogenosti uticaja faktora trgovine na kretanje izvoza u zavisnosti od
nivoa trgovinske razmene, koriS¢enjem dezagregiranih podataka i uz uvazavanje preporuka i nalaza
vaznih istrazivanja iz ove oblasti. Konkretnije, u doktoratu je razvijen i implementiran originalan
empirijski okvir koji omogucava ocenjivanje gravitacione jednacine primenom kvantilne panel
regresije, kao novog pravca u ekonometrijskoj literaturi.

Rezultati empirijske analize na nivou CESEE zemalja pokazuju da se uticaj faktora koji odreduju
kretanje izvoza zemalja CESEE regiona razlikuje po sektorima i nivoima izvoza. Devizni rizik
znacajno utice na izvoz svih sektora CESEE zemalja, pri ¢emu se uticaj razlikuje po sektorima i u
zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru svakog sektora. Uzimajuéi u obzir uticaj obe
vrste promena deviznih kurseva, moze se zakljuciti da ve¢u prepreku za povecanje vrednosti izvoza
zemalja CESEE regiona predstavljaju kratkoro¢ne fluktuacije deviznih kurseva, tj. volatilnost, nego
izvoz goriva i maziva, kapitalnih dobara i hrane i pi¢a, s obzirom na to da je kod ovih kategorija
proizvoda zabelezen statistiCki znacajan uticaj obe varijable kojima se ispituje uticaj promena
deviznih kurseva. I1zvoz industrijskog materijala belezi najmanju osetljivost na promene deviznih
kurseva. Pored toga, rezultati su pokazali da razvijenost finansijskih trzista smanjuje negativan uticaj
volatilnosti deviznog kursa na izvoz hrane i pi¢a, kapitalnih dobara i delova, transportne opreme 1
delova i potro$nih dobara iz CESEE zemalja. Negativan efekat volatilnosti na izvoz ovih kategorija
proizvoda prestaje na veoma visokim nivoima razvijenosti finansijskih trziSta. Primenjivost rezultata
sprovedenog empirijskog istrazivanja ogleda se u formulisanju smernica za nosioce ekonomske
politike CESEE zemalja koje se ti¢u adekvatnog reagovanja na promene na lokalnom i regionalnom
trzistu, sa posebnim akcentom na nac¢inima redukcije deviznog rizika.

Rezultati empirijske analize uticaja volatilnosti 1 neuravnoteZenosti deviznog kursa uz kontrolisanje
uticaja faktora ponude, traznje i troskova trgovine na kretanje sektorskog izvoza Srbije ukazuju da se
uticaj faktora koji odreduju kretanje izvoza Srbije razlikuje po sektorima i1 nivoima izvoza, $to
omogucava da se uoce prepreke za ostvarivanje vece vrednosti izvoza (kada je izvoz na niskom
nivou), kao i faktora koji mogu nepovoljno uticati na kretanje izvoza Srbije ka onim zemljama koje
predstavljaju vazno izvozno trziste (odnosno gde se plasiraju visoke vrednosti izvoza), za svaki sektor
pojedinac¢no. Devizni kurs zna¢ajno utice na izvoz svih sektora Srbije, pri ¢emu se uticaj razlikuje po
sektorima i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru svakog sektora. Kapitalna dobra

i njihovi delovi predstavljaju kategoriju proizvoda ¢iji je izvoz iz Srbije najmanje podlozan deviznom



promene deviznih kurseva. Imajuéi u vidu da, prema nasim saznanjima, ni u jednom od radova u
oskudnoj literaturi koja analizira determinante sektorskog izvoza Srbije do sada nisu razmatrane sve
kategorije proizvoda koje su bile predmet analize ovog rada, kao i da u dosada$njoj literaturi nije
analizirana heterogenost uticaja determinanti duz raspodele sektorskog izvoza Srbije, ve¢ su koriséeni
pristupi koji se zasnivaju na srednjoj vrednosti, dobijeni rezultati pruzaju vazne implikacije za
kreatore ekonomske politike u Srbiji, kako u pogledu sagledavanja efekata lokalnih i globalnih
kretanja, tako i u pogledu ispravnog definisanja mera u cilju povecanja izvoza zemlje. U tom smislu,
istrazivanje koje je predmet ove doktorske disertacije rezultira definisanjem smernica za kreatore
ekonomske politike Srbije u domenu mera koje bi pogodovale izvozu svih sektora, zatim mera koje
bi doprinele smanjivanju prepreka za povecanje uée$ca izvoza proizvoda veée dodate vrednosti i
savremenih tehnoloskih karakteristika u strukturi izvoza Srbije, kao i mera koje bi rezultatirale boljim
pozicioniranjem srpskih izvoznih proizvoda sektora hrane i pi¢a i ucvrs€ivanjem i1 povecanjem
trziSnog ucesca. Poseban segment implikacija odnosi se na definisanje smernica za ublazavanje
deviznog rizika, neizvesnosti i transakcionih troskova kojima su srpski izvoznici svih analiziranih
kategorija proizvoda izlozeni.

Kljuéne redi: devizni kurs, volatilnost, neuravnotezenost, izvoz, CESEE zemlje, Srbija, gravitacioni
model, kvantilna panel regresija
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THE IMPACT OF EXCHANGE RATES ON THE EXPORT OF CENTRAL, EASTERN
AND SOUTHEASTERN EUROPEAN COUNTRIES: ASECTOR - LEVEL ANALYSIS

SUMMARY

The subject of the doctoral dissertation is the simultaneous examination of the effects of two types of
exchange rate changes on sectoral bilateral export, with the analysis of the heterogeneity of the impact
depending on the level of export. In this sense, the research aims to examine the effects of exchange
rate volatility and misalignment on the export of different product groups, as well as the impact of
supply-side and demand-side factors and trade costs. In addition, the aim is to examine whether the
impact of observed factors differs within the same product group depending on the intensity of trade
in a particular product category, which is an important step forward from previous research. The
analysis is conducted both for CESEE countries and for Serbia, covering the period before, during
and after the global economic crisis.

The research methodology is based on the application of an approach that enables a comprehensive
and gradual analysis of international trade. Therefore, the research is conducted in two phases —
without controlling for multilateral resistance terms and with taking them into account. In both cases,
the gravity equation is estimated individually for each product category, not only on the conditional
mean, which is an approach that is common in the literature, but also on different quantiles of the
conditional distribution of export. For these purposes, an empirical framework that allows the analysis
of the heterogeneity of the impact of trade factors on export trends depending on the intensity of
sectoral trade is developed in the dissertation, taking into account the recommendations and findings
of important research in this area. More specifically, an original empirical framework that enables
the estimation of the gravity equation using quantile panel regression, as a new direction in the
econometric literature, is developed and implemented in the doctoral dissertation.

The results of empirical analysis at the level of CESEE countries show that the impact of factors
which determine the export trends of countries from CESEE region differs across sectors and levels
of export. Exchange rate risk significantly affects the export of all sectors of CESEE countries, where
the impact varies by sector and depends on the intensity of trade within each sector. Taking into
account the impact of both types of exchange rate changes, it can be concluded that short-term
fluctuations in exchange rates, i.e. volatility, are a major obstacle to increasing the value of CESEE
countries’ export, rather than the exchange rates deviating from long-run equilibrium level. Export
of fuels and lubricants, capital goods and parts and accessories thereof as well as food and beverages
are the most sensitive to exchange rate changes, given that both types of exchange rate changes have
a statistically significant impact on export of these product categories. Export of industrial supplies
shows the least sensitivity to exchange rate changes. In addition, the results show that financial market
development reduces the negative impact of exchange rate volatility on export of food and beverages,
capital goods and parts and accessories thereof, transport equipment and parts and accessories thereof
as well as consumer goods from CESEE countries. The negative effect of volatility on exports of
these product categories ceases at very high levels of financial market development. The applicability
of the results of the conducted empirical research is reflected in the formulation of guidelines for
economic policymakers of CESEE countries regarding adequate response to changes in the local and
regional markets, with special emphasis on ways to reduce exchange rate risk.

The results of the empirical analysis of the impact of exchange rate volatility and misalignment, while
controlling for the impact of supply-side and demand-side factors and trade costs, on sectoral export
of Serbia indicate that the impact of factors varies across sectors and export levels, which enables the
identification of obstacles to achieving higher export values (when export is at a low level), as well
as factors that may adversely affect the export of Serbia to those countries that represent an important
export market (i.e. where high export values are recorded), for each sector individually. The exchange
rate significantly affects the export of all sectors of Serbian economy, where the impact varies by
sector and depends on the intensity of trade within each sector. Capital goods and parts and



accessories thereof is the product category whose export from Serbia is the least sensitive to exchange
rate risk, while transport equipment and parts and accessories thereof is the product category whose
export from Serbia is the most sensitive to exchange rate changes. To the best of my knowledge, no
research in the scarce literature available analyzing the determinants of sectoral export of Serbia has
so far considered all product categories that were examined in this study. In addition, heterogeneity
of the impact of determinants along the distribution of sectoral export of Serbia has not been analyzed
in the literature so far. Consequently, the obtained results provide important implications for
economic policymakers in Serbia, both in terms of perceiving the effects of local and global trends
and for the efficient design of measures aimed at increasing the country's export. In that sense, the
research in this doctoral dissertation results in defining guidelines for Serbian economic policymakers
concerning measures that would positively affect the export of all sectors, then measures that would
reduce obstacles to increasing the export share of products with higher value-added and modern
technological characteristics, as well as measures that would result in better positioning as well as
strengthening and increasing the market share of Serbian export products from food and beverage
sector. A special segment of research implications refers to the definition of guidelines for reducing
exchange rate risk, uncertainty and transaction costs, to which Serbian exporters of all analyzed
product categories are exposed.

Key words: exchange rate, volatility, misalignment, export, CESEE countries, Serbia, gravity model,
quantile panel regression
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UvOD

Slomom Bretonvudskog sistema nastupio je period velikih fluktuacija deviznih kurseva, cemu je
doprinela 1 nastupajuca liberalizacija tokova kapitala. U okruzenju povecanih kolebanja deviznih
kurseva, intenzivirale su se debate o posledicama promena kurseva, u kojima su sa posebnom
paznjom razmatrani efekti na medunarodnu trgovinu. Naime, verovalo se da promene deviznih
kurseva negativno uticu na medunarodnu trgovinu, ¢ime se ostvaruje negativan uticaj na privredu
zemlje, posebno kada je re¢ o zemljama u kojima je trziste kapitala u nastajanju i koje se suocavaju
sa nestabilnim ekonomskim politikama. Tako je analiziranje veze izmedu promena deviznih kurseva
1 medunarodne trgovine pocevsi od 1970ih godina postalo visoko relevantno pitanje kako u teorijskoj
I empirijskoj literaturi, tako i za kreatore ekonomske politike.

Znacaj analiziranja efekata deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu aktuelizovan je nakon velikih
spoljnih neravnoteza zabeleZenih pocetkom 21. veka. Pored toga, brojne ekonomske nestabilnosti,
pocevsi od svetske finansijske krize 2008-2009. godine, kojoj je usledila evropska duznicka kriza u
periodu 2010-2012. godina i prilagodavanje globalnih potrosackih cena u periodu 2014-2016. godina
(UN, 2018), rezultirale su povisenom ekonomskom neizvesnos¢u, koja je bila pra¢ena povecanjem
nestabilnosti na finansijskim trzistima, ukljuc¢ujuéi i devizno. Neuobicajeno velike promene deviznih
kurseva, kako vodecih svetskih valuta, tako i valuta mnogih zemalja u razvoju i zemalja sa trzitem
u nastajanju, ponovo su pokrenula pitanje njihovog uticaja na trgovinu (IMF, 2015b), $to je rezultiralo
poveéanim interesovanjem istrazivaca za empirijskim testiranjem ove veze. Dok su neki ekonomisti
predvidali da ¢e efekat promene deviznih kurseva na trgovinu biti snazan, zasnivajuéi svoja
oc¢ekivanja na tradicionalnim ekonomskim modelima (npr. Krugman, 2015), drugi su isticali da uticaj
promene deviznih kurseva na trgovinu slabi kao posledica sve veée ukljucenosti zemalja u globalne
lance vrednosti (npr. Ahmed et al, 2015; Ollivaud et al, 2015, Kang & Dagli, 2018). Nepostojanje
jedinstvenog odgovora motiviSe ispitivanje uticaja deviznih kurseva na trgovinu u svakom
konkretnom slucaju, ¢ime se daje doprinos aktuelnoj debati o vezi izmedu deviznih kurseva i
medunarodne trgovine.

Pregledom literature uocava se da na medunarodnu trgovinu uticaj mogu ostvariti dve vrste promena
deviznih kurseva — volatilnost i neuravnotezenost. Nakon sloma Bretonvudskog sistema, $iroko je
ispitivan uticaj volatilnosti deviznog kursa. U obimnoj literaturi koja se bavi analizom uticaja
volatilnosti deviznog kursa na trgovinu, kako onoj koja u fokusu ima teorijske modele veze izmedu
volatilnosti i trgovine, tako i onoj koja se bavi empirijskim ispitivanjem ove veze, moze se primetiti
da uticaj promene deviznog kursa na trgovinu nije jednoznacan. U prvim fazama ispitivanja uticaja
volatilnosti deviznog kursa nakon sloma Bretonvudskog sistema dominantna su bila istrazivanja koja
su isticala da ova vrsta promena deviznih kurseva rezultira pove¢anim rizikom 1 transakcionim
troSkovima, §to posledi¢no ostvaruje negativne efekte na trgovinu (Ethier, 1973; Clark, 1973; Baron,
1976; Hooper & Kohlhagen, 1978; Cushman, 1983). Prvobitni dokazi o destimuliSsu¢em uticaju
volatilnosti kursa na trgovinu dovedeni su u pitanje u istraZzivanjima koja su usledila, a koja su
pokazala da volatilnost kursa ne utice na medunarodnu trgovinu (npr. Bailey & Tavlas, 1988;
Gagnon, 1993) ili da je, cak, pospesuje (npr. Brada & Mendez, 1988; Franke, 1991; Sercu &
Vanhulle, 1992; McKenzie & Brooks, 1997; McKenzie, 1998; Broll & Eckwert, 1999), §to je
objasnjeno dostupno$¢u finansijskih instrumenata koji omogucéavaju hedzovanje rizika (Ethier,
1973), stepenom averzije preduzeca prema riziku (Giovannini, 1988) i visokim iznosom fiksnih
troSkova u medunarodnoj trgovini (Franke, 1991). U literaturi objavljenoj od pocetka 21. veka takode
su prisutni nejednoznacni zakljuccei. Uticaj volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu krece se od
negativnog (Rose, 2000; Peridy, 2003; Clark et al, 2004 i drugi), preko nepostojanja uticaja (npr.
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Aristotelous, 2001; Tenreyro, 2007, Nicita, 2013 i drugi), §to se objasnjava koriS¢enjem agregatnih
podataka (Caglayan & Di, 2010) i rastu¢im brojem finansijskih instrumenata (Nicita, 2013), do
pozitivnog uticaja (npr. Kasman & Kasman, 2005).

Pored standardnog interesovanja za ispitivanje uticaja volatilnosti kursa na trgovinu, u novijoj
literaturi se sve veci znaCaj pridaje analiziranju efekata neuravnotezenosti kursa na trgovinu s
obzirom da su globalne spoljne neravnoteze i svetska ekonomska kriza pokrenuli pitanje efekata
potcenjenih valuta na trgovinske partnere. Kako Coté (1994) istice, odstupanje deviznog kursa od
njegovog ravnoteznog nivoa moze predstavljati cak i veéi izvor neizvesnosti od volatilnosti kursa.
Konkretnije, neuravnoteZenost kursa Salje pogresne cenovne signale koji mogu dovesti do
neadekvatne alokacije resursa i promena u investicionim odlukama, §to moze imati Stetne posledice
na medunarodnu trgovinu (Auboin & Ruta, 2011). Pored toga, neuravnotezenost kursa se moze
dovesti u vezu sa protekcionistiCkim pritiscima. Ispitivanje uticaja ove vrste promena deviznih
kurseva na trgovinu predstavlja noviji trend u literaturi s obzirom da analiziranje efekata potcenjenih
valuta na trgovinske partnere dobija na znacaju dvehiljaditih godina. Za razliku od volatilnosti,
literatura koje se bavi ispitivanjem uticaja neuravnoteZenosti kursa na medunarodnu trgovinu je
manje brojna. Kao i1 u slucaju volatilnosti, donoSenje jednoznacnog =zakljucka o uticaju
neuravnotezenosti kursa na izvoz nije moguce, Sto predstavlja zakljucak na osnovu pregleda kako
teorijske (npr. De Grauwe & Verfaille, 1988; Hausmann et al, 2005; Staiger & Sykes, 2010, Berg &
Miao, 2010), tako i empirijske literature (npr. Bernard & Jensen, 2004; Byrne et al, 2008; Fang et al,
2009; Haddad & Pancaro, 2010; Nicita, 2013).

Imajuéi prethodno u vidu, za sveobuhvatno razumevanje uticaja deviznih kurseva na medunarodnu
trgovinu neophodno je uvaziti obe pomenute vrste promena deviznih kurseva, §to Cini ispitivanje
uticaja deviznih kurseva na trgovinu kompleksnijim, a literatura koja za cilj ima istovremeno
uvazavanje oba pomenuta aspekta uticaja deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu je tek u
nastajanju (Auboini & Ruta, 2011). Iz pomenutog razloga, u istrazivanju koje je predmet ove
doktorske disertacije primenjen je pristup koji podrazumeva istovremeno analiziranje uticaja
volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva.

Vec¢ina dosadasnje literature koja za cilj ima ispitivanje efekata promena deviznih kurseva na
medunarodnu trgovinu fokusirana je na razvijene zemlje. Medutim, ispitivanje uticaja ovog faktora
trgovine je za zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji od velike vaznosti imajuci u vidu ulogu koju izvoz
ima u pospesSivanju ekonomskog razvoja. Doprinos ovoj diskusiji predstavlja analiziranje uticaja
promena deviznih kurseva na izvoz zemalja centralne, isto¢ne i jugoisto¢ne Evrope (eng. Central,
Eastern and Southeastern European countries - CESEE). U pitanju je grupacija zemalja koja veliki
znacaj pripisuje ulozi deviznog kursa u rastu izvoza (Kovacevié¢, 2016b), pri ¢emu su u prethodnom
periodu nastupile dinami¢ne promene na deviznim trzistima koje se mogu odraziti na izvoz zemalja
ovog regiona. Pored toga, pitanje uticaja deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja je znacajno i iz
ugla podsticanja njihovog privrednog rasta, zatim u kontekstu tranzicionog procesa i postupka
pristupanja Evropskoj uniji i Ekonomskoj i monetarnoj uniji, odnosno prihvatanja evra u onim
zemljama koje jo§ uvek nisu &lanice evrozone (Egert & Morales-Zumagquero, 2008). U tom smislu,
ispitivanje efekata promene deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja je pitanje od visokog znacaja
kako bi mere ekonomske politike analiziranih CESEE zemalja bile adekvatno formulisane, a koje je
u dosadagnjoj literaturi veoma malo prisutno.*

Imajuéi u vidu aktuelnost i znacaj teme, predmet doktorske disertacije je istovremeno ispitivanje
efekata volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva na bilateralni izvoz CESEE zemalja u

! Pregledom literature se moZe uociti veoma mali broj radova koji se bave ovom temom, npr. Kocenda i Valachy (2006)
i Egert i Morales-Zumaquero (2008).
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razdoblju koje obuhvata period pre, tokom i nakon svetske ekonomske krize. Poseban segment
analize odnosi se na ispitivanje uticaja ovih promena deviznih kurseva na izvoz Srbije.

Na osnovu preporuka novije literature, istrazivanje uticaja deviznih kurseva na izvoz ¢e biti
sprovedeno koriS¢enjem dezagregiranih podataka, odnosno analiziranjem bilateralnog izvoza na
sektorskom nivou tj. na nivou grupa proizvoda. Pristup uobi¢ajeno zastupljen u literaturi do sredine
dvehiljaditih godina podrazumeva upotrebu agregatnih podataka o medunarodnoj trgovini prilikom
analiziranja uticaja promena deviznih kurseva na izvoz. Medutim, prema zakljuCcima novije
literature (Péridy, 2003; Wang & Barrett, 2007; Byrne et al, 2008; Egert & Morales-Zumagquero,
2008; Caglayan & Di, 2010 i drugi), ukoliko se analiza sprovodi koriS¢enjem dezagregiranih
podataka moguce je do¢i do jacih dokaza o vezi izmedu deviznih kurseva i izvoza, s obzirom da se u
tom slucaju uvazava postojanje razliite elasticnosti izvoza pojedinih grupa proizvoda na promene
deviznih kurseva. Posledi¢no, analiza koja se zasniva na dezagregiranim trgovinskim podacima ima
prednost u vidu uocCavanja uticaja deviznih kurseva na izvoz razliCitih sektora, odnosno grupa
proizvoda (Klein, 1990), te ¢e ovaj pristup biti primenjen u istrazivanju u ovoj disertaciji.

Imajué¢i prethodno u vidu, istrazivanje ima za cilj da ispita kakve efekte volatilnost i
neuravnotezenost deviznih kurseva imaju na kretanje izvoza pojedinih grupa proizvoda, kao i kakav
je uticaj ostalih faktora koji se standardno ukljuc¢uju kada se medunarodna trgovina analizira na
bilateralnom nivou (faktori ponude, traznje i troSkovi trgovine). Pored toga, cilj empirijskog
istrazivanja ove doktorske disertacije je i da ispita heterogenost uticaja volatilnosti i
neuravnotezenosti deviznih kurseva, kao i ostalih izabranih faktora trgovine na kretanje izvoza u
zavisnosti od nivoa trgovinske razmene. Konkretno, cilj je ispitati da li se uticaj faktora razlikuje i u
okviru iste grupe proizvoda u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene konkretnom grupom
proizvoda, §to predstavlja iskorak u odnosu na dosadasnja istrazivanja.

Ispitivanje heterogenosti uticaja izabranih determinanti na razli¢itim nivoima izvoza svake od
razmatranih kategorija proizvoda motivisano je istrazivanjem koje je sproveo Novy (2013), a koje se
zasniva na kritikovanju standardno primenjivane pretpostavke konstantne elasti¢nosti trgovinskih
tokova na troskove trgovine. Pomenuto istrazivanje pokazalo je da se uticaj trgovinskih troSkova na
tokove trgovine razlikuje u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene izmedu zemalja. Koriste¢i
agregatne podatke Novy (2013) zakljuCuje da troskovi trgovine imaju asimetriCan uticaj medu
zemljama 1 predlaze ispitivanje elastinosti trgovinskih tokova na troSkove trgovine na
dezagregiranim podacima, Sto predstavlja pristup koji je primenjen u istrazivanju koje je predmet ove
doktorske disertacije.

Na osnovu prethodnog izlaganja, osnovna istraziva¢ka pitanja od kojih se polazi u ovom
istrazivanju su:

- Kakvi su efekti volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva na sektorski izvoz CESEE
zemalja, odnosno kakva je osetljivost izvoza pojedinih grupa proizvoda na navedene faktore,
kao i da li se uticaj deviznih kurseva na kretanje izvoza razlikuje i u zavisnosti od intenziteta
trgovinske razmene izmedu zemalja;

- Da i razvijenije finansijsko trziSte doprinosi smanjivanju negativhog efekta promena
deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja;

- Kakvi su efekti volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva na sektorski izvoz Srbije,
odnosno kakva je osetljivost izvoza pojedinih grupa proizvoda na promene deviznih kurseva,
kao i da li postoji heterogenost njihovog uticaja u zavisnosti od nivoa izvoza;

- Kakav je uticaj ostalih faktora kao $to su faktori ponude, traZznje i troSkovi trgovine na
dinamiku izvoza kako CESEE zemalja, tako i Srbije.

Polaze¢i od definisanog predmeta i cilja istraZivanja, kao i1 predstavljenih istraZivackih pitanja, u
doktorskoj disertaciji ¢e biti testirane sledece hipoteze:
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H1: Uticaj faktora koji odreduju kretanje izvoza razlikuje se po sektorima i nivoima izvoza.

H?2: Devizni kurs signifikantno utice na izvoz svih sektora, pri cemu se uticaj razlikuje po sektorima
i U zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru svakog sektora.

H3: Volatilnost deviznog kursa negativno utice na kretanje izvoza pri cemu je efekat veci na nizim
nivoima izvoza.

H4: Precenjenost valute negativno utice na kretanje izvoza pri cemu je efekat veci na nizim nivoima
razmene.

H5: Razvijenost finansijskog trzista smanjuje uticaj volatilnosti deviznog kursa na izvoz.

H6: Visoka realna apresijacija dinara imala bi znacajne negativne implikacije na kretanje izvoza
Srbije, pri cemu bi postojale bitne razlike u uticaju po sektorima.

U svrhe identifikovanja osnovnih determinanti bilateralne razmene, u empirijskoj analizi trgovinskih
tokova uobicCajeno se koristi gravitacioni model, te ¢e ovaj pristup biti primenjen i za empirijsko
testiranje navedenih hipoteza. S obzirom da gravitacioni model omoguéava kontrolisanje ostalih
faktora koji mogu uticati na izvoz, njegovom upotrebom se povecavaju Sanse da se ispravno
identifikuje uticaj deviznih kurseva na izvoz (Clark et al, 2004; Chit et al, 2010).

Gravitacioni model izvoza CESEE zemalja bi¢e ocenjen na panel podacima koji obuhvataju
bilateralni izvoz odabranih zemalja ovog regiona u periodu 2006-2016. godina.? Gravitacioni model
izvoza Srbije bi¢e ocenjen na panel podacima koji obuhvataju izvoz Srbije u 43 zemlje Evrope u
periodu 2006-2016. godina. U oba slucaja izvoz je posmatran na sektorskom nivou, iz prethodno
pomenutih prednosti ovog pristupa, §to podrazumeva da se gravitaciona jednacina ocenjuje za svaki
sektor pojedinacno, kako bi se ispitale specificnosti izvoza svake od razmatranih kategorija
proizvoda. Za potrebe istrazivanja je koriS¢ena klasifikacija po opStim ekonomskim kategorijama, tj.
klasifikacija po ekonomskoj nameni proizvoda (eng. Broad Economic Categories — Rev.4), §to
predstavlja novinu u odnosu na uobicajeni pristup u literaturi koji se zasniva na primeni Standardne
medunarodne trgovinske klasifikacije.

Prilikom izbora determinanti Ciji ¢e se uticaj na izvoz ispitivati, polazi se od specifikacije modela
koju je razvio Bergstrand (1985, 1989). Re¢ o specifikaciji gravitacionog modela koja je u literaturi
preporucena i Cesto koriS¢ena kada se ocenjuje bilateralna razmena na nivou sektora, grupa proizvoda
ili pojedinaénih proizvoda, §to je ¢ini odgovarajuéom u ovom sluéaju.® Imajuéi u vidu pomenutu
specifikaciju, kao 1 predmet 1 cilj istrazivanja, postavljena istrazivacka pitanja i hipoteze, u pogledu
determinanti izvoza u doktorskoj disertaciji ¢e biti sagledan uticaj: bruto domaceg proizvoda zemlje
1zvoznika i zemlje uvoznika, bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika zemlje izvoznika i zemlje
uvoznika, zajednicke granice, udaljenosti, volatilnosti deviznog kursa, neuravnoteZenosti deviznog
kursa 1 razvijenosti finansijskog trzista.

Za ocenjivanje gravitacionih jednacina bi¢e primenjeno vise razli¢itih tehnika, a na osnovu preporuka
i procedura koji su predloZeni u priruénicima u kojima su sveobuhvatno i postupno predstavljene
kvantitativne ekonomske metode koje omogucavaju detaljno analiziranje medunarodne trgovine
primenom gravitacionog modela (Bacchetta et al, 2012; Shepherd, 2016; Yotov et al, 2016). Pored
toga, struktura empirijskog dela istrazivanja formulisana je 1 na osnovu relevantne empirijske
literature iz oblasti ispitivanja uticaja promena deviznih kurseva na izvoz, kao i na osnovu novih
trendova u ekonometrijskoj analizi medunarodne trgovine primenom gravitacionog modela.

2 Zemlje u finalnom uzorku ée biti odabrane na osnovu inicijalno posmatranih 13 zemalja: Albanija, Bosna i Hercegovina,
Bugarska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Makedonija, Crna Gora, Poljska, Rumunija, Srbija, Slovacka i Slovenija.

3 Ret je 0 modelu koji uklju¢uje BDP per capita izvoznika i uvoznika kao aproksimaciju faktorske intenzivnosti (u
kontekstu Hekser-Olin teorije medunarodne trgovine).
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Konkretnije, gravitacioni modeli ¢e biti ocenjeni kako bez, tako i1 sa uvazavanjem multilateralnih
faktora otpora, pri cemu ¢e u oba slucaja jednacine biti ocenjene kako u srednjoj vrednosti, tako i na
razli¢itim nivoima izvoza. Ispitivanje uticaja izabranih determinanti na razli¢itim nivoima izvoza
predstavlja novinu ovog istrazivanja u odnosu na prethodno sprovedena. Za te potrebe bi¢e koris¢ena
kvantilna panel regresija ¢ija primena za ocenjivanje gravitacione jednac¢ine predstavlja nov pravac
u ekonometrijskoj literaturi koji u empirijskim radovima jos uvek nije dovoljno istrazen.

Konkretno, re¢ je o metodologiji koja omogucava posmatranje, odnosno modeliranje raspodele
zavisne promenljive kroz kvantile raspodele, te je pogodna u situacijama kada se mogu ocekivati
heterogeni efekti varijabli od interesa na razliitim tackama raspodele zavisne promenljive. Ova
karakteristika kvantilne regresije ima brojne prednosti kada se ocenjuje gravitacioni model, na Sta su
prvo ukazali Baltagi i Egger (2016). U kontekstu istrazivanja koje je predmet ove disertacije, primena
kvantilne panel regresije omogucava detaljnu analizu celokupne raspodele bilateralnog izvoza u
funkciji determinanti trgovine i omogucava praenje ponaSanja objaSnjavaju¢ih promenljivih na
razli¢itim kvantilima, §to rezultira identifikacijom klju¢nih determinanti trgovine na njenim razli¢itim
nivoima. Time ovaj pristup rezultira sveobuhvatnim objasnjenjem trgovinskih tokova i dobijanje
rezultata koji mogu imati jasne implikacije na vodenje ekonomske politike.

Uzimaju¢i sve prethodno navedeno u vidu, istraZivanja koje je predmet ovog doktorata je znacajno
kako u teorijskom, tako i u empirijskom pogledu i predstavlja vazan doprinos oblasti medunarodnih
ekonomskih odnosa.

Koliko je poznato na osnovu iscrpnog pregleda literature, re€ je o prvom istrazivanju koje se, u skladu
sa preporukama savremene literature, bavi istovremenim ispitivanjem efekata volatilnosti i
neuravnotezenosti deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja, analiziraju¢i bilateralne tokove izvoza.
Pored toga, re¢ je o prvom istrazivanju koje se ovim pitanjem bavi na primeru Srbije. Unapredujuéi
prethodno sprovedena istrazivanja koja se zasnivaju na agregatnim podacima, a imajuci u vidu da se
kretanje izvoza na nivou pojedinacnih grupa proizvoda moze u velikoj meri razlikovati od kretanja
agregatnog izvoza, doprinos teze se ogleda u nastojanju da se identifikuje uticaj izabranih
determinanti na dinamiku izvoza razli¢itih kategorija proizvoda (odnosno sektora).

Imaju¢i u vidu da promene deviznih kurseva nemaju jednoznacne efekte na sve segmente jedne
privrede?, doprinos istrazivanja i primenjivost dobijenih rezultata se ogleda u predlaganju mera koje
treba preduzeti kako bi se izbegle potencijalne Stetne posledice promena deviznih kurseva na izvoz,
pre nego predlaganje mera koje bi za cilj imale korektivno delovanje na kretanje deviznih kurseva. U
tom smislu, ocena osetljivosti tokova izvoza po sektorima na promene deviznih kurseva, ali i na
ukupna lokalna i globalna kretanja, odnosno na faktore ponude, traznje i troSkove trgovine, je veoma
vazna u kontekstu promena do kojih dolazi u globalnoj ekonomskoj politici i davanja saveta vladama
zemalja u regiji o uticaju i dometima ekonomske politike, kao i adekvatnoj sektorskoj politici koju
treba voditi.

Osim prethodno navedenog, s obzirom da analiza ide i1 korak dalje pretpostavljajuci da je kretanje
izvoza funkcija i njegovog nivoa, tj. da se uticaj faktora razlikuje i u okviru iste grupe proizvoda u
zavisnosti od nivoa izvoza, doprinos istraZivanja koje je predmet teze je u njegovom nastojanju da
sveobuhvatno identifikuje determinante koje opredeljuju kretanje izvoza, ispitujuc¢i da 1i se uticaj
faktora razlikuje u zavisnosti od nivoa spoljnotrgovinske razmene. Imajuéi prethodno u vidu, rad daje
empirijski okvir za analizu heterogenosti uticaja izabranih determinanti trgovine na kretanje izvoza u
zavisnosti od nivoa razmene izmedu zemalja, ¢ime se unapreduju prethodno sprovedena istrazivanja
koja se zasnivaju isklju¢ivo na srednjim vrednostima.

4 Npr. ja¢anje domace valute, prema standardnim teorijskim postavkama, negativno utice na izvoz, dok je sa druge strane
apresijacija u skladu sa strategijom ciljanja inflacije i pogoduje strukturi duga.
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Doprinos istrazivanja se ogleda i u ekonometrijskom pristupu primenjenom za ispitivanje razlicitog
uticaja izabranih determinanti u zavisnosti od intenziteta razmene. Kako upotreba standardnih tehnika
panela, koja je u literaturi najéeS¢ée primenjivana, nije u stanju da detektuje ove razlike, u tezi
koris¢enje kvantilne panel regresije omogucava ocenjivanje determinanti koje uticu na kretanje
izvoza na razli¢itim nivoima, §to predstavlja metodoloSki doprinos ove doktorske disertacije. S
obzirom na veliki potencijal koji kvantilna regresija kao metodologija ima, njena primena u oblasti
empirijskog analiziranja medunarodne trgovine doprinosi boljoj identifikaciji faktora koji na trgovinu
utiu, Sto pruza doprinos literaturi koja se bavi ovom temom i daje osnovu za vodenje trgovinske
politike.

Imajuéi prethodno u vidu, teza baca novo svetlo na pitanje identifikacije kljucnih faktora koji
opredeljuju kretanje izvoza. Zasnivajuci se na pristupu koji pokazuje da determinante bilateralne
trgovine imaju heterogeni uticaj izmedu parova zemalja i sektora u zavisnosti od intenziteta
trgovinske razmene, ovo istrazivanje implicira da ¢e se efekti promena troSkova trgovine razlikovati
od slucaja do slucaja. Prethodno navedeno kreatori ekonomske politike treba da imaju u vidu prilikom
razmatranja uticaja i dometa odredenih mera ekonomske politike, kao i efekata globalnih Sokova, te
se doprinos teze ogleda i u davanju preporuka kreatorima ekonomske politike u pogledu preciznijeg
sagledavanja efekata novih mera koje uticu na trgovinske tokove.

Struktura doktorata po poglavljima definisana je na nacin koji omogucava sveobuhvatno i
postupno sprovodenje istrazivanja koje je njegov predmet. U tom cilju, disertacija sadrzi teorijski i
empirijski pristup.

Desavanja koja su karakterisala globalnu ekonomiju, a posebno finansijska trzista u periodu nakon
sloma Bretonvudskog sistema, intenzivirala su fluktuacije deviznih kurseva, §to je dodatno
stimulisalo razvijanje teorijskih modela i analiziranje razli¢itih vidova promena deviznih kurseva,
njihovih uzroka i posledica, ¢emu je posvecen prvi deo doktorata koji nosi naziv Pojmovno
odredenje dinamike deviznih kurseva. Prvo poglavlje u okviru prve celine ima za cilj da predstavi
teorije koje pruzaju objasnjenje fleksibilnosti deviznih kurseva. Zatim su u poglavljima 1.2 i 1.3
analizirani uzroci i posledice dve vrste promena deviznih kurseva — volatilnosti i neuravnotezenosti.
Poslednje poglavlje u okviru prvog dela doktorata (poglavlje 1.4) posveceno je ukazivanju na vezu
izmedu ova dva tipa promena deviznih kurseva.

lako promene deviznih kurseva imaju viSestruke efekte na privredu jedne zemlje, posebna paznja u
debatama o posledicama fluktuacija deviznih kurseva posvecena je njthovom uticaju na medunarodnu
trgovinu. Veliko interesovanje istrazivaca iz oblasti medunarodnih ekonomskih odnosi za ispitivanje
ove veze rezultiralno je razvijem razli€itih teorijskih modela, koji su nakon toga empirijskih testirani,
¢emu je posvecen drugi deo disertacije pod nazivom Teorijski i empirijski aspekti uticaja
deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu. Teorijski modeli koji u fokusu imaju ispitivanje veze
izmedu deviznih kurseva i medunarodne trgovine analizirani su u poglavlju 2.1, gde su, nakon
razmatranja teorijskih modela koji se bave uticajem promena deviznih kurseva u Sirem smislu,
posebno razmatrani oni teorijski pristupi koji u fokusu imaju analiziranje efekata volatilnosti i
neuravnoteZenosti deviznih kurseva. Brojna empirijska literatura koja se ovim pitanjem bavi
razmatrana je u poglavlju 2.2.

U cilju postavljanja dobre osnove za istrazivanje koje ¢e uslediti u empirijskom delu doktorata, u
trecem delu disertacije analiziraju se Savremene tendencije u kretanju deviznih kurseva i
medunarodne trgovine. U poglavlju 3.1 predstavljeno je kretanje kako efektivnih (odeljak 3.1.1),
tako i bilateralnih (odeljak 3.1.2) deviznih kurseva u CESEE zemljama u periodu 2001-2018. godina,
Sto predstavlja znacajan doprinos dosadasnjem analiziranju kretanja deviznih kurseva zemalja ovog
regiona. Poglavlje 3.2 posveceno je detaljnoj analizi kretanja izvoza CESEE zemalja, primenom
razli¢itih indikatora koji omogucavaju ispitivanje trgovinskih performansi privrede. U ovom
poglavlju su trendovi medunarodne trgovine svake od razmatranih zemalja CESEE regiona
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analizirani kako na ukupnom (odeljak 3.2.1), tako i na sektorskom nivou (odeljak 3.2.2). U oba
slucaja primenjena je 1 analiza geografske strukture, odnosno analizirano je kretanje regionalnog i
bilateralnog izvoza svake od posmatranih zemalja.

Kako je empirijsko analiziranje veze izmedu deviznih kurseva i trgovine napredovalo, tako su se
razvijali razli¢iti metodoloski pristupi, Sto je rezultiralno raznovrsnim metodoloskim okvirima koji
su u empirijskim istrazivanjima uticaja promena deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu
primenjivani. Kako na rezultat sprovedenog istrazivanja i tumacenje veze izmedu deviznih kurseva i
trgovine veliki uticaj ima izabran metodoloski pristup, u ¢etvrtom delu disertacije predstavljen je
Metodoloski okvir analize uticaja deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu, koji ¢e biti
koris¢en prilikom ekonometrijske analize ove veze. U cilju definisanja adekvatnog metodoloskog
okvira za istrazivanje koje je predmet ovog doktorata, u poglavlju 4.1 sistematizovani su razli¢iti
metodoloski pristupi koji su u dosadasnjim istrazivanjima koriS¢eni kroz pregled najces¢ih
nedoumica sa kojima se istrazivacCi susre¢i prilikom analiziranja uticaja deviznih kurseva na
medunarodnu trgovinu. Kako analiziranje medunarodne trgovine na bilateralnom nivou uobicajeno
podrazumeva primenu gravitacionog modela robne razmene, u poglavlju 4.2 predstavljena je
evolucija ovog modela S§to omogucava izbor pristupa koji je za potrebe ovog istrazivanja
najadekvatniji. Poglavlje 4.3 posveéeno je kvantilnoj panel regresiji kao tehnici ocenjivanja koja je
smatra najpodobnijom u kontekstu predmeta i cilja istrazivanja.

Empirijska analiza determinanti sektorskog izvoza zemalja centralne, isto¢ne i jugoisto¢ne
Evrope predstavljena je u petom delu doktorata. Empirijski okvir koji ¢e biti koris¢en za
sprovodenje analize razmatran je u poglavlju 5.1, kroz diskutovanje ekonometrijskog pristupa koji ¢e
biti upotrebljen, kao i strukture empirijskog dela istrazivanja. U poglavlju 5.2 detaljno su razmatrane
determinante Ciji se uticaj na kretanje izvoza ispituje u ovom doktoratu. Empirijska analiza
determinanti izloZena je u poglavlju 5.3, gde je prvo predstavljeno istrazivanje uticaja volatilnosti i
neuravnotezenosti deviznog kursa na izvoz CESEE zemalja (odeljak 5.3.1), a nakon toga i istraZivanje
uticaja ove dve vrste promena deviznog kursa na izvoz Srbije po sektorima (odeljak 5.3.2). U oba
slucaja predstavljanju rezultata ekonometrijske analize prethodi opis podataka i deskriptivna
statistika kako zavisne, tako i nezavisnih varijabli, kao i rezultati korelacione analize. Predstavljanje
rezultat pra¢eno je njihovim diskutovanjem i formulisanjem implikacija za kreatore ekonomske
politike.

Poslednji deo doktorata posvecen je zakljuénim razmatranjima u okviru kojih su sumirani
osnovni rezultati istraZivanja i istaknut njegov naucni doprinos, kao i preporuke za dalja istraZivanja
koja bi mogla doprineti produbljivanju razumevanja veze izmedu promena deviznih kurseva 1
medunarodne trgovine.
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| DEO:

POJMOVNO ODREDENJE DINAMIKE DEVIZNIH KURSEVA

Nakon sloma Bretonvudskog sistema i prelaska na rezim fleksibilnih deviznih kurseva 1973. godine,
finansijska trzista Sirom sveta su karakterisale velike promene nominalnih deviznih kurseva, koje su
bile pra¢ene velikim promenama realnih deviznih kurseva, odrazavaju¢i Cinjenicu da varijacije
nominalnih kurseva nisu bile pra¢ene promenama u relativnim cenama. Kako Frenkel i Goldstein
(1986) isticu, kratkoro¢na varijabilnost deviznih kurseva, bilo da je ona merena na bazi nominalnih
ili realnih, bilateralnih ili efektivnih kurseva, znacajno je bila ve¢a u periodu nakon 1973. godine
nego Sto je to bio slucaj u Bretonvudskom sistemu, nadmasujuci ocekivanja ranih zagovornika
fluktuirajucih deviznih kurseva. Tako je, na primer, Johnson (1969) smatrao da devizne kurseve koji
se slobodno formiraju pod uticajem promena u ponudi i traznji ne moraju nuzno da karakteri$u velike
i nagle promene. Prema stanoviStu Johnson-a (1969) ovi kursevi se kre¢u sporije, uz predvidivost tih
promena, ¢ime se Johnson (1969) suprotstavlja tvrdnji da sistem fluktuiraju¢ih kurseva rezultira
velikim promenama kursevima. Ipak, devizne kurseve nakon sloma Bretonvudskog sistema
karakterisalo je dinamicno kretanje. Iako je, pocevsi od ovog perioda, kretanje deviznih kurseva
kontinuirano zaokupljalo paznju kako istrazivaca tako i kreatora ekonomske politike, debate o ovom
pitanju intenzivirale su se pocetkom dvehiljaditih godina kao posledica velikih spoljnih neravnoteza.
Svetska finansijska kriza koja je usledila dodatno je povecala interesovanje za analiziranje dinamike
deviznih kurseva, naglasavajuci potrebu da se razumeju uzroci i efekti fleksibilnosti deviznih kurseva,
c¢emu je posvecen ovaj deo doktorata. Nakon $to u poglavlju 1.1 predstavimo teorije koje pruzaju
objasnjenje fleksibilnosti deviznih kurseva, u poglavljima 1.2 i 1.3 ¢emo analizirati dve vrste promena
deviznih kurseva — volatilnosti i neuravnotezenost, ispitujuci njihove uzroke i efekte. Poglavlje 1.4
ima za cilj da ukaze na vezu izmedu ova dva tipa promena deviznih kurseva.

1.1. Fleksibilnost deviznih kurseva

Teorije razvijene sa ciljem objasnjenja odredivanja deviznih kurseva predstavljaju dobru osnovu za
razumevanje faktora koji uticu na kretanje kurseva, ¢ime one predstavljaju polazni korak u
razumevanju nestabilnosti, odnosno velikih fluktuacija deviznih kurseva. Imajuéi prethodno u vidu,
u nastavku ¢e ukratko biti analizirane osnovne teorije koje se bave odredivanjem deviznog kursa.

Teorije deviznog kursa se mogu podeliti u dve osnovne grupe u zavisnosti od toga kako posmatraju
devizni kurs. Tradicionalne teorije prilikom odredivanja deviznog kursa polaze od analize
spoljnotrgovinskih tokova, objasnjavajuci prevashodno kretanje deviznog kursa u dugom roku. Za
razliku od toga, moderne (ili savremene) teorije devizni kurs posmatraju kao monetarni, tj.
finansijski fenomen, objasnjavajuéi na taj nacin, pre svega, nestabilnost deviznih kurseva u kratkom
roku.

S obzirom da tradicionalne teorije devizni kurs povezuju sa spoljnotrgovinskim tokovima, ove
teorije su razmatrane u odeljku 2.1.1 disertacije, gde se pregledom ovih teorijskih modela analizira
uticaj promene deviznog kursa na medunarodnu trgovinu. Moderne teorije deviznog kursa su
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ukratko predstavljene u ovom poglavlju imaju¢i u vidu da su upravo one u fokusu interesovanja
teoretiCara od prelaska na rezim fleksibilnih deviznih kurseva 1970ih godina. Intenziviranje
medunarodnih finansijskih transakcija, ¢ija je vrednost postepeno premasila vrednost trgovinskih
transakcija, ukazuje na rastuci znacaj ove grupe teorija, pri ¢emu je vazno napomenuti da se time ne
umanjuje znacaj tradicionalnih teorija. Zapravo, na kretanje deviznog kursa uticu i finansijski i
trgovinski tokovi, $to ukazuje na medusobnu povezanost ove dve grupe teorija. lako se moderne
teorije baziraju na monetarnom pristupu i pristupu uravnotezenog portfolija, bitno je najpre
predstaviti teoriju pariteta kupovnih snaga s obzirom da ona predstavlja osnovu za dva prethodno
navedena pristupa. Na taj nacin, ova teorija, koja ukazuje na znacaj trgovinskih tokova prilikom
formiranja deviznog kursa, predstavlja dugoro¢ni okvir savremenih teorija. Osim toga, grupi
savremenih teorija pripada i teorija prebacaja deviznog kursa koja za cilj ima objasnjavanje dinamike
deviznog kursa, odnosno tendenciju da devizni kursevi u kratkom roku nastoje da premase, tj.
prebace, svoj dugoro¢ni ravnotezni nivo. Slede¢i Salvatore-a (2018) u nastavku ¢e ukratko biti
predstavljene navedene teorije.

Teorija pariteta kupovnih snaga (eng. purchasing power parity theory — PPP theory) ima svoju
apsolutnu i relativnu verziju. Prema teoriji apsolutnog pariteta kupovnih snaga, devizni kurs izmedu
valute dve zemlje odreduje se kao odnos nivoa cena u ovim zemljama. Formalno:

(1.1)

gde E predstavlja promptni devizni kurs, P nivo cena u domacoj zemlji, a P* nivo cena u inostranstvu
(Kovacevi¢, 2016b; Salvatore, 2018).

Sastavni deo teorije apsolutnog pariteta kupovnih snaga je zakon jedne cene (eng. low of one price)
prema kome, u uslovima slobodne trgovine izmedu zemalja i uz zanemarivanje transportnih troskova,
cena jednog proizvoda treba da bude ista u dvema zemljama, kada se izrazi u istoj valuti, tako da
kupovna mo¢ dve valute bude na paritetu.® Imajuéi u vidu upravo definisan zakon jedne cene, kao i
izraz (1.1), prema teoriji apsolutnog pariteta kupovnih snaga devizni kurs se formira tako da izjednaci
cene u dvema zemljama. Medutim, zbog brojnih zamerki upuéenih apsolutnoj verziji PPP teorije®, u
literaturi se istice da je ispravnije Koristiti njen relativni oblik. Prema teoriji relativnog pariteta
kupovnih snaga, promena deviznog kursa jednaka je relativnoj promeni nivoa cena u dvema
zemljama, odnosno:

P,/P
1/oEO

El =5 *

gde je supskriptom 0 obelezen bazni, a supskriptom 1 tekuéi period. Imajuéi u vidu prethodni izraz,
prema teoriji relativnog pariteta kupovnih snaga, promena deviznog kursa odgovara razlici u stopama

5 Ukoliko se cena razlikuje izmedu zemalja, do¢i ée do robne arbitraze, ¢ime teorija pariteta kupovnih snaga isti¢e znacaj
spoljnotrgovinskih tokova za odredivanje deviznih kurseva.

® O nedostacima teorije apsolutnog pariteta kupovnih snaga vise u: Krugman i Obstfeld (2009), Kovagevi¢ (2016b) i
Salvatore (2018).
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inflacije u dvema zemljama. Konkretnije, ocekuje se depresijacija valute one zemlje koja ima visu
inflaciju, dok se suprotno desava u zemlji sa nizom inflacijom.’

Prethodno diskutovana teorija pariteta kupovnih snhaga predstavlja sastavni deo monetarnog
pristupa odredivanju deviznog kursa, koji polazi od jednadina traznje za novcem.® Funkcije traznje
za novcem u domacoj zemlji (M) i inostranstvu (M) predstavljene su kao:

My = kPY i M, = k*P*Y* (1.3)

gde je k tzv. Kembridzka konstanta, koja predstavlja recipro¢nu vrednost brzine opticaja novca, P
nivo cena, a Y realni nacionalni dohodak ili autput. Simboli bez zvezdica odnose se na domacu
zemlju, a simboli sa zvezdicama na inostranstvo.

Trziste je u ravnotezi kada je ponuda novca jednaka traznji za novcem. Za domace i inostrano trziste
ravnoteza se, respektivno, moze prikazati kao:

Mg =MyiM: =M, (1.4)

Ukoliko traznju za novcem u jedna¢inama (1.4) izrazimo pomocu (1.3), dobijamo:

M, = kPY i M; = k*P*Y* (1.5)

Kada iz prethodnih jednaéina izrazimo cene, one ¢e u domacoj i inostranoj zemlji biti:

P_Ms P = Mg
k't T

(1.6)

Koriste¢i upravo definisane cene u jednacini teorije pariteta kupovnih snaga, tj. inkorporirajuci (1.6)
u (1.1), dobijamo:

£ P Mgk'Y”
P M;kY (1.7)
Sledeci Salvatore-a (2018), k, k*,Y i Y*su konstantni, $to znaci da se devizni kurs ne¢e menjati dok
ne nastupi promena u ponudi novca. Odnosno, promene deviznog kursa proporcionalne su
promonema domace ponude novca i1 obrnuto proporcionalne promenama ponude novca u
inostranstvu.

" Vise o teoriji relativnog pariteta kupovnih snaga, kao i empirijskim testovima ove teorije pogledati u: Krugman i
Obstfeld (2009), Kovacevi¢ (2016b) i Salvatore (2018).

8 Monetarni pristup odredivanja deviznog kursa povezan je sa monetarnim pristupom platnom bilansu, koji je razmatran
u odeljku 2.1.1 prilikom analiziranja teorijskih modela koji se bave uticajem promene deviznog kursa na medunarodnu
trgovinu.
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Treba imati u vidu da se u prethodno prikazanom modelu traznja za novcem ne prikazuje kao funkcija
kamatne stope. U tom smislu, model je moguce prilagoditi uklju¢ivanjem kamatne stope u jednacinu
traznje za novcem, ¢ime je agregatnu traznju za novcem moguce prikazati kao funkciju kamatne
stope, nivoa cena i realnog nacionalnog dohotka. Kao i u prethodnom slucaju, da bi trziste novca bilo
u ravnotezi, traznju za noveem je potrebno izjednaciti sa ponudom. Ukoliko u tom slucaju izrazimo
nivo cena, on ¢e biti jednak odnosu agregatne ponude novca i realne traznje za novcem, 0dnosno:

Mg . My

P=1en 'V T e (L8)

gde L(r,Y) i L*(r*,Y") predstavljaju realnu traznju za novcem u zemlji i inostranstvu, respektivno,
koja je funkcija kamatne stope i nacionalnog dohotka.

Koriste¢i izraz (1.8) u (1.1), dobijamo:

M;
P L(r,Y)
E=5= M (1.9)
GRS

¢ime je, prema monetarnom pristupu, devizni kurs odreden relativnim odnosima ponude novca i
realne traznje za novcem u domacoj i inostranoj zemlji. Na osnovu izraza (1.9), monetarni pristup
omogucava da se sagleda uticaj domacih i inostranih promena ponude novca, kamatne stope i
nacionalnog dohotka na kretanje deviznog kursa, $to predstavlja njegov vazan doprinos u
determinisanju deviznih kurseva. U tom smislu, prema monetarnom pristupu, rast nov€ane mase u
zemlji, kao i rast kamatne stope na finansijsku aktivu denominiranu u odredenoj valuti dovodi do
depresijacije te valute, dok rast nacionalnog dohotka jedne zemlje rezultira apresijacijom valute te
zemlje (Kovacevi¢, 2016b).

Pored prethodno navedenih faktora monetarnog pristupa, na kretanje deviznog kursa utiu i
ocekivanja. Konkretnije, devizni kurs ¢e zavisiti od inflacionih o¢ekivanja 1 od oc¢ekivanih promena
deviznog kursa. Tako, ukoliko se oformi ocekivanje da ¢e nastupiti rast inflacije, do¢i ¢e do trenutne
proporcionalne depresijacije valute te zemlje. Drugo, ocekivanje da ¢e do¢i do promene deviznog
kursa ¢e voditi trenutnoj proporcionalnoj promeni kursa, §to monetaristi objasnjavaju polaze¢i od
teorije nepokrivenog kamatnog pariteta® prema kojoj razlika u kamatnim stopama izmedu dve zemlje
(kamatni diferencijal) odgovara o¢ekivanoj promeni deviznog kursa'®, odnosno:

r—r*=0A (1.10)

gde je simbolom OA oznacena ocekivana apresijacija strane valute. Konkretnije, ukoliko je kamatna
stopa u domacoj zemlji (r) veéa od kamatne stope u inostranstvu (r*) oformice se o¢ekivanje da Ce
inostrana valuta ojacati za iznos razlike u kamatnim stopama, kako bi prinosi u obe zemlje bili
izjednaceni, prema uslovu nepokrivenog kamatnog pariteta. Suprotno ¢e se dogoditi ukoliko je r* >
r . Oformljena o¢ekivanja o promeni deviznog kursa na bazi razlike u kamatnim stopama, rezultirace
istovremenom stvarnom promenom deviznog kursa, te u tom smislu ocekivanja da ¢e nastupiti
promena kursa dovode do kretanja deviznih kurseva (Kovacevié¢, 2016b; Salvatore, 2018).

° Time je teorija nepokrivenog kamatnog pariteta sastavni deo monetarnog pristupa, zajedno sa teorijom pariteta kupovnih
snaga i zakonom jedne cene.
10 Pretpostavka je da su domace i inostrane obveznice savrSeni supstituti.
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Pored prethodno razmatranog monetarnog pristupa, savremenim teorijama odredivanja deviznog
kursa pripada i model uravnoteZenog portfolija (eng. portfolio balance model), koji se jo$ naziva i
imovinskim pristupom odredivanja deviznog kursa. Prema prvom pristupu devizni kurs se odreduje
u postupku uspostavljanja ravnoteze izmedu ponude 1 traznje za celokupnom finansijskom aktivom,
a ne samo za novcem, kao $to je to slucaj kod monetarnog pristupa. Osim toga, domace i inostrane
obveznice se ne smatraju savrSenim supstitutima. Imajuéi u vidu prethodno, model uravnoteZzenog
portfolija se zasniva na pretpostavkama koje su blize realnosti. Prema ovom modelu, pojedinci i
preduzeca, nastojec¢i da maksimiziraju svoje blagostanje, u skladu sa svojim preferencijama bogatstvo
raspodeljuju na domaci novac, domace obveznice i inostrane obveznice, uzimajuci u obzir prinos i
rizik, povezan sa svakim od prethodno navedenih oblika finansijske aktive.!’ Traznja za domaéim
novcem (M), domacéim obveznicama (D) i inostranim obveznicama (F) prema proSirenoj verziji ovog
modela zavisi od: domace (r) i inostrane (r*) kamatne stope, oCekivane apresijacije inostrane valute
(0A4), premije na rizik (PR)*?, realnog nacionalnog dohotka (Y), nivoa cena (P) i bogatstva zemlje
(W), a ravnoteza na trzi$tu ¢e postojati kada se traznja za svakim od prethodno navedena tri oblika
finansijske aktive izjednaci sa njihovom ponudom. Prema modelu uravnotezenog portfolija, devizni
kurs ¢e se formirati upravo u prethodno pomenutom postupku dostizanja ravnoteze. Promenom bilo
kog od prethodno pomenutih faktora nastupice proces restrukturiranja portfolija u cilju njegovog
uravnotezenja, S§to ¢e posledi¢no uticati na promenu deviznog kursa. Jednacine (1.11) — (1.13)
pokazuju prethodno definisane funkcije traznje za tri razlicita oblika finansijske aktive, pri ¢emu
oznake iznad svake varijable pokazuju da li izmedu objasnjavajuée i zavisne varijable postoji
pozitivna ili negativna veza:

M = f(r,v*,0A,PR,Y,P,W) (1.11)
D = f(r,r*,0A,PR,Y,P,W) (1.12)
F = f(r,v*,0A,PR,Y,P,W) (1.13)

Promena svakog od navedenih faktora rezultiraée promenom traznje za razli¢itim oblicima
finansijske aktive, $to ¢e posledicno uticati na devizni kurs jer su u procesu promene strukture
portfolija 1 ponovnog uskladivanja ponude i traznje uklju€ene transakcije na deviznom trZistu. Tako,
rast domace kamatne stope () utica¢e na Smanjeno interesovanje za inostranim obveznicama. sto ¢e
dovesti do njihove prodaje i zamenjivanja inostrane valute za domacu. Rast traznje za domac¢om
valutom ¢e rezultirati jaCanjem, odnosno apresijacijom domace valute, tj. padom deviznog kursa. PO
sli¢nom principu, pristup uravnoteZenog portfolija omogucava analizu veze izmedu promene svake
od varijabli prikazanih u jednac¢inama (1.11) — (1.13) i promene deviznog kursa.*?

Kako model uravnotezenog portfolija podrazumeva da domace i1 inostrane obaveznice nisu savrseni
supstituti, neophodno je izmeniti izraz (1.10) uklju¢ivanjem premije na rizik (PR):

r—r*=0A—-PR (1.14)

11 Vige 0 modelu uravnotezenog portfolija pogledati u: Kovagevi¢ (2016b) i Salvatore (2018).
12 Cime se nadoknaduje veéi rizik drzanja inostranih u odnosu na domace obveznice.
13 O prilagodavanju portfolija i posledi¢nim promenama deviznog kursa pogledati vise u: Salvatore (2018).
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Premija na rizik drzanja inostranih obveznica (PR) ukljucena je u jednacinu (1.14) sa predznakom
minus polazec¢i od pretpostavke da su inostrane obveznice rizi¢nije od domacih. U suprotnom slucaju
PR bi bila ukljucena sa predznakom plus.

Pomenute promene strukture portfolija u cilju njegovog uravnotezenja nastupaju trenutno ili u veoma
kratkom roku nakon promene varijabli koje na razmatrane oblike finansijske aktive uti¢u. U tom
smislu, fondovi finansijske aktive se menjaju veoma brzo, ¢esto i u veoma velikom obimu, §to nije
slu¢aj sa spoljnotrgovinskim tokovima, odnosno reakcijom realnog sektora, koja je postepena i
desava se u duzem vremenskom periodu. Upravo ova razlika u brzini reagovanja finansijskog u
odnosu na realni sektor ima vaznu posledicu na odredivanje deviznog kursa i njegovu dinamiku.
Naime, u kratkom roku kretanje deviznog kursa ¢e biti pod uticajem finansijskih tokova, dok ¢e u
dugom roku presudan uticaj ne kretanje deviznog kursa imati realni, odnosno spoljnotrgovinski
tokovi. Prethodno pomenuto pruza objasnjenje za tzv. prebacaj (eng. overshooting) deviznog kursa
koji nastaje u kratkom roku, u postupku kretanja deviznog kursa ka svom dugoro¢nom ravnoteznom
nivou. U tom smislu, teorija prebacaja deviznog kursa predstavlja sastavni deo modernih teorija
odredivanja deviznog kursa i objaSnjava tendenciju premasivanja dugorocnog ravnoteznog nivoa u
cilju brzog uspostavljanja ravnoteze na finansijskom trzistu. Postepeno, sa nastupanjem promena u
realom sektoru, devizni kurs se menja, ¢ime se eliminiSe prethodni prebacaj, a devizni kurs se
priblizava svom dugoro¢nom ravnoteznom nivou. Dornbusch (1976) je prethodno pomenutu
dinamiku deviznih kurseva opisao u okviru modela koji objasnjava kretanje deviznog kursa nakon
neocekivanog rasta ponude novca u zemlji. Posledi¢no, dolazi do trenutnog pada kamatne stope, $to
¢e prouzrokovati reagovanje finansijskog sektora u cilju promene strukture portfolija. Veca traznja
za inostranim obveznicama dovesce do rasta traznja za stranom valutom i slabljenja domace valute.
Pomenuta depresijacija valute ¢e u kratkom roku biti procentualno veca od rasta ponude novca,
odrazavajuéi trenutnu promenu strukture finansijske aktive. U dugom roku, kada nastupi reakcija
realnog sektora, kao i postepeni rast cena i vracanje kamatne stope na prethodni nivo, odnosno nivo
pre nego Sto je nastupio rast ponude novca, devizni kurs ¢e postepeno apresirati dostizu¢i u dugom
roku nivo depresijacije koji je procentualno jednak rastu ponude novca.'*

| pored nastojanja prethodno razmatranih teorija da objasne odredivanje i kretanje deviznih kurseva,
rezultati empirijskih testiranja pokazuju da se devizni kursevi €esto ne krecu u skladu sa onim §to ove
teorije predvidaju. Time znacaj ovih teorija nije umanjen, ve¢ samo ukazuje na to da postoje i drugi
faktori koji uticu na formiranje i kretanje deviznih kurseva. Drugim rec¢ima, prilikom analiziranja
promena deviznih kurseva treba imati u vidu da one mogu biti prouzrokovane kako fundamentima,
tako i drugim faktorima, o ¢emu ¢e biti re¢i u naredna dva poglavlja koja se bave razli¢itim oblicima
varijabilnosti kurseva.

Slede¢i Williamson-a (1985) moguce je razlikovati dva tipa varijabilnosti deviznih kurseva:
volatilnost (eng. volatility) i neuravnotezenost (eng. misalignment). Volatilnost deviznih kurseva
podrazumeva kratkoro¢ne fluktuacije deviznih kurseva, koje se posmatraju na mese€nom, nedeljnom
ili ¢ak dnevnom nivou. Sa druge strane, neuravnotezenost deviznih kurseva se definiSe kao
odstupanje deviznog kursa od njegove fundamentalne ravnotezne vrednosti, ¢ime se ova vrsta
fluktuacija deviznih kurseva odnosi na duzi vremenski period. Imajuéi u vidu da ne postoji saglasnost
oko nacina odredivanja dugoro¢ne ravnotezne vrednosti deviznog kursa, kao i vremenskog perioda
koji treba tom prilikom razmatrati, ovu vrstu promena deviznih kurseva je teze kvantifikovati (Bailey
& Tavlas, 1988). Imajuci u vidu zna¢aj oba pomenuta koncepta varijabilnosti kurseva, u nastavku ¢e
biti analizirani uzroci i posledice kako volatilnosti, tako i neuravnotezenosti deviznih kurseva, nakon
cega Ce biti istaknuta veza izmedu pomenuta dva tipa promena deviznih kurseva.

14 Detaljno objasnjenje procesa dostizanja ravnoteZe, kao i graficki prikaz pomenutog modela pogledati u: Kovagevi¢
(2016b) i Salvatore (2018).
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1.2. Volatilnost deviznog kursa

Bretonvudski sistem, ustanovljen kao rezim fiksnih deviznih kurseva nakon Drugog svetskog rata,
podrazumevao je obavezu SAD-a da odrzava cenu zlata na nivou 35 dolara za jednu uncu zlata i
njenu spremnost da bez ograni¢enja razmenjuje dolare za zlato po ovoj ceni. Obaveza drugih zemalja
je bila da odrzavaju fiksni devizni kurs svoje valute u odnosu na dolar (a time i u odnosu na zlato),
tako Sto ¢e intervenisati kako bi sprecile fluktuacije kursa koje su vece od +/- 1% oko centralnog
pariteta, pri ¢emu SU promene pariteta bile moguée u slucaju postojanja tzv. fundamentalnih
neravnoteza.”® Imajuéi prethodno u vidu, Bretonvudski sistem se moze smatrati sistemom
prilagodljivih pariteta, gde se na fiksnosti kurseva insistiralo kako bi se sprecilo ponavljanje
nepovoljnih ekonomskih uslova iz meduratnog perioda. Ovako ustanovljen posleratni medunarodni
monetarni sistem nije bio dugoro¢no odrziv. Nespremnost zemalja da menjaju paritet svoje valute
cak i u situacijama fundamentalnih neravnoteza rezultirala je manjom fleksibilno$¢u u procesu
postizanja ravnoteze platnog bilansa i Spekulativnim aktivnostima. Narastaju¢i platnobilansni deficit
SAD-a pocetkom 19701ih godina, koji je rezultirao ocekivanjima da ¢e SAD morati da devalvira dolar,
predstavljao je neposredan povod kolapsa Bretonvudskog sistema. Posledi¢no, dogadaji tokom 1970.
1 1971. godine u vidu masovnog povlacenja kapitala, ukidanja konvertibilnosti dolara za zlato,
povecanja dolarske cene zlata, devalvacije dolara uz istovremenu revalvaciju valuta kao Sto su
nemacka marka i japanski jen ukazivali su na kraj Bretonvudskog sistema. Nakon ponovljenih
devalvacija dolara tokom naredne dve godine, monetarne vlasti zemalja najjacih valuta odlucile su
da dozvole njihovo fluktuiranje, sto je predstavljalo kraj Bretonvudskog sistema i prelazak na rezim
rukovodeno fleksibilnih deviznih kurseva (Kovacevi¢, 2016b; Salvatore, 2018). Posledi¢no, usledio
je period velikih fluktuacija deviznih kurseva, §to je intenziviralo debate o prednostima 1 nedostacima
fiksnih i fleksibilnih kurseva, pri ¢emu su se u fokusu ovih diskusija nalazila pitanja uzroka i
posledica volatilnosti kursa.

Volatilnost deviznog kursa se odnosi na kratkoro¢ne fluktuacije kursa, odnosno na variranje cene
jedne valute iskazane u drugoj valuti, $to se odrazava u vidu apresijacije i depresijacije (Williamson,
1985; Giannellis & Papadopoulos, 2011). Brojni nac¢ini merenja volatilnosti kursa, koji se razmatraju
u odeljku 4.1.1 ove disertacije, ukazuju i na moguénost razli¢itih nacina definisanja ovog pojma.

Uzroci 1 efekti volatilnosti kursa bi¢e razmatrani u naredna dva odeljka. U odeljku 1.2.1. bice
diskutovani faktori koji utiCu na volatilnost kursa, odnosno bi¢e analizirano Sta determiniSe
volatilnost kursa. Cilj odeljka 1.2.2. je razmatranje efekata koje volatilnost deviznog kursa moze
prouzrokovati. Istovremeno razmevanje uzroka i posledica volatilnosti kursa je vazno u cilju
ispravnog definisanje mera ekonomske politike.

1.2.1. Uzroci volatilnosti deviznog kursa

Visestruke su koristi razumevanja uzroka volatilnosti deviznih kurseva. Kako Giannellis i
Papadopoulos (2011) navode, ex-ante analiza pruza vazne informacije monetarnim vlastima o tome
koje aktivnosti prouzrokuju volatilnost deviznog kursa. Zahvaljuju¢i ovim informacijama kreatori
ekonomske politike su upoznati sa kanalima putem kojih moze do¢i do povecéane volatilnosti kursa,

15 Pojam fundamentalne neravnoteZe nije bio precizno definisan ve¢ se odnosio na postojanje velikih i trajnih neravnoteza
platnog bilansa.
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Sto im omogucava da primenom odgovaraju¢ih mera stabilizuju poremecaje kako bi se izbegle
prekomerne fluktuacije deviznih kurseva (u onim zemljama koje slede politiku (rukovodeno)
flluktuirajuceg deviznog kursa), kao i preveliki pritisak na domacu valutu (za one zemlje koje
primenjuju rezim fiksnog deviznog kursa). Medutim, pored prethodnog, uzroci volatilnosti kursa se
mogu analizirati i ex-post, u svakom konkretnom slucaju, §to omogucava da se uoci da li u
determinisanju kretanja deviznih kurseva vazniju ulogu imaju monetarni ili realni Sokovi. Kako
Giannellis i Papadopoulos (2011) isti¢u, ukoliko se ustanovi da su monetarni Sokovi vazniji, za zemlju
je prikladniji rezim fiksnog deviznog kursa. Suprotno, ukoliko realni Sokovi opredeljujuce uticu na
kretanje deviznog kursa, rezim fleksibilnog kursa predstavlja povoljnije resenje. | pored nesumnjivog
znacaja analiziranja uzroka volatilnosti kursa u svakom konkretnom slucaju, ova vrsta analize
prevazilazi okvire ove disertacije, te ¢emo u nastavku dati teorijsku osnovu moguéih uzroka
volatilnosti kursa, na bazi pregleda brojne teorijske i empirijske literature.

Prema MacDonald-u (2007) do volatilnosti deviznog kursa moze do¢i na nekoliko nacina. Prvo,
volatilnost moze biti posledica promene rezima deviznog kursa, §to MacDonald (2007) naziva
istorijskom ili inter-reZimskom volatilno$¢u (eng. inter-regime volatility). Na primer, volatilnost
deviznih kurseva je bila Sest puta ve¢a nakon kolapsa Bretonvudskog sistema i prelaska na rezim
fleksibilnih deviznih kurseva (Hallwood & MacDonald, 2000). Na prvi pogled, ovakav rezultat ne
mora biti iznenaduju¢i s obzirom da se u Bretonvudskom sistemu, imaju¢i u vidu njegove
karakteristike o kojima je prethodno bilo re¢i, moze oc¢ekivati manja volatilnost u odnosu na rezim
fleksibilnih kurseva. Medutim, zagovornici fleksibilnog rezima deviznog kursa smatraju rezime
fiksnog deviznog kursa izuzetno nestabilnim, sklonim $pekulativnim napadima i odstupanjima od
ravnoteznog nivoa, $to objasnjavaju posledicom nedostatka efikasnog mehanizma prilagodavanja. Sa
druge strane, prema ovim autorima, fleksibilniji reZimi deviznog kursa su stabilniji jer u tom slucaju
postoji mehanizam automatskog prilagodavanja. Slede¢i ove autore, dobijeni rezultat o vecoj
volatilnosti kursa nakon sloma Bretonvudskog sistema moze biti neo¢ekivan (MacDonald, 2007).

Drugo, uzrok volatilnosti kursa se moze traziti i unutar sSamog rezima fleksibilnih kurseva. Re¢ je,
kako MacDonald (2007) navodi, o tzv. intra-reZimskoj volatilnosti (eng. intra-regime volatility)
koja je povezana sa osnovnim makroekonomskim fundamentima koji, prema teorijama izlozenim u
odeljku 1.1 ovog doktorata, determinisu kretanje deviznih kurseva. Ovaj uzrok volatilnosti je najvise
ispitivan u literaturi, pri ¢emu su se iskristalisala dva pravca. Jedan deo literature zastupa stav da je
volatilnosti kursa odraz volatilnosti klju¢nih fundamenata. Friedman (1953), kao najistaknutiji
zastupnik ovog tvrdenja, istiCe da je nestabilnost deviznih kurseva odraz makroekonomske
nestabilnosti, i da kursevi u rezimu fleksibilnih deviznih kurseva ne moraju biti nestabilni, ali ukoliko
jesu onda je to primarno rezultat nestabilnosti ekonomskih uslova. Medutim, suprotan pravac
literature pruza dokaze koji pokazuju nepostojanje stabilne veze izmedu promena deviznih kurseva i
fundamentalnih faktora (npr. Meese & Rogoff, 1983), §to je u suprotnosti sa teorijskim modelima
prema kojima do rasta volatilnosti kursa dolazi samo kada se povec¢a volatilnost fundamenata. Osim
toga, empirijska istrazivanja takode ¢esto pokazuju da makroekonomska volatilnost nije vazan izvor
volatilnosti deviznih kurseva (npr. Flood & Rose, 1995) kao jedan od najées¢e navodenih primera u
literaturi). Ono $to treba imati u vidu kada se volatilnost kursa analizira u kontekstu volatilnosti
makroekonomskih fundamenata, to je da uticaj moze biti dvosmeran, odnosno da moze i volatilnost
deviznog kursa uticati na makroekonomsku volatilnost, sto nije slucaj kod prethodno razmatrane
inter-rezimske volatilnosti. Naime, kako MacDonald (2007) istice, u slucaju intra-rezimske
volatilnosti, fiksiranjem jedne cene, kao Sto je devizni kurs, volatilnost koja je njega prethodno
karakterisala, odrazi¢e se na neki drugaciji nacin, npr. u vidu povecane volatilnosti kamatne stope.
Sa druge strane, literatura koja se bavi inter-rezimskom volatilno$¢u zastupa suprotan stav. Prelaskom
zemlje sa nekog oblika fiksnog na fleksibilniji rezim deviznog kursa, ne dolazi do promene
volatilnosti osnovnih fundamenata, ve¢ se samo menja volatilnost nominalnog i realnog deviznog
kursa. Na primer, Baxter i Stockman (1989) su analizirali volatilnost autputa, trgovinskih varijabli i
privatne 1 drzavne potros$nje, kako u periodu Bretonvudskog sistema, tako 1 nakon njegovog kolapsa,
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zakljuCujuéi da nije moguce naci dokaze da cikli¢no kretanje realnih makroekonomskih varijabli
sistematski zavisi od rezima deviznog kursa. Jedini izuzetak bio je, kako Baxter i Stockman (1989)
navode, dobro poznati primer realnog deviznog kursal®, s obzirom na nedvosmislene zakljucke
velikog dela literature o visokoj korelaciji izmedu promena nominalnog i realnog kursa.'” Pored ovih
autora, i Flood i Rose (1995, 1999) su analizirali volatilnost makroekonomskih varijabli (relativne
ponude novca i autputa) i volatilnost deviznih kurseva kada dode do prelaska sa fiksnog na fleksibilni
rezim deviznog kursa. Rezultati su pokazali da nema primetne razlike u volatilnosti fundamenata
kada nastupi promena rezima ali da postoji velika razlika u volatilnosti nominalnog deviznog kursa
prilikom prelaska sa rezima fiksnog na rezim fleksibilnog deviznog kursa. MacDonald (2007) je
doSao do istih zaklju¢aka — prelaskom sa fiksnih na fleksibilne devizne kurseve volatilnost
fundamenata ostaje nepromenjena, dok volatilnost kursa zavisi od rezima deviznog kursa i znacajno
je veca u periodu nakon Bretonvudskog sistema. Neki autori (npr. Flood & Rose, 1995, 1999) isticu
da prilikom prelaska sa fiksnog na fleksibilne rezime deviznog kursa, dolazi do promene strukture
deviznog trzista ili trziSne mikrostrukture, te je u cilju razumevanja prethodno navedenih rezultata,
odnosnlcg takvog nacina ponasanja deviznih kurseva, neophodno razumeti mikrostrukturu deviznih
trzista.

Pored prethodno analizirane inter i intra-rezimske volatilnosti, MacDonald (2007) ukazuje na jo$
jedno objasnjenje volatilnosti kurseva koje proizilazi iz ofekivanja u pogledu kretanja deviznog
kursa, §to MacDonald (2007) objasnjava na sledeé¢i nacin. U odsustvu premije na rizik, terminski
devizni kurs odgovara o¢ekivanom budu¢em promptnom deviznom Kkursu, te u tom smislu terminska
premija (a time i terminski diskont) predstavlja meru ocekivanih promena deviznog kursa. Polazeci
od toga, MacDonald (2007) razmatra promene deviznih kurseva i terminske premije na primeru
bilateralnog deviznog kursa dolara u odnosu na japanski jen, nemacku marku i britansku funtu i
zakljuCuje da su promene terminske premije neznatne, dok su promene deviznog kursa izuzetno
izrazene, §to je u suprotnosti sa prethodno iznetim stavom da terminska premija odgovara ocekivanim
promenama deviznog kursa. MacDonald (2007) navodi nekoliko objasnjenja ovako dobijenog
rezultata, za koja tvrdi da se mogu primeniti na razlic¢ite devizne kurseve, ¢ime je ukazano na dodatne
uzroke volatilnosti kursa. Prema prvom, koje je u potpunosti u skladu sa racionalnim ponasanjem
trziSnih ucesnika, brojne vesti koje pogadaju devizna trziSta uti¢u na vecu volatilnost kursa od one
koja je o¢ekivana.!® Prema alternativnom, ujedno i potpuno suprotnom obja$njenju, volatilnost kursa
veca od ocekivane je posledica iracionalnog ponaSanja ucesnika na deviznom trzistu. Pored
prethodnih, volatilnost ve¢a od oCekivane se moZe objasniti postojanjem premije na rizik koja je
promenljiva, odnosno koja se kre¢e suprotno od promena deviznog kursa, onemogucavajuci na taj
nacin da se volatilnost kursa odrazi na volatilnost terminske premije, kada se ona objasnjava
zajedni¢kim delovanjem premije na rizik i volatilnosti kursa.

Imaju¢i u vidu prethodno navedenu klasifikaciju uzroka volatilnosti kursa, teorijska, a posebno
empirijska literatura se najve¢im delom bavi ispitivanjem intra-reZimske volatilnosti, §to uobicajeno
podrazumeva ispitivanje veze izmedu volatilnosti osnovnih makroekonomskih varijabli i volatilnosti
kurseva. Polaze¢i od modela koji se bave determinisanjem deviznog kursa, a o kojima je bilo re¢i u
poglavlju 1.1, do promene deviznog kursa ¢e doc¢i ukoliko nastupi promena fundamentalnih
faktora, pri ¢emu od razmatranog modela zavisi koje varijable se smatraju fundamentima.

Prema Gagnon-u (2011), ukoliko polazimo od standardnog modela deviznog kursa, Kkoji
podrazumeva kombinaciju teorije pariteta kupovnih snaga i nepokrivenog kamatnog arbitraznog
pariteta, uzrok volatilnosti kursa su promene u ocekivanim budué¢im cenama (tj. ocekivana inflacija)

16 Rezultati su pokazali da je realni devizni kurs oko &etiri puta volatilniji u fleksibilnom u odnosu na fiksni rezim
deviznog kursa.

17 Npr. Mussa (1986), Flood & Rose (1995), Morales-Zumagquero & Sosvilla-Rivero (2010) i dr.

18 Vige 0 ovoj temi u: MacDonald (2007).

19 Qvaj pristup (tzv. “news “ approach to exchange rates) detaljno je razmatran u MacDonald (2007).
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I promene kamatnih stopa. Drugim re¢ima, prema standardnom modelu dve klju¢ne determinante
deviznih kurseva su cene, koje determiniSu dugoro¢ni nivo deviznog kursa, i kamatne stope, koje
determiniSu oc¢ekivanu buducdu stopu promene deviznog kursa. Prethodno zapravo znaci da vrednost
deviznog kursa zavisi kako od robnog tako i od finansijskog trzista, odnosno kako od trgovinskih,
tako i od finansijskih tokova. Prilikom razmatranja uspesnosti standardnog modela u objas$njavanju
kretanja deviznih kurseva, ustanovljeno je da devizni kursevi reaguju na promene u kamatnim
stopama i cenama, onako kako model predvida, ali da ipak postoji znatan neobjasnjen deo promena.
Tragajuci za faktorom koji nedostaje standardnom modelu, ustanovljeno je da je u pitanju premija na
rizik s obzirom da u modelu koji se zasniva na nepokrivenom kamatnom arbitraznom paritetu postoji
rizik u pogledu buduce vrednosti deviznog kursa. Uklju¢ivanjem premije na rizik u standardni model,
odnosno pokrivenim kamatnim arbitraznim paritetom, postignuta je znacajno bolja objasnjenost
volatilnosti kursa. Zapravo, istraZzivanje je pokazalo da se skoro celokupna promena kursa moze
objasniti promenama premije na rizik, dok je samo veoma mali deo odreden standardnim modelom.?°

Pored prethodno diskutovanih, u ¢esto ispitivane fundamentalne faktore spadaju i ponuda novca i
nivo dohotka, koje Meese i Rogoff (1983) smatraju fundamentalnim varijablama na osnovu svih
modela. Medutim, i pored raznovrsnosti teorijskih modela koji se bave determinisanjem deviznih
kurseva na osnovu makroekonomskih fundamenata, kao i nastojanja pojedinih autora da istaknu
presudnu vaznost ovih faktora u objasnjavanju volatilnosti (npr. Friedman, 1953; Frenkel &
Goldstein, 1987 i dr.), mnoga empirijska istrazivanja su pokazala da su devizni kursevi volatilniji od
onoga §to se moze predvideti na osnovu fundamentalnih faktora. Naime, u periodu nakon sloma
Bretonvudskog sistema, uoceno je da su nominalni devizni kursevi volatilniji od standardnog skupa
makroekonomskih faktora koji se smatraju klju¢nim u odredivanju deviznog kursa. Medu autorima
koji govore o nepostojanju ili postojanju malog uticaja fundamentalnih faktora na volatilnost kursa
isti¢u se Meese i Rogoff (1983) i Flood i Rose (1995), ¢iji nalazi ostaju gotovo neosporeni i pored
brojnih radova koji su se ovim pitanjem bavili nakon toga, a koji su pokazali vrlo mali napredak u
objasnjavanju i predvidanju fluktuacija deviznih kurseva pomoc¢u makroekonomskih fundamentalnih
faktora.?’ Postojanje volatilnosti kursa ¢ak i u sluaju kada volatilnost makroekonomskih
fundamentalnih varijabli nije izrazena, stimulisala je istrazivanja drugih determinanti koji odreduju
njegovo ponasanje. Pregledom literature moze se ustanoviti da se veéina istrazivanja bavi faktorima
koji se grubo mogu svrstati u dve grupe: trgovinski i finansijski.

Kada je re¢ o faktorima trgovine, jedan deo literature nastoji da ispita uticaj varijabli koje se koriste
kao kriterijumi za procenu optimalnosti valutnih podrucja, kao §to su otvorenost za trgovinu i nivo
medusobne trgovine, slicnost privrednih struktura u kojoj se odrazava sli¢nost izloZenosti
ekonomskim Sokovima, veli¢ina zemlje itd. Analizom pomenutih kriterijuma optimalnosti valutnih
unija kao izvora volatilnosti deviznog kursa bavili su se mnogi autori (Bayoumi & Eichengreen, 1998;
Obstfeld & Rogoff, 2000; Hau, 2002; Devereux & Lane, 2003 i dr.) pokazujuéi da oni bitno
objasnjavaju Kretanje kursa. Sumiraju¢i osnovne nalaze ovih istrazivanja zakljucuje se da otvorenost
za trgovinu i trgovinski tokovi smanjuju volatilnost kursa, dok veli¢ina zemlje povecava volatilnost.
Pored toga, odredena istrazivanja su pokazala da troskovi trgovine, u vidu trgovinskih dazbina i
udaljenosti, povecavaju volatilnost kursa.

Prethodno pomenuti faktori trgovine se u literaturi ¢esto dopunjuju finansijskim faktorima u
nastojanju da se objasni kretanje deviznih kurseva. Tako, Devereux i Lane (2003) pored kriterijuma
optimalnosti valutne unije ispituju i uticaj determinanti kojima se aproksimiraju finansijske veze
izmedu zemalja. Kako jedan pravac teorijske literature istice, finansijski faktori mogu biti od klju¢ne
vaznosti u razumevanju volatilnosti kursa, posebno kada su u pitanju zemlje u razvoju. Naime,

20 Vige o znadaju premije na rizik u objasnjavanju volatilnosti kursa u: MacDonald (2007) i Gagnon (2011).

2L Meese i Rogoff (1983) u jednom od najuticajnijih radova iz oblasti determinisanja deviznih kurseva isti¢u da kretanje
deviznih kurseva sledi slu¢ajan hod (eng. random walk) i da ovaj rezultat nadmasuje sve modele deviznog kursa kada se
posmatra rok do godinu dana.
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prisustvo visokog iznosa spoljnog duga denominovanog u stranoj valuti moze ukazivati na stepen
volatilnosti kursa. Konkretnije, mnoge zemlje u razvoju mogu biti osetljive na visoku volatilnost
kursa svoje valute u odnosu na valute najznacajnijih kreditora. Prethodno ukazuje na moguénost
uticaja faktora koji se odnose na finansijsku povezanost izmedu zemalja na volatilnost kursa, Sto
Devereux i Lane (2003) nastoje da ispitaju na Sirokom uzorku zemalja, pretpostavljajuci da je
volatilnost bilateralnog kursa negativno povezana sa bilateralnim finansijskim obavezama zemalja u
razvoju. Rezultati empirijskog istrazivanja pokazuju da, pored standardnog skupa faktora optimalnih
valutnih unija, ¢iji se uticaj ne razlikuje izmedu razvijenih i zemalja u razvoju, finansijske varijable
igraju znacajnu ulogu u objasnjavanju volatilnosti kursa obe grupacije zemalja, pri ¢emu se rezultati
znacajno razlikuju izmedu ove dve grupe zemalja. Eksterni finansijski faktori, u koje autori ukljucuju
dug denominovan u valuti zemlje kreditora i duznicke obaveze po osnovu portfolio investicija,
nemaju znacajan uticaj, ili povec¢avaju volatilnost kursa razvijenih zemalja. Suprotno, u zemljama u
razvoju eksterni finansijski faktori uticu na smanjivanje volatilnosti bilateralnog kursa. Sli¢ni
rezultati dobijeni su i kada se posmatra uticaj internog finansijskog faktora, odnosno, dubine
finansijskog trzista. Rezultati su pokazali da dubina finansijskog trzista uti¢e na rast volatilnosti kursa
razvijenih zemalja, dok je suprotno u slucaju zemalja u razvoju. Devereux i Lane (2003) navode da
su dobijeni rezultati u skladu sa teorijskim predvidanjima s obzirom da se razvijene zemlje susre¢u
sa manjim ograni¢enjima prilikom zaduzivanja na medunarodnom trzistu kapitala i mogu se slobodno
zaduzivati emitujuci aktivu denominovanu u svojoj valuti. Prethodno nije slu¢aj sa zemljama u
razvoju u kojima prisustvo kreditnih ograni€enja, u kombinaciji sa spoljnim dugom, vodi znacajnom
smanjenju reakcije deviznog kursa na eksterne Sokove.

Kada je re¢ o finansijskim faktorima koji mogu uticati na volatilnost kursa, jedan pravac literature
istice da na ponaSanje deviznih kurseva moze uticati i razvijenost finansijskog trzista, i to preko
uticaja na ekonomski rast. S tim u vezi, treba imati u vidu da se uticaj razvijenosti finansijskog trzista
na ekonomski rast razlikuje izmedu zemalja, odnosno da zavisi od nivoa razvijenosti zemlje, kako su
pokazala istrazivanja sprovedena sa ciljem uocavanja ove veze. Naime, istrazivanja su pokazala da
je razvijenost finansijskog trzista posebno znacajan faktor ekonomskog rasta zemalja u razvoju, da je
u zemljama u tranziciji uticaj razvijenosti finansijskog trziSta na rast veoma vazan u ranim fazama
procesa tranzicije, dok u razvijenim zemljama uticaj ove varijable na ekonomski rast nije znac¢ajan
(King & Levine, 1993; Fink et al. 2005). Imajuéi prethodno u vidu, a polazeci od toga da ovaj pravac
literature zastupa stav da razvijenost finansijskog trzista determiniSe ponasanje deviznih kurseva
preko uticaja koji ima na performanse realnih ekonomskih aktivnosti, moze se zakljuciti da uticaj
razvijenosti finansijskog trzista na volatilnost kursa zavisi od nivoa razvijenosti zemlje.

Na osnovu istrazivanja koja se bave ispitivanjem veze izmedu volatilnosti makroekonomskih
fundamentalnih faktora i volatilnosti deviznog kursa, a koje smo prethodno analizirali, mogao bi se
ste¢i utisak da su osnovne teorije koje se bave determinisanjem deviznog kursa dovedene u pitanje.
Medutim, Morana (2009) tvrdi da ovakvi rezultati nisu u suprotnosti sa modelima koji analiziraju
vezu izmedu volatilnosti fundamentalnih varijabli i volatilnosti deviznih kurseva. Naime, ovi modeli
posmatraju dugi rok, dok se sprovedena istrazivanja uglavnom odnose na kra¢i vremenski period,
najcesce na srednji rok. U tom smislu, determinante koje ne pripadaju grupi makroekonomskih, a
posebno uticaj vesti i ponasanje ucesnika na deviznom trzistu (koji pripadaju trecoj grupi prethodno
pomenute MacDonald-ove (2007) Kklasifikacije uzroka volatilnosti) mogu biti uzrok velikih
kratkoro¢nih fluktuacija deviznog kursa. Dok navedeni faktori mogu nadmasiti makroekonomske
Sokove u determinisanju deviznog kursa u kratkom i srednjem roku, uloga fundamentalnih faktora je
izrazenija u dugom roku. Uocivsi da se dotadasnja literatura nije bavila dugim rokom, Morana (2009)
ispituje dugoro¢nu vezu izmedu volatilnosti makroekonomskih faktora i volatilnosti deviznog kursa,
kako bi obezbedio empirijske dokaze svom prethodnom tvrdenju. Dobijeni rezultati jasno pokazuju
postojanje znaCajne dugorocne veze izmedu volatilnosti deviznog kursa 1 volatilnosti
makroekonomskih fundamentalnih faktora, posebno autputa i inflacije, a u manjoj meri i rasta ponude
novca. Osim toga, rezultati su pokazali da i volatilnost makroekonomskih varijabli drugih zemalja
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moze biti znacajna kada se o volatilnosti govori u dugom roku. Iako je uzro¢nost dvosmerna, veza je
mnogo jaca kada se posmatra uticaj makroekonomske na volatilnost deviznog kursa, nego obrnuto.
Posledi¢no, makroekonomska stabilnost moze biti vazna u smanjivanju volatilnosti deviznog kursa
ukoliko posmatramo dugi rok, sto je u skladu sa nalazima Friedman-a (1953). Medutim, sistemska
volatilnost se ne moze eliminisati fiksiranjem kursa usled mogucih troSkova u vidu makroekonomske
nestabilnosti. Prethodno navedeno ukazuje da ¢e uloga makroekonomskih varijabli biti znacajna
prilikom analiziranja uzroka neuravnotezenosti kursa, ¢ime ¢emo se baviti u odeljku 1.3.1. ove
disertacije.

Na osnovu izlaganju u ovom odeljku doktorata mozemo zakljuciti da uprkos obimnoj literaturi
modeliranje volatilnosti kursa i dalje predstavlja izazov. Uzroci volatilnosti deviznih kurseva
razlikuju se izmedu zemalja, te njihovo ispitivanje kontinuirano zaokuplja paznju istrazivaca i
kreatora ekonomske politike, usled potencijalnih veza izmedu ponaSanja deviznih kurseva i ostalih
ekonomskih varijabli, o ¢emu ¢e biti re¢i u odeljku koji sledi.

1.2.2. Efekti volatilnosti deviznog kursa

Uticaj volatilnosti deviznog kursa na privredu zemlje je predmet stalnog interesovanja kako
istrazivaca, tako i nosioca ekonomske politike. | pored brojne teorijske i empirijske literature koja se
bavi ovim pitanjem, mnogostruki kanali uticaja volatilnosti kursa na privredu zemlje onemogucavaju
donosenje konkretnih zaklju¢aka. Tako, jedan pravac literature zastupa stav da je volatilnost kursa
Stetna za domacu privredu. Obstfeld i Rogoff (1998) teorijski pokazuju da volatilnost kursa direktno
1 indirektno uti¢e na domacinstva i preduzeca, rezultiraju¢i nepovoljnim efektom na blagostanje.
Obstfeld i Rogoff (1998) pretpostavljaju da pojedincima fluktuacije kursa ne pogoduju jer
prouzrokuju promene ne samo u njihovoj potrosnji, ve¢ i u dokolici, Sto predstavlja direktan uticaj.
Indirektan uticaj se ispoljava kroz poveéanje cena proizvoda preduzeéa koja time zele da se zastite
od rizika budu¢ih promena kursa. Sa druge strane, ima i1 onih teorijskih modela koji pruZaju dokaze
u korist stavu da volatilnost kursa ne prouzrokuje troskove u vidu smanjenja blagostanja. Tako,
Devereux i Engel (2003) pokazuju da od nacina pozicioniranja cena zavisi da li ¢e domaca potrosnja
biti pogodena promenama kursa. Konkretnije, ukoliko preduzeca cenu iskazuju u domacoj valuti za
domace potroSace, a u stranoj valuti za inostrane potrosace, neoc¢ekivana promena kursa nece imati
efekat na potrosacke cene.

Kompleksnost efekata volatilnosti kursa rezultirala je istraZivanjima koja na razli¢it na¢in i primenom
razli¢itih pristupa nastoje da ispitaju posledice promena kurseva. Prema stanovisStu jednog dela
literature, za razumevanje ukupnih efekata volatilnosti na ekonomsko blagostanje neophodno je
analizirati posledice promena kursa na autput. Naime, kako Gagnon (2011) istice, volatilnost kursa
moze rezultirati vis§im transakcionim troskovima, manjim obimom trgovine i preraspodelom resursa
izmedu sektora, Sto moze smanjiti autput tj. bruto domacéi proizvod. Medutim, sa druge strane, Ovi
efekti mogu biti neutralisani pozitivnim uticajem stabilnije inflacije i autputa, a koji mogu biti cilj
monetarne politike onih zemalja koje imaju autonomiju u njenom sprovodenju, tj. onih zemalja ¢ija
valuta slobodno fluktuira. Posmatrano iz drugog ugla, moguce je i da smanjenje autputa u dugom
roku nastane u rezimu fiksnog deviznog kursa, kao posledica nemoguénosti monetarne politike da
deluje u cilju stabilizacije inflacije i domace ekonomske aktivnosti. Imajuci prethodno u vidu, jasno
je da je re¢ 0 empirijskom pitanju, te Gagnon (2011) nastoji da ispita efekte stabilnosti kursa na
autput, konkretnije na BDP per capita, rangiraju¢i 152 zemlje prema volatilnosti njihovih deviznih
kurseva u periodu od 2000. do 2009. godine. Rezultati pokazuju mali stepen korelacije izmedu BDP-
a per capita, kao i broja stanovnika, i volatilnosti kursa. Posmatrajuéi prvo celokupan uzorak, autor
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uocava negativnu vezu izmedu volatilnosti kursa i BDP-a per capita, koja je na pragu statisticke
znacajnosti, dok je veza izmedu volatilnosti kursa i broja stanovnika zna¢ajno pozitivna. Prilikom
tumacenja dobijenih rezultata Gagnon (2011) navodi da postoji veca verovatnoc¢a da manje zemlje
(mereno brojem stanovnika), kao i one koje imaju veéi nivo dohotka po stanovniku, primenjuju neki
od rigdnijih rezima deviznog kursa, kao Sto je vezivanje nacionalne valute za neku stranu valutu, dok
je za vece zemlje verovatnije da primenjuju rezim fluktuirajuc¢eg deviznog kursa. Osim toga, ukoliko
se pode od pretpostavke da je ekonomska politika stabilnija i da se ona adekvatnije vodi u zemljama
u kojima je BDP per capita visi, onda stabilnost Sirokog spektra ekonomskih varijabli, kojima pripada
i devizni kurs, ne iznenaduje. Prethodno bi pruzilo objasnjenje negativne veze izmedu volatilnosti
kursa i BDP-a per capita, ali ne i objasnjenje uticaja volatilnosti kursa na smanjenje autputa. Kako bi
preciznije ispitao uticaj volatilnosti kursa na smanjenje dohotka po stanovniku, na §ta su rezultati na
osnovu inicijalnog uzorka ukazali, Gagnon (2011) iz uzorka iskljuc¢uje zemlje evrozone i Zalivske
zemlje, iz dva razloga. Prvo, uvodenje evra, i posledicno smanjenje volatilnosti kursa, se ne moze
smatrati uzrokom veéeg BDP-a per capita zemalja evrozone, s obzirom da je njihov nivo dohotka po
glavi stanovnika ve¢ bio na visokom nivou kada je zajednicka valuta uvedena. Drugo, visok nivo
BDP-a per capita Zalivskih zemalja duguje se rezervama nafte u Pesijskom zalivu, te izbor rezima
deviznog kursa nije imao uticaj na bogacenje ovih zemalja. Imajuci prethodno u vidu, Gagnon (2011)
smatra da je u slucaju prethodno navedenih grupacija zemalja verovatnije da je visok nivo dohotka
po glavi stanovnika uzrokovao fiksiranje valute, nego obrnuto. Nakon isklju¢ivanja ovih zemalja,
veza izmedu volatilnosti kursa i broja stanovnika ostaje visoko statisti¢ki znacajna, dok je veza
izmedu volatilnosti kursa i BDP-a per capita daleko od praga koji ukazuje na statisticku znacajnost.
Prethodno sugeriSe da se ne moze uociti postojanje znacajnih razlika u dohotku po glavi stanovnika
izmedu razli¢itih rezima deviznog kursa, §to je svojim istrazivanjem potvrdio i Rose (2011). Bitno je
napomenuti da postojanje korelacije ne ukazuje na uzro€nost, kao i da se ne moze sa sigurnos$¢u
tvrditi da uzro¢nosti nema u slucaju kada korelacija ne postoji.

Imajuéi u vidu da mnogi faktori uticu na razlike u BDP-U per capita izmedu zemalja, istrazivanja koja
nastoje da analiziraju efekte volatilnosti kursa na autput ¢es¢e u fokusu imaju ispitivanje efekata na
stopu rasta autputa. Jedan deo literature uticaj volatilnosti kursa na rast ispituje preko efekata rezima
deviznog kursa, smatrajuci da je volatilnost kursa upravo posledica izabranog reZima deviznog kursa.
U osnovi, kako Gagnon (2011) istice, ukoliko fiksni devizni kurs povecava autput u dugom roku,
moze se ocekivati da ¢e zemlje koji primenjuju neki od rigidnijih rezima deviznog kursa, u proseku
ostvarivati vece stope raste od zemalja koje primenjuju neki od fleksibilnijih rezima. Sli¢no,
Eichengreen (2007) navodi da prevelika volatilnost prouzrokuje poslovnu neizvesnost, negativno
utiCe na konkurentnost, smanjuje produktivnost i profit i uti¢e na rast domacih cena, te da se
posledi¢no moze zakljuciti da stabilnost kursa omoguéava zemljama da iskoriste svoje razvojne
kapacitete. Takode, Holland et al. (2011) ispitujuci uticaj volatilnosti kursa na dugoro¢ni ekonomski
rast razvijenih i zemalja u razvoju u periodu od 1970. do 2009. godine dolaze do rezultata koji
pokazuju da visoka volatilnost kursa negativno uti¢e na rast, te da je stabilnost kursa, odnosno
njegova manja volatilnost vaznija za podsticanje dugoro¢nog rasta od pridrzavanja kursa
ravnoteznom nivou. Sa druge strane, ima i onih istrazivanja koja su pokazala da postoji statisticki
znacajan negativan uticaj reZima fiksnog deviznog kursa na rast. Ipak, treba imati u vidu da do
promene ovakvog nalaza dolazi kada se u analizu ukljuce i druge varijable koje uti¢u na ekonomski
rast. Tako, Eichengreen (2007) istice da uticaj volatilnosti na ekonomski rast zavisi od faktora kao
Sto su politicka i makroekonomska stabilnost. Jedan deo literature zastupa stav da je stepen
razvijenosti finansijskog trzista kljucan faktor koji odreduje uticaj volatilnosti kursa na ekonomski
rast. Razvijenija finansijska trziSta omogucavaju koris¢enje raznovrsnijih instrumenata za hedzovanje
deviznog rizika sto, kako Aghion et al. (2009) nalaze, rezultira smanjivanjem negativnog efekta
volatilnosti kursa na ekonomski rast. Naime, ovi autori na velikom uzorku koji je obuhvatao 83
zemlje u periodu od 40 godina (od 1960. do 2000.) pokazuju da visi nivo volatilnosti kursa negativno
utice na rast posebno u slucaju onih zemalja koje imaju slabo razvijeno trziSte kapitala, Sto je u
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saglasnosti sa modelom prema kome neizvesnost povezana sa promenama kursa destimuliSe
investicije kada se investitori suocavaju sa kreditnim ograni¢enjima. Servén (2003) takode ukazuje
na znacaj razvijenosti finansijskog trzista pokazujuéi da je negativan uticaj volatilnost kursa na
investicije ve¢i u zemljama u kojima je finansijsko trziSte manje razvijeno. Raznovrsnost rezultata o
efektima rezima deviznog kursa na ekonomski rast ukazuju na vecu znacajnost drugih faktora
prilikom objaSnjavanja razlika u rastu izmedu zemalja.

Nemoguénost donoSenja jednoznacnih zakljucaka o uticaju volatilnosti kursa na dugoro¢ni nivo
autputa, stimulisala je ispitivanja uticaja volatilnosti kursa na volatilnost inflacije i autputa, a time
i zaposlenosti.?? Prilikom razmatranja efekata volatilnosti kursa na volatilnost inflacije i autputa
posmatra se vremenski period od godinu ili viSe dana, polaze¢i od stava da se inflacija, autput i
zaposlenost sporo menjaju na mese¢nom nivou, kao i da dnevne, ili ¢ak mese¢ne promene kursa
imaju mali efekat na ukupnu ekonomsku aktivnost. Posledi¢no, potrebno je obuhvatiti viSemese¢nu
promenu deviznih kurseva jer ona moze destabilizovati inflaciju, autput i zaposlenost. U nastavku ¢e
biti razmatrani pomenuti efekti na osnovu analize Gagnon-a (2011).

U istrazivanjima uticaja deviznih kurseva na inflaciju prema Gagnon-u (2011), mnogi autori su
pokazali da je inflacija niza u zemljama u razvoju koje primenjuju rezim ¢vrsto fiksiranog deviznog
kursa, ali da nema dokaza koji pokazuju da fiksni devizni kursevi doprinose nizoj inflaciji u
razvijenim zemljama. Ova razlika u rezultatima objaSnjena je razli¢itom monetarnom politikom koju
ove dve grupacije zemalja vode. Iako se u pomenutim istrazivanjima ne razmatra uticaj na volatilnost
inflacije, on se moze izvesti iz prethodnih zakljuaka. Naime, s obzirom da je visa inflacija volatilnija
od niske, svaki efekat rezima deviznog kursa na nivo inflacije takode uti¢e i na njenu volatilnost.
Posmatrajuci iskustva razli¢itih zemalja ne mozZe se jednozna¢no utvrditi da su velike promene
deviznih kurseva bile pracene velikim promenama inflacije. U tom smislu, postavlja se pitanje
pronalazenja uzroka ovako divergentnih rezultata. Imajuci u vidu da su, kako je prethodno navedeno,
odredena istrazivanja pokazala da je efekat deviznog kursa na inflaciju manji kada je inflacija niska
i stabilna, Gagnon (2011) navodi da se posledi¢no moze zakljuciti da primenjena monetarna politika
ima veliki uticaj na ispoljavanje efekata volatilnosti kursa na volatilnost inflacije. Ispitivanje uticaja
volatilnosti kursa na volatilnost inflacije u zavisnosti od primenjene monetarne politike sproveli su
Gagnon i lhrig (2004). Pomenutu pojavu Gagnon i lhrig (2004) su analizirali kako teorijski, tako i
empirijski, posmatrajuc¢i promene u monetarnoj politici koje su se tokom 1980ih dogodile u skoro
svim razvijenim zemljama, Sto ¢e biti diskutovano u nastavku. Naime, centralne banke mnogih
zemalja su pocele da targetiraju nisku stopu inflacije, bilo eksplicitno ili implicitno. U nekim zemalja
je ova promena zahtevala promenu rezima deviznog kursa (sa fiksnog na fleksibilni), dok je u nekim
drugim (posebno evropskim zemljama) nastupilo vezivanje domace valute za valutu one zemlje koja
ima stabilnu inflaciju (najéesce je to bila Nemacka). Smatra se da su ove promene odgovorne za
posledi¢no smanjivanje stopa inflacije, kao i njene volatilnosti u mnogim razvijenim zemljama. Sa
druge strane, u mnogim zemljama u razvoju koje su primenjivale fleksibilne devizne kurseve,
monetarna i fiskalna politika su bile inflatorne, sto predstavlja objasnjenje veze izmedu vece inflacije
i fleksibilnog deviznog kursa u zemljama u razvoju. Medutim, nakon §to su odredene zemlje u razvoju
promenile svoju monetarnu politiku, vodeci je u cilju ostvarivanja niske 1 stabilne inflacije, Cesto uz
zadrZavanje rezima fleksibilnog deviznog kursa, postavilo se pitanje kako ¢e se ovakva promena
odraziti na vezu izmedu volatilnosti kursa i volatilnosti inflacije. Ovim pitanjem bavili su se Kuttner
I Posen (2001) pokazuju¢i da je autonomija centralne banke, koja proizilazi iz primene rezima
fleksibilnih kurseva, omoguc¢ila vodenje monetarne politike koja se zasniva na targetiranju inflacije,
Sto je rezultiralo nizim 1 stabilnijim stopama inflacije, pri ¢emu ima dokaza da su u zemljama u
razvoju sa nizim i stabilnijim stopama inflacije efekti volatilnosti kursa na inflaciju manji.

22 literaturi se smatra da je uticaj deviznih kurseva na autput veoma sli¢an uticaju na zaposlenost, pri ¢emu treba imati
u vidu da se analiza, u zavisnosti od pretpostavki, fokusira ili na autput ili na zaposlenost, a ne na obe varijable
istovremeno.
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Analizirajuéi istrazivanja o uticaju volatilnosti kursa na volatilnost autputa koja su sprovedena na
uzorcima razli¢itih zemalja Gagnon (2011) zakljucuje da je u vecini slucajeva dokazano da je autput
volatilniji u rezimima koji podrazumevaju ¢vr§ée vezivanje nacionalne valute, nego sto je to slucaj
kada su devizni kursevi fleksibilni, ali da ta razlika nije velika i da zavisi od uzorka i od primenjenog
sistema klasifikacije deviznih kurseva. Kao i u prethodnom slucaju, i ovde od primenjene monetarne
politike zavisi reakcija volatilnosti autputa na volatilnost kursa. Gagnon (2010) pokazuje da
iznenadne velike depresijacije u razvijenim zemljama nisu povezane sa recesijom, osim u slucaju
kada su one prouzrokovane inflatornom monetarnom i fiskalnom politikom. U slucaju kada su velike
depresijacije bile rezultat mera monetarne politike ¢iji je cilj stimulisanje privrede, one su bile pracene
ubrzanim rastom autputa. Iskustvo zemalja u razvoju je raznovrsnije, oslikavajuéi razlicitosti
monetarne i fiskalne politike u ovim zemljama. Osim toga, dodatni faktor je znatan iznos duga, koji
je denominovan u stranoj valuti, a koji moze neutralisati ili ¢ak i preokrenuti pozitivan uticaj
depresijacije valute na rast autputa do koga dolazi preko efekta na neto izvoz. Osim toga, dug koji je
denominovan u stranoj valuti smanjuje moguénost monetarne politike da stabilizuje autput u rezimu
fleksibilnog deviznog kursa.

Iako postoji mogucnost da volatilnost deviznog kursa rezultira volatilnos¢u inflacije i1 autputa,
prethodna diskusija na osnovu analize Gagnon-a (2011) je pokazala da je moguce i u rezimu slobodno
fluktuirajuceg deviznog kursa imati stabilnu inflaciju i autput, sto zavisi od primenjene monetarne
politike. Pored toga, prema Gagnon-u (2011) uticaj volatilnosti kursa na volatilnost inflacije zavisi i
od reakcije medunarodne trgovine na promene deviznih kurseva. Pregledom literature koja se bavi
ispitivanjem efekata volatilnosti kurseva moze se ustanoviti da upravo analiziranje efekata na
medunarodnu trgovinu, a posebno na izvoz, zaokuplja najvecu paznju istrazivaca. Upravo je to
jedan od razloga zaSto se u ovom doktoratu bavimo upravo efektima promena deviznih kurseva na
medunarodnu trgovinu. Ova vrsta efekata je detaljno razmatrana u odeljcima 2.1.2 i 2.2.1 ovog
doktorata.

1.3. NeuravnoteZenost deviznog kursa

Nakon sloma Bretonvudskog sistema, prelazak sa reZzima fiksnih na fleksibilne devizne kurseve,
rezultirao je ne samo povecanom volatilnos$¢u, o kojoj je bilo re¢i u prethodnom odeljku doktorata,
vec i Cestim odstupanjima deviznih kurseva od njihovog dugoro¢nog ravnoteznog nivoa. Odredivanje
odstupanja realnog deviznog kursa od njegove dugoro¢ne ravnotezne vrednosti je jedan od najveéih
izazova sa kojima se makroekonomski analitiCari 1 kreatori ekonomske politike susrecu, kako u
rezimu fiksnih, tako i u rezimu fleksibilnih deviznih kurseva. Odredivanje ravnoteznog deviznog
kursa, razumevanje uzroka i posledica odstupanja od dugoro€nog ravnoteznog nivoa, kao i nacina za
ponovno vracanje u ravnotezu, Su neka od osnovnih pitanja kojima se bavi teorijska i empirijska
literatura iz oblasti neuravnotezenosti kursa. Ova pitanja postaju posebno znacajna u savremenim
uslovima iz nekoliko razloga (MacDonald, 2007). Prvo, pitanje neuravnoteZenosti kursa je od znacaja
za zemlje u postupku pristupanja evrozoni, kako bi odredile paritet nacionalne valute prema evru sa
kojim ée uéestvovati u ERM 2 mehanizmu.? Drugo, kretanje vrednosti odredenih valuta kao $to je
pad vrednosti evra nakon njegovog uvodenja, jacanje vrednosti britanske funte u kasnim 1990im,

23 Re¢ je 0 mehanizmu fiksiranja deviznih kurseva koji je formiran 1999. godine za zemlje EU koje nisu ¢lanice evrozone,
a koji je dozvoljavao odreden raspon fluktuacija nacionalnih valuta prema evru, $to je za cilj imalo lakSe ispunjavanje
Mastriskih kriterijuma konvergencije.
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kretanje vrednost kineskog renminbija u odnosu na dolar u periodu nakon 2005. godine itd. rezultiralo
je debatama o uzrocima ovakvih kretanja deviznih kurseva. Jedno od osnovnih pitanja u ovim
debatama je da li ovakva kretanja odrazavaju promene u ravnoteznom kursu ili je re¢ o
neuravnotezenosti. Odredivanje ravnoteznog realnog deviznog kursa je kljucni korak ne samo u
davanju odgovora na prethodno postavljena pitanja, ve¢ i u sirem kontekstu (Edwards, 1989;
MacDonald, 2007).

Za ispravno razumevanje ravnoteznog realnog deviznog kursa, a posledi¢no i uzroka i posledica
njegove neuravnotezenosti, bitno je razumeti pojam realnog deviznog kursa, kao i nacin njegovog
izratunavanja. Slede¢i Edwards-a (1989), prema jednoj od definicija realan devizni kurs (RER)
predstavlja odnos izmedu cena razmenljivih (P;) i nerazmenljivih dobara (Py) u domacoj zemlji,
odnosno:

P
RER =L (1.15)
Py
Kako Edwards (1989) navodi, ova definicija ukazuje na podsticaje za alokaciju resursa izmedu
sektora razmenljivih i nerazmenljivih dobara i predstavlja dobar pokazatelj stepena medunarodne
konkurentnosti zemlje.

Medutim, brojne teskoce prilikom odredivanja relativne cene razmenljivih u odnosu na nerazmenljiva
dobra, posebno u zemljama u razvoju, rezultirale su izra¢unavanjem realnog deviznog kursa (RER)
na slede¢i nacin:

P*
RER = NER—
(1.16)

gde NER predstavlja bilateralni ili efektivni nominalni devizni kurs, P* indeks cena u inostranstvu, a
P indeks cena u domacoj zemlji. Problem prilikom ovakvog odredivanja RER se ogleda u izboru
indeksa cena, ili komponenti ovog indeksa, koji dobro predstavljaju cene razmenljivih i
nerazmenljivih dobara. Edwards (1989) istice da je za P*i P adekvatno koristiti WPI (eng. wholesale
price index - WPI) i CPI (eng. consumer price index - CPI) (ili njihove komponente) (Edwards,
1989).24

Poznavanje razli¢itih nacina na koje se realni devizni kurs moze iskazati predstavlja osnovu za
odredivanje ravnoteznog realnog deviznog kursa. Odredivanje ravnoteznog realnog deviznog kursa
je jedan od kljuénih izazova u teoriji medunarodne ekonomije, pri ¢emu do danas u akademskoj
zajednici ne postoji usaglasenost oko nacin njegovog preciznog odredivanja. Osnovno stanoviste se
zasniva na teoriji pariteta kupovnih snaga, o kojoj je prethodno bilo reéi, a prema kojoj Se ravnotezni
devizni kurs ne menja tokom vremena. Medutim, u literaturi se isti¢e da se ovom pristupu mogu
uputiti brojne zamerke, koje poc¢ivaju na nedostacima teorije pariteta kupovnih snaga. Kako je u
odeljku 1.1 istaknuto, apsolutna verzija ove teorije je Cesto osporavana, te se prednost daje njenom
relativnom obliku. Medutim, i teorija relativnog pariteta ima svojih nedostataka. Naime, prema
poznatom Balasa-Samjuelsonovom efektu, teorija relativnog pariteta kupovnih snaga precenjuje
devizni kurs u razvijenim zemljama i potcenjuje ga u nerazvijenim s obzirom da je odnos cena
nerazmenljivih 1 razmenljivih dobara znatno vi§i u razvijenim nego u nerazvijenim zemljama
(Salvatore, 2018). Empirijska testiranja relevantnosti PPP teorije pokazala su da ona daje dobre
rezultate samo kada se posmatraju pojedina¢na razmenljiva dobra, kada se posmatra veoma dugi rok
(koji podrazumeva period od nekoliko decenija) i u periodima monetarnih poremecaja i inflatornih

24 Vise o pitanjima vezanim za izra¢unavanje realnog deviznog kursa i analizi karakteristika razli¢itih indeksa u: Edwards
(1989).
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pritisaka (Kovadevi¢, 2016b; Salvatore, 2018).% Osim prethodno navedenih nedostataka teorije
pariteta kupovnih snaga, iz kojih proisticu ograni¢enja ovog pristupa prilikom odredivanja
ravnoteznog deviznog kursa, ovaj pristup je cesto Kritikovan u literaturi jer podrazumeva
nepromenljivost ravnoteznog nivoa deviznog kursa. Promene u produktivnosti, promene u odnosima
razmene, tokovi kapitala, carine, drzavna potrosnja su neki od faktora koji mogu uticati na promene
ravnoteznog kursa tokom vremena. Upravo iz ovih razloga u literaturi su razvijeni razliciti
alternativni pristupi odredivanju ravnoteznog deviznog kursa.?®

Prethodna diskusija imala je za cilj postavljanje osnova za definisanje pojma neuravnotezenosti
deviznog kursa. Pomenuta brojnost teorijskih pristupa za odredivanje ravnoteznog kursa ukazuje i na
razli¢ite pristupe pojmu neuravnotezenosti. U nastaku ¢e biti izlozen pristup koji predlaze i koristi
Edwards (1989). Iako je re¢ o starijoj literaturi, u pitanju je jedna od najuticajnijih studija koje se
bave temom neuravnotezenosti deviznih kurseva, te ¢e se izlaganja o ovoj temim zasnivati na pristupu
koji je Edwards (1989) predstavio, a koji znacajno odstupa od pristupa koji se zasniva na teoriji
pariteta kupovnih snaga. Polazec¢i od jednacine (1.16) Edwards (1989) ravnotezan realan devizni kurs
(eng. Equilibrium Real Exchange Rate - ERER) definiSe kao onu relativnu cenu razmenljivih u
odnosu na nerazmenljiva dobra koja, za date odrzive (ravnotezne) vrednosti ostalih relevantnih
varijabli, kao $§to su porezi, medunarodne cene i tehnologija, rezultira postizanjem simultane
unutrasnje i spoljne ravnoteze. U ovoj definiciji, Edwards (1989) pod pojmom unutra$nja ravnoteza
podrazumeva trenutno izjednacavanje ponude i traznje na trzistu nerazmenljivih dobara (tj. ¢is¢enje
trziSta), za koje se ofekuje da bude u ravnotezi u budué¢im periodima. Sa druge strane, spoljna
ravnoteza se postize kada je zadovoljeno intertemporalno budzetsko ogranicenje. Drugim re€ima,
spoljna ravnoteza znaci da bilans tekucih transakcija (kako trenutni, tako i buduéi) odgovara tokovima
kapitala odrzivim u dugom roku. Polaze¢i od ovako definisanog ravnoteznog kursa, prema Edwards-
u (1989) neuravnotezenost deviznog kursa predstavlja trajno odstupanje trenutnog deviznog kursa od
njegovog dugoro¢nog ravnoteznog nivoa. Ukoliko je trenutni devizni kurs ispod ravnoteznog nivoa,
postoji precenjenost domace valute (eng. overvaluation). Suprotan slucaj oznacava potcenjenost
valute (eng. undervaluation). 1z same definicije neuravnotezenosti proizilazi da je za razumevanje
ovog pojma neophodno poznavati teorijske osnove o ponasanju kako ravnoteznog, tako i trenutnog
deviznog kursa, a time i razloge odstupanja trenutnog deviznog kursa od njegovog ravnoteznog nivoa.

Pre nego S§to se ovim pitanjima detaljno posvetimo u narednom odeljku, ukaza¢emo na nekoliko
zapazanja koja predstavljaju osnovu za analizu koja sledi, prema Edwards-u (1989). Prvo, nije
ispravno sve promene realnog deviznog kursa smatrati odstupanjem od ravnoteznog nivoa, ¢ak 1 kada
je re¢ o velikim promena realnog deviznog kursa. Naime, dugorocni ravnotezni kurs je funkcija
realnih varijabli, te promene kursa mogu zapravo predstavljati promene ravnoteznog nivoa deviznog
kursa. Drugo, za razliku od ravnoteznog kursa koji zavisi samo od realnih varijabli, trenutni devizni
kurs zavisi i od realnih i od monetarnih varijabli. Prema Edwards-u (1989), neodrzive i
nekonzistentne makroekonomske politike ¢e, u vecini slu¢ajeva, prouzrokovati velika odstupanja
izmedu trenutnog i ravnoteZznog kursa, odnosno dove$c¢e do neuravnotezenosti deviznog kursa.
Empirijsko je pitanje da li su promene kursa u odredenoj zemlji i odredenom vremenskom periodu
opravdane strukturnim promenama ili je rec o reakciji kursa na makroekonomsku nestabilnost. I trece,
kako Edwards (1989) istice, ukoliko postoji neuravnoteZenost kursa, konkretnije precenjenost valute,
nominalna devalvacija moze pomo¢i u brzom i efikasnom ponovnom dostizanju ravnoteZe.

% ga druge strane teorija ne daje dobre rezultate kada se posmatraju sva razmenljiva dobra, a posebno ne kada se uvrste
i nerazmenljiva dobra; zatim kada se posmatra kratak rok, pa ¢ak i kada se posmatra period od jedne ili dve decenije; kao
i u periodima monetarne stabilnosti i periodima strukturnih promena (Salvatore, 2018).

% Williamson (1994) predstavlja razli¢ite pristupe odredivanju ravnoteznog deviznog kursa sumiraju¢i radove
najznacajniji ekonomista iz ove oblasti. MacDonald (2007), takode, pruza pregled razliitih teorijskih pristupa
odredivanja ravnoteznog kursa.
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1.3.1. Uzroci neuravnotezenosti deviznog kursa

Polaze¢i od prethodno navedene definicije neuravnotezenosti kursa, jasno je da je za ispravno i
detaljno razumevanje ovog fenomena, tj. njegovih uzroka, neophodno najpre analizirati ravnotezni
realni devizni kurs, a nakon toga i ponasanje trenutnog deviznog kursa, kako bi se uocili razlozi
njegovog odstupanja od ravnoteznog nivoa. Ova dva pitanja analizirana su u nastavku, sledeci
Edwards-a (1989). Kako je prethodno reéeno, iako je re¢ o literaturi starijeg datuma, u pitanju je
osnovni i jedan od najistaknutnijih pristupa kada je re¢ o neuravnotezenosti kursa, a pored toga i jedan
od retkih izvora koji se ovim pitanjem bavi na sveobuhvatan i detaljan nacin, §to predstavlja razlog
njegovog izbora za potrebe analize uzroka odstupanja deviznog kursa od njegovog ravnoteznog nivoa
u ovom delu doktorata.

Iz Edwards-ove (1989) definicije ravnoteznog realnog deviznog kursa koja je prethodno bila
navedena proizilazi nekoliko osnovnih zapaZzanja 0 Kkarakteristikama ovog kursa. Prvo, ukoliko
nastupi promena u varijablama koje utice na unutrasnju i spoljnu ravnotezu zemlje, do¢i ¢e i do
promena u ERER, te ravnotezna vrednost kursa nije nepromenljiva tokom vremena, kao §to je to
pretpostavljala teorija pariteta kupovnih snaga. U tom smislu, ERER je funkcija odredenih varijabli,
ukljucujuéi uvozne carine, izvozne takse, realnu kamatnu stopu 1 kontrolu kapitala. Ove determinante
ERER predstavljaju fundamentalne faktore realnog deviznog kursa, kako Edwards (1989) navodi.
Drugo, na ERER ne uti¢e samo trenutna, ve¢ i buduca vrednost fundamentalnih varijabli. U zavisnosti
od postojanja mogucnosti intertemporalne supstitucije potros$nje preko pozajmljivanja i zaduzivanja
u inostranstvu, kao i intertemporalne supstitucije proizvodnje pomocu investicija, o¢ekivani buduéi
dogadaji, kao Sto je npr. ocekivana buduéa promena u medunarodnim odnosima razmene, ¢e imati
efekat na trenutnu vrednost ERER. Dalje, ponasanje ERER ¢e zavisi od toga da li se promene
fundamentalnih faktora smatraju trenutnim ili trajnim. Pored toga, prema Edwards-u (1989), promene
uslova na svetskom trzi§tu, rast produktivnosti, promene trgovinskih barijera i promene u
oporezivanju, takode uti¢u na putanju ERER. U tom smislu, dobro razumevanje nacina na koji ERER
reaguje na promene u fundamentalnim determinantama je preduslov za razumevanje uzroka
neuravnotezenosti kursa.

Polaze¢i od prethodnog, Edwards (1989) u cilju formalnog modeliranja ponasanja ERER, razvija
intertemporalni model optimizacije za malu otvorenu privredu. Ovaj model razvijen je sa ciljem
ispitivanja uticaja razli¢itth egzogenih promena realnih fundamentalnih determinanti ERER na
njegovu putanju tokom vremena, $to predstavlja polazni korak u svim diskusijama koje se ticu uzroka
neuravnotezenosti kursa. U nastavku ¢e ukratko biti predstavljen model, kao i osnovna zapazanja o
uticaju pojedinih fundamentalnih faktora na ERER, da bi nakon toga viSe paznje bilo posveéeno
uzrocima odstupanja trenutnog deviznog kursa od ERER, odnosno uzrocima neuravnotezenosti.

U modelu koji je Edwards (1989) razvio, pretpostavlja se da se privreda sastoji od potrosaca,
proizvodaca i drzave. Preduzeéa proizvode tri vrste dobara — izvozna, uvozna i nerazmenljiva.
Domacinstva maksimiziraju sadasnju vrednost korisnosti, troSe sve tri vrste dobara i imaju pristup
medunarodnom trzistu kapitala, gde mogu da se zaduzuju ili pozajmljuju po datoj svetskoj kamatnoj
stopi, pri ¢emu uvoz podleze carinama, dok zaduzivanje u inoOstranstvu podleze oporezivanju. Jedino
ogranic¢enje sa kojim se domacinstva susrecu jeste da sadasnja vrednost bilansa tekucih transakcija
treba da bude nula. Pored prethodnog, u Edwards-ovom (1989) modelu pretpostavlja se da su cene
fleksibilne, da postoji puna zaposlenost 1 savrSena konkurencija. Model je postavljen koristeci
intertemporalnu teoriju dualnosti i isti¢e intertemporalne veze izmedu razlicitih Sokova i relativnih
cena.?’” Nakon razvijanja funkcija prihoda i rashoda, model je predstavljen nizom jedna¢ina koje u
potpunosti opisuju intertemporalnu i intratemporalnu (spoljnu i unutrasnju) ravnoteZzu. Rec je o

27 Za deteljniju analizu pretpostavki modela pogledati Edwards (1989).
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jednac¢inama koje predstavljaju intertemporalno budZetsko ogranicenje privatnog sektora,
intertemporalno budzetsko ogranicenje drzave, ravnotezne uslove za trziSte nerazmenljivih dobara u
periodima 1 i 2, vezu izmedu domacih cena uvoznih dobara, svetskih cena uvoznih dobara i carina u
oba perioda, investicione odluke, indeks cena razmenljivih dobara i realni devizni kurs u oba perioda,
izrazenog kao relativna cena izmedu razmenljivih i nerazmenljivih dobara, odnosno:

gde su RER; i RER, realni devizni kursevi u periodima 1 i 2, respektivno, (P7), i (P1), predstavljaju
svetske cene razmenljivih dobara u oba perioda, izratunate kao indeks cena izvoznih i uvoznih
dobara, a (Py); i (Py), cene nerazmenljivih dobara u oba perioda.

Bez specificiranja funkcionalne forme prethodno navedenih elemenata ovog modela, odnosno
jednacina koje ga ¢ine, nije moguce zapisati eksplicitnu formu ERER. Medutim, za potrebe ovog rada
dovoljno je RER; i RER, predstaviti implicitno kao funkciju odrzivih nivoa egzogenih varijabli
(trenutnih i o¢ekivanih) u sistemu (Edwards, 1989):

RER; = hi((p")1, 0 )2, T1, 72,601,871, V4, T1, Ta, (Gx)1, (Gx)o, o) (1.18)

RER; = hy(p")1, (02, T1, T2,61,671, V5, Ty, T, (Gx)1, (Gx) 2, -0) (1.19)

gde su (p*); i (p*), svetska relativna cena uvoznih dobara u periodu 1 i 2, respektivno. 7; i T,
predstavlja uvozne carine u oba perioda, 6; i 6*; su domaci i svetski diskontni faktor, respektivno,
V; 1 V, vektor faktora proizvodnje, iskljucujuci kapital, T; i T, ukupna suma poreza u oba perioda,
(Gy)1 i (Gy), koli¢ine izvoznih dobara koje drzava trosi u oba perioda.?®

Imajuéi prethodno u vidu, jasno je da na osnovu ovog modela nema jedne ravnotezne vrednosti
realnog deviznog kursa, ve¢ je u pitanju vektor ravnoteznih relativnih cena i deviznih kurseva
(RER = (RER4, RER,) koji zadovoljavaju uslove definisane jedna¢inama modela. Klju¢no pitanje
koje se u tom smislu postavlja jeste nacin na koji ¢e ravnotezni vektori relativnih cena i realnih
deviznih kurseva reagovati na razlicite vrste poremecéaja. Odnosno, kako RER; i RER, reaguju kada
nastupi promena njihovih fundamentalnih faktora.

Zasnivaju¢i se na prethodnom, Edwards (1989) je sproveo analizu efekata promena u
fundamentalnim faktorima realnog deviznog kursa, kao $to su uvozne carine i medunarodni odnosi
razmene, sa naglaskom na razlici izmedu trenutnih, trajnih i o¢ekivanih poremecaja. Formalna analiza
je pokazala da, kao posledica poremecaja u fundamentalnim varijablama moze do¢i do znatnih,
nekada cak i teSko predvidih promena ERER. Medutim, u mnogim sluc¢ajevima nije bilo moguce
jasno ustanoviti pravac u kom ¢e ERER reagovati, s obzirom da je model veoma opst. Ipak, u vecini
slucajeva je mogudée registrovati jasan smer kretanja ERER, pod odredenim verodostojnim
pretpostavkama. Neki od osnovnih rezultata su, slede¢i Edwards-a (1989), sumirani u nastavku.

2 Ovim nisu iscrpljene sve varijable koje uticu na RER; i RER, .
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Ukoliko su pocetne carinske stope niske, nametanje visih stopa (bilo privremeno ili trajno) ¢e obi¢no
prouzrokovati pad ravnoteznog kursa, u teku¢em i budu¢em periodu. Dovoljan uslov za prethodno
navedeno je da postoji moguénost supstitucije traznje izmedu izvoznih, uvoznih i nerazmenljivih
dobara. Medutim, ukoliko su inicijalne carinske stope visoke, da bi vaZzio navedeni rezultat
neophodno je da, pored prethodnog uslova, dohodovni efekat ne nadvlada efekat supstitucije. Ipak,
ukoliko postoji komplementarnost potrosnje, moguce je da uvodenje uvoznih carina prouzrokuje rast
ravnoteznog kursa. Dalje, ispitujuci uticaj promene u odnosima razmene, Edwards (1989) dolazi do
zakljucka da u slucaju kada, kao posledica pogorsanja odnosa razmene, dohodovni efekat nadvlada
efekat supstitucije, pogorsanje odnosa razmene rezultira rastom ERER. I u slu¢aju uvoznih carina i u
slu¢aju promena u odnosima razmene, nije moguce znati kako ¢e njihov uticaj na ERER biti
distribuiran kroz vreme. Osim toga, prilikom analiziranja reakcije ERER, od klju¢na vaznosti je
pravljenje razlike izmedu trenutnih i trajnih Sokova. Kada se posmatra uticaj mera devizne kontrole,
Edwards (1989) zakljucuje da njihovo smanjivanje uvek rezultira padom ERER u periodu 1. Pored
toga, u tom periodu neophodno je simultano posmatrati ovu promenu ravnoteznog kursa i povec¢ano
zaduzivanje u inostranstvu do koga dolazi usled relaksacije ograni¢enja. Dalje, egzogeno generisan
priliv kapitala uvek dovodi do pada ERER. Prilikom analiziranja efekata povecane drzavne potroSnje
na ERER, autor dolazi do zakljucka da ¢e on zavisiti od strukture te izmenjene potrosnje. Ukoliko se
novi obrazac potrosnje u potpunosti zasniva na nerazmenljivim dobrima, nastupice pad ravnoteznog

kursa, i suprotno ukoliko se struktura nove potros$nje u potpunosti zasniva na razmenljivim dobrima
(Edwards, 1989).

Prethodno razmatrana analiza imala je za cilj da ukaze na promene u ravnoteznom realnom deviznom
kursu. Medutim, nisu sve promene kursa ravnotezne. Faktori koji u okviru ovog modela nisu
razmatrani (npr. monetarni faktori) mogu prouzrokovati odstupanja trenutnog deviznog kursa od
ravnoteznog, Sto je analizirano u nastavku ovog poglavlja, ¢ime su istaknuti uzroci neuravnotezenosti
deviznih kurseva.

Iako je dugoro¢ni ravnotezni realni devizni kurs funkcija samo realnih varijabli, na trenutni realni
devizni Kkurs uti¢u kako realni, tako i monetarni faktori. Posledi¢no, trenutni devizni kurs moze
odstupati od svog dugoro¢nog ravnoteznog nivoa. Kratkoro¢na i srednjoro¢na odstupanja trenutnog
od ravnoteznog kursa, koja obi¢no nisu veoma velika i koja odrazavaju kratkoro¢ne poremecaje i
troSkove prilagodavanja, su uobicajena. Medutim, ima i1 onih odstupanja koja traju duzi vremenski
period, prouzrokujuéi znatne i neprekidne razlike izmedu trenutnog i ravnoteznog kursa, tj.
prouzrokujuci neuravnotezenost kursa. Kako bi objasnio uzroke odstupanja trenutnog od ravnoteznog
kursa, Edwards (1989) razvija monetarni model sa ciljem uo€avanja veza izmedu makroekonomskih
mera i ponasanja trenutnog realnog deviznog kursa.

U cilju postavljanja modela, Edwards (1989) polazi od jednog od osnovnih principa makroekonomije
otvorene privrede prema kome je za postizanje odrzive makroekonomske ravnoteze neophodno da
monetarna i fiskalna politika budu konzistentne sa izabranim rezimom deviznog kursa. Prethodno
sugeriSe da su izrabranim reZimom deviznog kursa postavljena odredena ograni¢enja za vodenje
makropolitika. Ukoliko prethodno nije ispunjeno, nastupice neravnotezne situacije koje se obi¢no
ogledaju u neuravnotezeno$éu deviznog kursa.

Edwards (1989) istice da se neusaglaSenost izmedu makroekonomskih politika i deviznog kursa
najjasnije moze objasniti na primeru visokog fiskalnog deficita u rezimu fiksnih deviznih kurseva,
Sto ¢e biti analizirano u nastavku na osnovu Edwards (1989). U vecini zemalja u razvoju, fiskalni
deficit se delimi¢no ili u potpunosti finansira kreiranjem novca. Ukoliko je inflacija, do koje
posledi¢no dolazi, veoma visoka, vrlo je verovatno, kako Edwards (1989) navodi, da ¢e cene
nerazmenljivih dobara (Py) rasti brze nego medunarodne cene razmenljivih dobara (P7), odnosno da
¢e do¢i do pada kursa. Ova vrsta ,,nekonzistentne* fiskalne politike ¢e rezultirati kreiranjem domacih
kredita u iznosu koji je veci od traznje za novcem, Sto ¢e, posledi¢no, dovesti do rasta traznje za
razmenljivim, nerazmenljivim dobrima i finansijskom aktivom. Rast traznje za razmenljivim dobrima
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¢e se odraziti na visi trgovinski deficit (ili manji suficit), smanjivanje medunarodnih rezervi i na
povecéanje (neto) zaduzivanja U inostranstvu iznad njegovog dugoro¢no odrzivog nivoa. Sa druge
strane, veca traznja za nerazmenljivim dobrima ¢e dovesti do rasta njihove cene i, posledi¢no,
apresijacije valute. Ukoliko ne postoje promene u fundamentalnim realnim determinantama
ravnoteznog kursa, ova realna apresijacija, indukovana ekspanzijom domacih kredita, ¢e predstavljati
udaljavanje trenutnog realnog deviznog kursa od njegovog ravnoteznog nivoa, tj. nastupice
neuravnotezenost kursa. Medutim, ova politika nije odrziva, te ¢e ili ona biti promenjena, ili ¢e
centralna banka istrositi svoje rezerve sto ¢e dovesti do krize platnog bilansa.

Edwards (1989) je na uzorku od 39 slucaja devalvacije u period od 1960. do 1982. godine, ispitivao
uzroke neuravnotezenosti, bazirajuéi se na prethodno diskutovanom teorijskom stanovistu.
Konkretnije, Edwards (1989) je nastojao da ispita stepen u kome su devalvacije bile rezultat
nekonzistentnih ekspanzivnih mera makrokonomske politike. Rezultati su pokazali da je, u skladu sa
modelom, vecina razmatranih devalvacija bila prouzrokovana nekonzistentnom makroekonomskom,
a posebno fiskalnom politikom koja je rezultirala pogorSanjem bilansa tekuéih transakcija, tro§enjem
medunarodnih rezervi i precenjeno$¢u valute usled znatnog pada realnog deviznog kursa.

Pored prethodnog objasnjenja uzroka neuravnotezenosti, koji akcenat stavlja na neusaglaSenost
izmedu mera fiskalne i monetarne politike sa jedne strane, i politike deviznog kursa sa druge strane,
moguca su i druga objaSnjenja odstupanja kursa od ravnoteznog nivoa. Marston (1988), sumirajuci
neke od najznacajnijih ranih radova iz oblasti neuravnotezenosti kursa nastoji da istakne uzroke i
posledice odstupanja kursa od ravnoteznog nivoa. Uzroci neuravnotezenosti analizirani su kako
teorijski, tako 1 empirijski, kroz iskustva razli¢itih zemalja. Rezultati ovih istrazivanja pokazali su da
postoje razlicita objasnjenja uzroka neuravnotezenosti kursa. Pocetkom 1980ih godina, objasnjenja
odstupanja dolara od ravnoteznog nivoa su se kretala od ¢vrste monetarne politike ustanovljene nakon
§to je Pol Volker postao predsednik FED-a 1979. godine, preko ekspanzivne fiskalne politike
Reganove administracije, do vece zainteresovanosti investitora da ulazu u dolarske hartije od
vrednosti, kako iz sigurnosnih, tako i iz Spekulativnih razloga. Stoga, Marston (1988) isti¢e da
neuravnotezenost moze biti povezana sa promenema monetarne politike ili finansijskim Sokovima,
koji menjaju realan devizni kurs usled rigidnosti cena i zarada u kratkom roku. Pored toga,
neuravnoteZenost moZze biti povezana sa promenama fiskalne politike, koje mogu uticati na promenu
realnih kurseva ¢ak 1 u slucaju kada su cene 1 zarade fleksibilne, ukoliko te promene nisu odrZive u
dugom roku, $to su mnogi isticali kao karakteristiku fiskalne politike Reganove administracije
(Marston, 1988). Ova objasnjenja uzroka neuravnotezenosti kursa u konkretnim slucajevima u
saglasnosti su sa prethodno diskutovanim teorijskim obrazloZenjem ovog fenomena.

Novija literatura (Eichengreen, 2007; Rodrik, 2008) isti¢e dva razloga odstupanja deviznih kurseva
od njihovog ravnoteznog nivoa. Prema prvom, za koji se mozZe re¢i da obuhvata prethodno navedena
objasnjenja sa pocetka 1980ih godina, neuravnoteZenost moze biti sporedni efekat makroekonomskih
mera usmerenih na ostvarivanje domacih ciljeva, ili rezultat distorzija u medunarodnom finansijskom
okruZenju ili domacim strukturnim uslovima. Prema drugom, do neuravnotezenosti kursa dolazi usled
intervencija kreatora ekonomske politike, koje za cilj imaju promene realnog deviznog kursa (tzv.
valutne manipulacije, eng. currency manipulations). Naime, vlada i/ili centralna banka poseduju niz
instrumenata kojima mogu uticati na realnu vrednost valute, uklju¢uju¢i uvodenje kontrola kretanja
kapitala ili intervencije na deviznim trzistima. Jedna od osnovnih tema politi¢kih i akademskih debata
kada je neuravnotezenost deviznih kurseva u pitanju, odnosi se upravo na stepen u kome kreatori
ekonomske politike mogu zaista uticati na realni devizni kurs (Eichengreen, 2007; Rodrik, 2008).
Ustaljen je stav prema kome realni devizni kurs nije pod direktnom kontrolom kreatora ekonomske
politike. Medutim, mere ekonomske politike mogu uticati na njegov nivo u kratkom i srednjem roku.
Kao ilustrativan primer ovog tvrdenja, Eichengreen (2007) navodi iskustvo Koreje iz 1960ih godina,
kada je nominalna devalvacija bila povezana sa fiskalnom konsolidacijom kako bi se odrzao
potcenjeni nivo realnog deviznog kursa (Auboin & Ruta, 2011).
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Imajuéi u vidu postojanje razli¢itih nacina odredivanja ravnoteznog deviznog kursa, prethodnom
diskusijom nisu iscrpljeni svi teorijski pristupi kojima se mogu analizirati uzroci neuravnotezenosti
deviznih kurseva. Razmatranje alternativnih na¢ina odredivanja ravnoteznog kursa prevazilazi okvire
ovog doktorata, te je za potrebe ove analize izabran jedan od najce$ce isticanih pristupa u literaturi.
Ipak, konkretni uzroci odstupanja kursa od ravnoteznog nivoa zavise od specificnosti svakog
konkretnog slucaja, te se moze re¢i da re¢ o empirijskom pitanju. U tom smislu, predloZeni su i
razli¢iti na¢ini merenja neuravnotezenosti, o emu ¢ée biti re¢i u odeljku 4.1 ovog doktorata.?® lako
procene neuravnotezenosti mogu varirati u velikom stepenu od izabranog pristupa njenog
izraCunavanja, od velike vaznosti je analizirati efekte koje ova vrsta nestabilnosti deviznih kurseva
moze izazvati, Sto predstavlja predmet razmatranja narednog odeljka.

1.3.2. Efekti neuravnoteZenosti deviznog kursa

Kako je istaknuto u studiji koju je MMF objavio (IMF, 1984), odstupanje deviznog kursa od
ravnoteznog nivoa visestruko uti¢e na privredu zemlje. Naime, neuravnoteZenost kursa Salje pogresne
cenovne signale koji mogu destabilizovati medunarodne trgovinske tokove. Dalje, odstupanje
deviznog kursa od ravnoteznog nivoa moze destabilizovati 1 nivo zastite od inostrane konkurencije
ukoliko se ona zasniva na trgovinskim ogranicenjima koja se baziraju na cenama, kreirajuci pritisak
da se trgovinska ograni¢enja kompenzuju kako bi se zastitili postoje¢i obrasci ponude. Osim toga,
ukoliko rezultira promenama investicionih odluka i realokcijaom resursa izmedu sektora,
neuravnotezenost moze prouzorkovati troskove prilagodavanja i neadekvatne alokacije resursa.
Pomenuti viSestruki uticaji, koji se medusobno prepli¢u, podsti¢u kako kreatore ekonomske politike,
tako i istrazivace, da kontinuirano ispituju posledice odstupanja kursa od ravnoteznog nivoa. U
ekonomskoj debati ovo pitanje postaje jo§ znacajnije od devedesetih godina proslog veka, kada se,
opravdano ili ne, pretpostavljalo da su upravo odstupanja deviznog kursa od ravnoteznog nivoa uzrok
globalnih neravnoteza tekuceg ratuna (Auboin & Ruta, 2011). Neravnoteze koje su usledile
pocetkom dvehiljaditih godina, kao i nastupajuc¢a ekonomska kriza, intenzivirale su debatu o efektima
neuravnotezenosti kursa i pokrenule pitanja efekata potcenjenih valuta na trgovinske partnere.
Upravo iz prethodno navedenih razloga, ispitivanje uticaja neuravnoteZenosti kursa na
medunarodnu trgovinu, a posebno na izvoz, predstavlja jednu od najznacajnijih tema kada je re¢ o
efektima ovog vida nestabilnosti kursa. Ovim pitanjem bavimo se u drugom delu ovog doktorata,
kada ¢e uticaj neuravnotezenosti kursa na medunarodnu trgovinu biti analiziran kako iz teorijskog,
tako i iz empirijskog ugla.

Pored uticaja na medunarodnu trgovinu, u literaturi se veliki znacaj pridaje efektima
neuravnoteZenosti kursa na rast, $to je razmatrano u nastavku ovog odeljka. Analizajuéi uticaj
odstupanja kursa od ravnoteznog nivoa na rast bice obuhvaceni i ostali uticaji preko kojih se efekat
na rast ispoljava.

Za razliku od uticaja volatilnosti kursa na ekonomski rast, o ¢emu je bilo reci u odeljku 1.2.2, stav
ckonomista kada je u pitanju uticaj neuravnoteZenosti je gotovo jedinstven — precenjenost valute
negativno uti¢e na rast, $to su pokazala iskustva razli€itih zemalja Sirom sveta, kao 1 istrazivanja
sprovedena od strane brojnih autora. Malobrojni su radovi koji pruzaju teorijsku osnovu veze izmedu

29 Empirijska analiza uzroka neuravnoteZenosti u konkretnim slu¢ajevima prevazilazi okvire istrazivanja koje je predmet
ove disertacije i predstavlja preporuku za buduca istrazivanja.
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precenjenosti valute i sporijeg rasta.*® Medutim, i pored toga, brojni istrazivaci su empirijski testirali
i potvrdili postojanje negativnog uticaja jake valute na ekonomski rast.3!

lako veza izmedu precenjenosti valute i sporijeg rasta nije uvek eksplicitno teorijski zasnovana, u
veéini slucajeva ona se objaSnjava makroekonomskom nestabilnos¢u (Rodrik, 2008). Naime,
precenjenost valute je povezana sa smanjenom konkurentnoS$¢u S§to stvara pritisak na sektor
razmenljivih dobara, zatim sa neodrzivo velikim deficitima tekuéeg racuna, nestaSicom deviza, tzv.
stop-and-go makroekonomskim ciklusima, pove¢anom verovatno¢om javljanja platnobilansnih i
valutnih kriza, pa ¢ak i sa korupcijom (Krugman, 1979; Frankel & Rose, 1996; Rodrik, 2008). 1z
prethodno navedenog jasno je da precenjenost valute ispoljava negativan uticaj na rast putem
razli¢itih kanala. lako u literaturi postoji usaglasenost po pitanju Stetnog uticaja precenjene valute na
ekonomski rast, mali broj radova ima za cilj analiziranje kanala preko kojih se ovaj uticaj ostvaruje.
Sumirajuci teorijsku i empirijsku literaturu, moze se uociti da precenjena valuta utice na rast preko
efekta na robno trziste, trziSte faktora proizvodnje i finansijsko trziste, Sto ¢e biti razmatrano u
nastavku.

Moze se re¢i da je Uticaj precenjenosti valute na robno trziSte najocigledniji i najizrazeniji s
obzirom da gubitak konkurentnosti usled jae vrednosti domace valute direktno utie na
spoljnotrgovinske tokove. S obzirom da je ovo pitanje detaljno obradeno u drugom delu ovog
doktorata, u nastavku ovog odeljka su objasnjena preostala dva kanala, odnosno efekat precenjenosti
valute na trziSte faktora proizvodnje i finansijsko trziste.

Na trziStu faktora proizvodnje po viSe osnova moze nastupiti pogorSanje uslova u slucaju
precenjenosti valute. Kada je re¢ o trziStu kapitala precenjenost valute utice na domace i inostrane
investicije (Razin & Collins, 1997). Naime, investicione odluke se zasnivaju na cenovnim signalima,
a devizni kurs je svakako jedan od njih. U skladu sa tim, ukoliko devizni kurs odstupa od nivoa koji
je odreden makroekonomskim fundamentalnim faktorima, moze do¢i do neefikasne alokacije resursa.
Pored toga, neizvesnost koja u tom slucaju postoji moze uticati na investicije. Posledi¢no je
neuravnotezeno§cu kursa pogodena i akumulacija kapitala, koja se smatra jednim od osnovnih izvora
rasta. Dalje, manji profiti u izvoznom sektoru mogu rezultirati smanjenim investicionim projektima
pa ¢ak i smanjenom proizvodnjom preduzeéa koja posluju u ovom sektoru.3? Prethodno navedeno
posledi¢no uti¢e na gubitak radnih mesta, sto Williamson (1985) smatra troskovima proizvodnog
kapaciteta (eng. ,, productive capacity* costs) Koje precenjenost izaziva. Kako se brojna preduzeca
suoCavaju sa stanjem neuravnoteZenosti kursa, pomenuti troSkovi mogu rezultirati rastom
neuposlenosti faktora proizvodnje (kako rada, tako i kapitala). Sli¢éno se deSava i u sektorima koji
konkuri$u uvozu kao posledica jeftinijih proizvoda iz inostranstva. Do gubitka radnih mesta moze
do¢i ne samo usled smanjivanja proizvodnje, ve¢ i kao posledica izmeStanja radno intenzivne
proizvodnje usled visokih plata na domacem trzistu. Problem nezaposlenosti koja je prouzrokovana
neuravnotezeno$c¢u kursa moze imati sekundarni efekat na ostatak privrede (Dornbusch, 1988). Porast
nezaposlenosti rezultira¢e smanjenom traznjom §to se moze preliti na druge grane i, posledi¢no, preko
efekta multiplikacije dovesti do jo§ vece nezaposlenosti. Ovi efekti mogu imati posebno velike
posledice za zemlje u razvoju. Dalje, ukoliko neuravnotezenost traje duzi vremenski period ili je
odstupanje od ravnoteznog kursa veoma veliko, moze doci do zatvaranja preduzeca, pa ¢ak u nekim
slu¢ajevima i do gasenja odredenih grana. Izvoznici mogu pokusati da se preusmere na domace trziste
ili da promene delatnost, sto moze biti dugotrajan i skup proces, a potencijalno i neprofitabilan s

30 Npr. Edwards (1988) na bazi modela koji je razvio, a o kome je prethodno bilo re¢i i Razin i Collins (1997) koji
prosirujuéi IS-LM model otvorene privrede zakljucuju da precenjenost valute negativno utice na rast.

31 Razin i Collins (1997) medu prvima ekonometrijski ispituju $tetne posledice precenjene valute na rast, pokazujuéi da
se negativan uticaj precenjenosti valute na rast ostvaruje samo ukoliko je precenjenost veoma velika. Prasad et al. (2006)
pokazuju da precenjena valuta negativno utice na rast u zemljama u razvoju, ali da ne postoje dokazi o istom zakljucku
kada je re¢ o razvijenim zemljama.

32 Empirijsku potvrdu pruZili su, izmedu ostalih: Ghura i Grennes (1993) i Bleaney i Greenaway (2001).
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obzirom da zahteva obuku, a 0sim toga, kapital je ¢esto previse specijalizovan kako bi se u potpunosti
prilagodio novoj delatnosti. Strane kompanije takode mogu napustiti zemlju pri ¢emu je ponovno
privlacenje inostranog kapitala dugotrajan proces. Posledi¢no se, kako Dornbusch (1988) istice,
mogu javiti budzetski problemi, $to je za zemlje u razvoju posebno veliki problem. Imajuéi sve
prethodno u vidu, trziste faktora proizvodnje je u velikoj meri pogodeno precenjenoscu valute, $to
negativno utice na dugoro¢nu razvojnu perspektivu zemlje.

Finansijsko trZiste je takode pogodeno odstupanjem deviznog kursa od ravnoteznog nivoa, i to na
vise nacina. Prvo, donoSenje odluka preduzeéa koja posluju u izvoznim sektorima u velikoj meri
zavisi od ocekivanja u pogledu kretanja deviznog kursa. Ukoliko preduzeéa procene da je
precenjenost valute trenutna, verovatnije je da ne¢e odmah pribeéi smanjivanju proizvodnje, ve¢ da
¢e pokusati finansiranjem da prebrode posledice precenje valute na svoje poslovanje, Sto moze biti
opravdano ukoliko je precenjenost valute zaista trenutna (Williamson, 1985). Medutim, ukoliko
precenjenost ipak traje duze od onoga $to su preduzeca predvidela, ona se mogu suo€iti sa duzni¢kim
problemima i viSkom kapaciteta. Kako se mnoga preduzeca susrecu sa slicnim problemima, banke su
izlozene vecem riziku. Drugo, precenjenost valute moze rezultirati povecanim zaduzivanjem U
domacoj valuti i rastom traznje ne samo za inostranim dobrima, ve¢ i za inostranom finansijskom
aktivom. Kao posledica povecanog zaduzivanja u domacoj valuti i o¢ekivane depresijacije, kamatne
stope rastu, $to nepovoljno utie na investicije, a time i na ekonomski rast (Dornbusch, 1988). Trece,
kao posledica precenjenosti valute moze doé¢i do odliva kapitala iz zemlje. Multinacionalne
kompanije proizvodnju izmestaju U inostranstvo, a struktura portfolija se menja u korist inostrane
aktive (Dornbusch, 1988). Pored prethodnog, odliv kapitala se moze javiti u obliku smanjenih
doznaka, $to je posebno znacajno za zemlje u razvoju. Precenjena valuta ne samo da moze smanjiti
priliv novca u vidu doznaka, ve¢ moze do¢i i do povlacenja prethodno poslatog novea. Ukoliko je
zemlja navikla na priliv u vidu doznaka, $to je ¢esto slucaj kada su u pitanju zemlje u razvoju, ovo
moze prouzrokovati probleme, posebno ukoliko su rezerve na niskom nivou i ukoliko se dug uvecava
(Dornbusch, 1988). Sve prethodno navedeno vodi finansijskoj nestabilnosti, posledi¢no negativno
uti¢uéi na rast.

Cesto se isti¢e da je za razvojnu strategiju od velike vaZnosti da se na osnovu razumevanja deviznog
trzista omoguéi ispravna procenu opasnosti javljanja Holandske bolesti,*® s obzirom da prema
stanovistu jednog dela literature Holandska bolest nije poZeljna i da treba teZiti tome da se mogucnost
njenog pojavljivanja suzbije politickim merama kada god je to moguce (Williamson, 2009). Sledeci
Williamson-a (2009), opasnost od javljanja Holandske bolesti postoji samo kada jacanje valute nije
rezultat uspostavljanja novog ravnoteznog kursa, odnosno, kada je, kako Williamson (2009) navodi,
jacanje valute privremeno.®* Medutim, vlasti desto nisu u moguénosti da procene da li je re¢ o
privremenom ili trajnom jacanju valute. Ukoliko vlasti pogreSno procene da je Sok privremen
nastupice troSenje velike koli¢ine novca 1 kasnjenje pozeljnog prilagodavanja privrede. Sa druge
strane, ukoliko vlasti pogresno percipiraju Sok kao trajni, troSak ¢e se ogledati u smanjenoj stopi rasta.
U tom smislu, Williamson (2009) isti¢e da je poZeljno imati odredene instrumente kojima se moze
ograniiti kupovina rezervi, dok se istovremeno suzbija apresijacija koja je privremena. Cesto se
isti¢e da je kontrola kapitala mera koja prethodno navedeno omogucava.®

Stav 0 nepovoljnim posledicama Holandske bolesti bazira se na ¢injenici da se uspeh isto¢noazijskih
zemalja zasnivao na rastu koji je voden izvozom. Jedan od osnovnih uslova za uspeh ove strategije

33 Otkriée prirodnog gasa u Holandiji rezultiralo je rastom uvoza i padom izvoza (osim prirodnog gasa), §to se smatra
posledicom apresijacije valute. Steta koju izvozni sektor pretrpi usled realne apresijacije nastale kao posledica velikih
priliva od izvoza sirovina, postala je poznata kao Holandska bolest.

34 Prema ovom autoru, ukoliko je u pitanju uspostavljanje novog dugoroénog ravnoteznog deviznog kursa onda je re¢ o
trajnoj promeni koja, na osnovu izlaganja u odeljku 1.3.1 ne predstavlja neuravnoteZenost i time ne predstavlja
zabrinutost.

% Vise o tome na koji na¢in kontrola kapitala deluje kroz iskustva odredenih zemalja kao §to su zemlje Latinske Amerike,
pogledati u Williamson (2009).
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je odrzavanje konkurentnog deviznog kursa. U tom smislu, brz rast izvoza sirovina koji prouzrokuje
jacanje domace valute bi prekinuo taj proces i, posledi¢no, usporio razvoj. Pored prethodnog, termin
Holandska bolast se koristi i u situacijama kada do jacanja domace valute dolazi usled naglog priliva
kapitala ili pomo¢i. Prethodno ukazuje da bi u situacijama kada dolazi do velikog rasta izvoza
sirovina, velikog priliva kapitala i sli¢no, trebalo odrzavati devizni kurs konkurentnim, $to npr.
mnogim zemljama Latinske Amerike nije posSlo za rukom. Naime, tokom 1990ih godina mnoge
zemlje Latinske Amerike nisu uspele da odrze svoje kurseve konkurentnim kada je usled
liberalizacije trgovine i otvaranja trzista kapitala nastupio rast uvoza koji nije bio pra¢en razvojem
izvoznih sektora (Williamson, 2009). Prethodna diskusija podstakla je ispitivanje uloge potcenjene
valute u stimulisanju rasta s obzirom da je uo¢eno da su u veéini zemalja periodi brzog rasta bili
povezani sa periodima u kojima je valuta bila potcenjena.®® Novija literatura bavi se empirijskim
testiranjem ove veze, potvrdujuci pozitivan uticaj potcenjene valute na ekonomski rast, posebno kada
je re€ o zemljama u razvoju i nastojeci da ispita mehanizme putem kojih visoko konkurentan devizni
kurs ispoljava svoje efekte na rast.%’

Rodrik (2008) u jednom od najistaknutijih radova koji se bave ovom temom, polazi od rezultata
malog broja istrazivanja Koji su ukazala na nelinearnost veze izmedu deviznog kursa i ekonomskog
rasta. Odnosno, odredena istrazivanja su pokazala da je u podsticanju rasta povecanje potcenjenosti
valute podjednako efikasno kao i smanjivanje precenjenosti, pri ¢emu ovaj zakljucak vazi samo za
zemlje u razvoju i sve je jaci §to je zemlja siromasnija. Rodrik (2008) istice da slaba valuta, tj. visok
devizni kurs, podsti¢e ekonomski rast, posebno u slucaju zemalja u razvoju, i to preko pozitivnog
uticaja na uces$ée razmenljivih dobara u privredi, odnosno na veli¢inu sektora razmenljivih dobara.
Posledi¢no, zemlje u razvoju postizu brzi rast kada su u moguénosti da povecaju relativnu
profitabilnost sektora razmenljivih dobara, a time i njihovu veli¢inu. Rodrik (2008) koriste¢i model
rasta male otvorene privrede pokazuje da je uticaj slabosti institucija i nesavrSenosti trzista veéi u
slucaju sektora razmenljivih nego nerazmenljivih dobara, smanjujuéi investicije u sektoru
razmenljivih dobara zemalja u razvoju, $to negativno uti¢e na rast. Sa druge strane, rast relativne cene
razmenljivih dobara (usled oslabljene valute) poveéava profitabilnost ovog sektora, Sto stimulise
investicije i uti¢e na rast sektora razmenljivih dobara, posledi¢no podsti¢uci ekonomski rast. lako se
iz prethodno navedenog zakljuCuje da potcenjena valuta kompenzuje slabost institucija i
nesavrsenosti trziSta, Rodrik (2008) navodi da, usled nepovoljnih posledica koje slaba valuta moze
imati, a o kojima ¢e kasnije biti reci, ovaj mehanizam predstavlja drugo najbolje reSenje za delimicno
ublaZavanje poremecaja, podsticanje poZeljnih strukturnih promena 1 podsticanje rasta.

Objasnjenje koje je Rodrik dao predstavlja samo jedan od mogucih kanala putem kojih potcenjenost
valute moze stimulisati ekonomski rast. Drugi autori pruZili su alternativna objasnjenja, koja Mbaye
(2013) sumira, isticuci da potcenjena valuta uti¢e na rast putem dva osnovna transmisiona kanala —
preko akumulacije kapitala (eng. ,, capital accumulation channel ) i preko rasta ukupne faktorske
produktivnosti (eng. ,, total factor productivity (TFP) channel ), K0ji SuU objasnjeni u nastavku.

Prema prvom kanalu, potcenjena valuta pozitivno uti¢e na ekonomski rast preko povecanja koli¢ine
kapitala, Sto je moguce objasniti na dva nacina. Prvo objaSnjenje se zasniva na prethodno
analiziranom Rodrikovom pristupu prema kome do rasta koli¢ine kapitala dolazi usled uticaja
potcenjenosti valute na rast sektora razmenljivih dobara. Prema drugom pravcu literature, kapital
raste usled rasta ukupne Stednje i investicija. Kako Levy-Yeyati i Sturzenegger (2007) pokazuju,
potcenjenost valute moZe uticati na rast domace Stednje, Sto stimuliSe rast preko povecanja stope

3 Hausmann et al. (2005) analiziraju¢i 80 sluc¢aja ubrzanog rasta u periodu od 1957. do 1992. pokazuju da postoji zna¢ajna
veza izmedu brzeg ekonomskog rasta i rasta realnog deviznog kursa.
37 Npr. Rodrik (2008), Mbaye (2013), Habib et al. (2017) i drugi.
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akumulacije kapitala. Prema stanovistu ovih autora, uticaj preko akumulacije kapitala je znacajniji
od uticaja koji se ostvaruje preko rasta izvoza i supstitucije uvoza.®®

Za razliku od prethodnog, drugi kanal isti¢e znacaj strukture domace proizvodnje. S obzirom da
potcenjenost valute podrazumeva rast cena razmenljivih u odnosu na nerazmenljiva dobra, a time i
rast profitabilnosti ovog sektora, posledicno ¢e nastupiti premestanje proizvodnje iz sektora
nerazmenljivih, ka sektoru razmenljivih dobara. Kako se pretpostavlja da proizvodnju razmenljivih
dobara karakteriSe veci stepen produktivnosti, nastupic¢e opsti rast produktivnosti u zemlji, Sto
podstice ekonomski rast (Mbaye, 2013). U ovom kontekstu, jedna grupa autora isti¢e znacaj tzv.
learning by doing eksternalija, koje Mbaye (2013) definiSe kao sposobnost preduzeca da poboljsaju
svoju produktivnost akumuliranjem iskustva u proizvodnom procesu, tj. produktivnost se povecava
vezbom i samousavrSavanjem. S obzirom da odredeni autori smatraju da se ovaj vid eksternalija
prevashodno javlja u sektoru razmenljivih dobara, oni zastupaju stav da bi potcenjena valuta, koja
prema prethodno objasnjenom mehanizmu stimuliSte razvoj sektora razmenljivih dobara, pozitivno
uticala na rast produktivnosti ovog sektora.*

Imajuci prethodno u vidu, postoji podsticaj, posebno zemalja sa niskim dohotkom, da valutu drze na
potcenjenom nivou u cilju stimulisanja ekonomskog rasta, §to se smatra jednim od razloga uspeha
isto¢noazijskih zemalja. Medutim, treba imati u vidu, kako Aguirre i Calder6n (2005) isticu, da se
pozitivan uticaj na rast ispoljava samo ukoliko je stepen potcenjenosti valute mali. Osim toga,
pridrzavanje ovoj politici u duzem vremenskom periodu moze imati znacajne Stetne posledice, koje
¢e biti diskutovane u nastavku na osnovu Haddad i Pancaro (2010). Prvo, potcenjenost valute koja
nije pracena anti-inflatornim merama moze izazvati veliki rast inflacije, dovode¢i potencijalno do
finansijske nestabilnosti. Drugo, mogu¢nosti monetarne politike u ostvarivanju domacih ciljeva mogu
biti ogranic¢ene §to moze rezultirati prevelikim zaduzivanjem i investiranjem, posebno u slucaju kada
je trziste kapitala otvoreno. Posledi¢éno moze nastupiti tzv. ,,pregrejavanje privrede. Trece, takva
politika moze dovesti do velike akumulacije deviznih rezervi, dok bi investiranje iste koli¢ine novca
u infrastrukturu ili u dobro diversifikovan portfolio na medunarodnom finansijskom trzistu donelo
vedi prinos. Dalje, odrzavanje deviznog kursa na visokom nivou u duzem vremenskom periodu moze
smanjiti podsticaje za stvaranjem razvijenijeg finansijskog sektora. Osim toga, za preduzeéa koja
proizvode razmenljiva dobra potcenjenost valute je sliéna subvenciji. Medutim, ovakva politika Steti
potrosacima s obzirom da je njihova kupovna mo¢ umanjena. Treba imati u vidu 1 da se ovakva
politika teSko ukida onda kada se javi potreba za tim, s obzirom da odredene grupe (konkretnije
proizvodaci razmenljivih dobara) lobiraju, vr$eéi pritisak na vlast. Na osnovu prethodno razmatranih
opasnosti koje proizilate iz odrzavanja valute na potcenjenom nivou u cilju stimulisanja rasta, detaljna
analiza posledica na blagostanje je neophodna, s obzirom da troSkovi mogu nadmasiti koristi u
srednjem i dugom roku. Jake institucije i makroekonomska stabilnost su neophodni kako bi se
smanjila moguénost Stetnih efekata. Osim toga, zemlja mora biti pripremljena da napusti ovu politiku
pre nego Sto troskovi nadmase koristi (Haddad & Pancaro, 2010).

Prethodna diskusija ukazala je da, pored precenjenosti za koju postoje jasni dokazi o negativnom
uticaju na rast, i potcenjenost valute moze imati viSestruke negativne efekte. Upravo iz pomenutog
razloga jedan pravac literature nastoji da ispita posledice neuravnotezenosti kursa, nezavisno od toga
da li je re¢ o precenjenosti ili potcenjenosti valute, smatraju¢i da odstupanje deviznog kursa od
ravnoteznog nivoa u bilo kom smeru, negativno utice na rast. Tako, na primer, Aguirre i Calderon

3 Koji su razmatrani u II delu ovog doktorata kada se analiziraju efekti neuravnoteZenosti kursa na medunarodnu
trgovinu.

39 Npr. McLeod i Mileva (2011) su na uzorku od 58 zemalja pokazali da learning by doing u sektoru razmenljivih dobara
zajedno sa potcenjenom valutom moze dovesti do rasta ukupne faktorske produktivnosti.
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(2005) pokazuju da, ne samo da neuravnotezenost negativno utie na rast, ve¢ da negativan uticaj
raste sa poveéanjem neuravnotezenosti.*°

Prethodna analiza sugeriSe da je pridrzavanje deviznog kursa ravnoteznom nivou bitno za razvojnu
perspektivu zemlje, te da, u tom smislu, prilikom formulisanja mera ekonomske politike treba voditi
racuna o kanalima putem kojih moze nastupiti veliko odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog
nivoa, koje bi imalo nepovoljne posledice.

1.4. Veza izmedu volatilnosti i neuravnoteZenosti deviznog kursa

Polazeci od osnovnih karakteristika volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva o kojima je bilo
re¢i u prethodna dva odeljka, ukaza¢emo na vezu izmedu ovih tipova promena deviznih kurseva,
slede¢i malobrojnu literaturu koja nastoji da ih uporedi i objasni njihovu povazanost.

Kako je prethodno diskutovano, dok volatilnost podrazumeva kratkoro¢ne fluktuacije deviznog
kursa, neuravnoteZenost se odnosi na znacajno odstupanje deviznog kursa od dugoro¢nog
ravnoteznog nivoa koji je odreden makroekonomskim fundamentalnim faktorima. Imajuc¢i u vidu
prethodnu definiciju moze se zakljuciti da 0 neuravnotezenosti kursa govorimo u taéno odredenom
trenutku. Medutim, prema Edwards-u (1989), kako je u odeljku 1.3.1 objasnjeno, neuravnotezenost
kursa se racuna na osnovu odstupanja trenutnog kursa od njegovog ravnoteznog nivoa, pri ¢emu su i
trenutni i ravnotezni kurs podlozni promenama, na osnovu ¢ega zakljucujemo da je moguce pratiti
kako se neuravnotezenost kursa menja tokom vremena iako se ona odnosi na ta¢no odredeni trenutak.
Sa druge strane, volatilnost se ¢esto posmatra kao mera disperzije kretanja realnog deviznog kursa
tokom odredenog vremenskog perioda, te ju je, za razliku od neuravnotezenosti, lakSe meriti na
osnovu podataka koje objavljuju centralne banke.

Analiza uzroka volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva u odeljcima 1.2.1 i 1.3.1 predstavlja
osnovu za uocavanje veze izmedu ova dva tipa promena kurseva. Kako odredeni autori tvrde (npr.
Bleaney, 1992) veza izmedu volatilnosti 1 neuravnoteZenosti je ¢esto veoma tanka i teSko uocljiva,
Sto je rezultiralo 1 veoma malim brojem radova koji uporeduju ova dva tipa promena deviznih kurseva
nastojeci da precizno definiSu vezu izmedu njih.

Razmatranje uzroka volatilnosti u odeljku 1.2.1 pokazalo je da se mali deo volatilnosti kurseva moze
objasniti kretanjem osnovnih makroekonomskih fundamentalnih varijabli, ve¢ da presudnu ulogu za
ova] vid kratkorocnih fluktuacija imaju drugi faktori. Sa druge strane, analiza uzroka
neuravnotezenosti iz odeljka 1.3.1 ukazala je da se odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa
objasnjava volatilno§¢u fundamenata. U tom smislu, ukoliko se makroekonomski fundamnetalni
faktori nalaze na svojim odrzivim nivoima, devizni kurs ¢e biti na svom ravnoteznom nivou.
Medutim, ovo nepostojanje neuravnoteZenosti ne znaci da ¢e istovremeno devizni kurs biti stabilan,
odnosno da ga nece karakterisati volatilnost. Upravo zbog dejstva drugih faktora o kojima je bilo reci

40 Aguirre i Calderdn (2005) naglagavaju da treba voditi ra¢una o uzrocima promene kursa, pruzajuéi dokaze da se
negativan uticaj na rast ispoljava samo ukoliko je re¢ o neuravnoteZenosti kursa. Medutim, efekat na rast moze biti
pozitivan ukoliko su u pitanju promene koje se, na osnovu izlaganja u odeljku 1.3.1 mogu smatrati ravnoteznim, odnosno
ukoliko je re¢ o promenama nekih od fundamentalnih faktora koje dovode do uspostavljanja novog dugoro¢nog
ravnoteznog nivoa deviznog kursa.
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u odeljku 1.2.1 moguce je da devizni kurs bude visoko volatilan ¢ak i u slucaju kada nije
neuravnotezen.

Prethodno navedeni slucaj koji govori o nepostojanju neuravnotezenosti kursa je u praksi veoma
redak. U tom smislu, blize realnosti je analizirati situacije kada neuravnotezenost kursa postoji,
odnosno analizirati kakva je u tom slucaju veza izmedu odstupanja deviznog kursa od dugoro¢nog
ravnoteznog nivoa i volatilnosti.

Kako Bleaney (1992) navodi, neuravnotezenost kursa ne podrazumeva nuzno i njegovu volatilnost.
Medutim, postoji mogucnost da devizni kurs koji je karakteriSe visok stepen neuravnotezenosti
karakteriSe i visoka volatilnost, ne samo u sadasnjem ve¢ i u budu¢em periodu, U procesu njegovog
priblizavanja svojoj ravnoteznoj vrednosti (bilo sopstvenim snagama, bilo intervencijama monetarnih
vlasti) (Giannellis & Papadopoulos, 2011).

lako neuravnoteZenost kursa ne ukazuje nuzno na njegovu volatilnost, Bleaney (1992) istice da
volatilnost ukazuje na mogucnost javljanja odredenog Stepena neuravnotezenosti, ali da to ne znaci
da ¢e ona biti velikog obima ili dugog trajanja kako bi predstavljala zabrinutost. Drugim recima,
uticaj volatilnosti na neuravnotezenost moze biti suvise mali da bi se uzeo u razmatranje. Ipak, kako
Bleaney (1992) navodi, verovatnoca javljanja neuravnotezenosti je mnogo vecéa ukoliko je volatilnost
kursa npr. 5% na kvartalnom nivou, nego ukoliko je ona samo 1%. Medutim, prema Bleaney-u
(1992), u determinisanju prose¢nog stepena neuravnotezenosti pored volatilnosti su podjednako vazni
i perzistentnost i tendencija vra¢anja ka sredini (eng. mean-reversion) koji mogu Kkarakterisati
kretanje deviznih kurseva, pri ¢emu njihov uticaj nije obuhvaéen uobicajeno koris¢enim merama
volatilnosti kursa. Prethodno sugeriSe da neuravnotezenost kursa moze postojati i u slu¢ajevima kada
volatilnosti kursa nema ili kada je ona veoma mala. Tako, iako je u odredenim rezimima kratkoro¢na
volatilnost kursa ograni¢ena, njegovo kretanje moze karakterisati perzistentnost, koja pod odredenim
okolnostima moze prouzrokovati ozbiljnu neuravnoteZenost i na taj na¢in ugroziti stabilnost samog
rezima. U cilju objasnjavanja prethodno navedenog, Bleaney (1992) navodi primer zemalja
Evropskog monetarnog sistema (EMS). Autor polazi od rezultata odredenih empirijskih istrazivanja
koja su pokazala da je kratkoro¢na volatilnost mnogo manja unutar EMS nego u slu¢aju fluktuirajucih
kurseva, §to ne pruza garanciju da se unutar EMS ne moze javiti takav trend u kretanju deviznih
kurseva koji bi izazvao ozbiljnu neuravnoteZenost. Na primer, moguce je da zemlja sa visokom
inflacijom ¢lanstvom u EMS Zeli da ostvari koristi od kredibilnosti Bundesbanke u pogledu njenog
zalaganja za nisku stopu inflacije. Medutim, ukoliko se u tom slu¢aju neumerena inflacija javi, zemlja
mora da dozvoli rast deviznog kursa, §to predstavlja neki vid kazne za prekomernu domacu inflaciju.
U zavisnosti od okolnosti, ovaj proces bi mogao da prouzrokuje neuravnoteZenost kursa koja bi bila
ozbiljnija od neuravnoteZenosti koja se moZe javiti iz volatilnijih reZima deviznog kursa koje ne
karakteriSe perzistentnost u kretanjima realnih deviznih kurseva. Osim perzistentnosti, kako Bleaney
(1992) navodi, kretanje deviznih kurseva u dugom roku moze karakterisati proces vra¢anja ka sredini,
Sto nije slucaj u kratkom roku, s obzirom da u kratkom roku devizni kursevi prema Meese-u i Rogoff-
u (1983) slede slucajan hod.

U tom smislu, 1 perzistentnost 1 tendencija vracanja ka sredini predstavljaju vazne faktore za
srednjoro¢nu i dugoro¢nu varijabilnost deviznih kurseva, koji nisu obuhvaceni kratkoro¢nim merama
volatilnosti. Stoga, kako Bleaney (1992) istice, kratkorocne mere volatilnosti treba upotpuniti
dugoro¢nim merama koje uzimaju u obzir prethodno navedeno, odnosno koje se tice
neuravnotezenosti kursa.

Imajué¢i prethodno u vidu, sveobuhvatno razumevanje deviznih kurseva 1 njihovih efekata
podrazumeva istovremeno analiziranje i volatilnosti i neuravnotezenosti kurseva, $to je u dosadasnjoj
literaturi malo zastupljeno, a $to ovaj doktorat nastoji da nadomesti.
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Il DEO:

TEORIJSKI | EMPIRIJSKI ASPEKTI UTICAJA DEVIZNIH
KURSEVA NA MEDUNARODNU TRGOVINU

Kako devizni kursevi reflektuju vrednost domace valute, njihov uticaj na privredu jedne zemlje je
viSestruk. Promene deviznih kurseva mogu imati znacajne efekte na razli¢ite ekonomske varijable, o
¢emu je bilo re¢i u I delu ovog doktorata, posledi¢no uti¢uci na ostvarivanje ciljeva ekonomske
politike i opStu makroekonomsku stabilnost zemlje. Imaju¢i u vidu raznovrsnost efekata koje
promene deviznih kurseva mogu prouzrokovati, kreatori ekonomske politike kontinuirano nadgledaju
i analiziraju devizne kurseve, preduzimajuci odredene mere kada je to moguce i potrebno. Osim toga,
vaznost makroekonomskih efekata promena deviznih kurseva rezultirala je 1 velikim interesovanjem
naucnika u oblasti teorije medunarodne ekonomije, koji su nastojali da, razvijajuci razli¢ite modele,
koji su kasnije empirijski testirani, objasne visestruke uticaje deviznih kurseva. S obzirom da devizni
kursevi imaju jednu od klju¢nih uloga u trgovinskim aktivnostima zemlje, a imaju¢i u vidu znacaj
medunarodne trgovine za trziSne privrede, veliki deo teorijske i empirijske literature se bavi upravo
analiziranjem uticaja deviznih kurseva na trgovinu. Posledi¢no, razvijeno je vise alternativnih teorija
koje u fokusu imaju ispitivanje veze izmedu deviznih kurseva i medunarodne trgovine, koje ¢e biti
analizirane u poglavlju 2.1. Brojna empirijska literatura koja se ovim pitanjem bavi razmatrana je u
poglavlju 2.2.

2.1. Teorijski aspekti uticaja deviznih kurseva na medunarodnu
trgovinu

Veliko interesovanje za vezu izmedu deviznih kurseva i medunarodne trgovine poprimilo je joS veci
intenzitet nakon sloma Bretonvudskog sistema, kada je usledio period velikih fluktuacija kako
nominalnih, tako i realnih deviznih kurseva. Liberalizacija tokova kapitala koja je intenzivirala
medunarodne finansijske transakcije, doprinela je promenama deviznih kurseva, za koje se verovalo
da imaju negativan uticaj na trgovinu, a time i sveukupan negativan uticaj posebno na privrede
zemalja sa nedovoljno razvijenim trzistem kapitala i nestabilnim ekonomskim politikama. Tako je,
pocevsi od sedamdesetih godina proslog veka, uticaj deviznih kurseva na trgovinu postalo visoko
relevantno pitanje kako za kreatore ekonomske politike, tako i u teoriji medunarodnih ekonomskih
odnosa, $to je rezultiralo razvijanjem razli€itih teorijskih modela koji se ovim pitanjem bave. Imajuci
u vidu da je u dosada$njoj literaturi analiziranje ovih teorija bilo Siroko zastupljeno, u odeljku 2.1.1
su ukratko analizirane one najznacajnije.

Prelazak sa rezima fiksnih na fleksibilne devizne kurseve rezultirao je pove¢anom volatilnos¢u i
neizvesnoscu, te se prve studije koje se, nakon sloma Bretonvudskog sistema bave pitanjem uticaja
deviznih kurseva na trgovinu, fokusiraju upravo na efekte volatilnosti kursa. U ovom periodu
razvijeno je nekoliko teorijskih modela koji nastoje da objasne uticaj volatilnosti kursa na trgovinu,
o ¢emu ¢e biti re¢i u odeljku 2.1.2.

39



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

Globalne spoljne neravnoteze zabeleZzene pocetkom dvehiljaditih godina, kao i nastupajuca svetska
ekonomska kriza, pokrenuli su pitanje efekata potcenjenih valuta na trgovinske partnere. U skladu sa
tim, novija literatura ima za cilj analiziranje neuravnotezenosti deviznih kurseva, kao drugog aspekta
uticaja kurseva na medunarodnu trgovinu. Teorijski modeli koji nastoje da objasne neuravnotezenost
kursa i njegove posledice, bi¢e razmatrani u odeljku 2.1.3.

2.1.1. Teorijski modeli o uticaju promene deviznog kursa na medunarodnu trgovinu

Rana literatura iz oblasti uticaja deviznih kurseva na trgovinu nastoji da, razvijajuci teorijske modele,
objasni vezu izmedu promene deviznih kurseva i trgovinskog bilansa, pri ¢emu je u fokusu
analiziranje efekata devalvacije, odnosno depresijacije domace valute. U nastavku ¢e pomenuti
teorijski modeli biti objasnjeni hronoloskim redosledom.

Prema Siroko rasprostranjenom stanovistu, transmisioni mehanizam uticaja promene deviznog kursa
na izvoz i uvoz je jasan: promena deviznog kursa utice na relativne cene izvoza i uvoza, a promenjene
cene rezultiraju promenama u trazenim koli¢inama. Konkretno, devalvacija/depresijacija domace
valute ¢e, pojeftinjujué¢i domacu robu, uz istovremeno poskupljivanje uvoza, pozitivno uticati na
trgovinski bilans. Medutim, s obzirom na ustanovljenu kompleksnost medunarodnog poslovnog i
makroekonomskog okruzenja, ubrzo je u teorijskoj literaturi bilo postavljeno pitanje da li ¢e do
poboljSanja trgovinskog bilansa do¢i uvek kada nastupi devalvacija/depresijacija domace valute, ili
¢e se ovaj pozitivni efekat ispoljiti samo pod odredenim uslovima. Polaze¢i od ove dileme, razvijen
je elasticitetni pristup platnom bilansu, koji je bio predmet razmatranja mnogih autora u relevantnoj
literaturi.

Prema elasticitetnom pristupu, uticaj promene deviznog kursa na trgovinski bilans zavisi od cenovne
elasti¢nosti izvoza 1 uvoza, te se kao vazno pitanje u okviru ovog pristupa postavlja efekat promene
deviznog kursa na domace i inostrane cene.

Usled devalvacije/depresijacije, izvozne cene iskazane u inostranoj valuti opadaju, Sto ¢e posledicno
Uticati na povecanje koli¢ine izvoza. Medutim, efekat na vrednost izvoza, od kog zavisi efekat
promene deviznog kursa na trgovinski bilans, nije jednoznacan. Naime, vrednost izvoza moZe rasti,
opadati ili ostati nepromenjena, Sto ¢e zavisiti od cenovne elasti¢nosti izvozne traznje. Ukoliko je
izvozna traznja elasti¢na, mala promena cena ¢e dovesti do velikog rasta koli¢ine izvoza, §to ¢e kao
rezultat imati povecanje vrednosti izvoza i pozitivan uticaj na trgovinski bilans. Sa druge strane,
neelasti¢na izvozna traZnja rezultira smanjenjem vrednosti izvoza, u kom slucaju efekat promene
deviznog kursa na trgovinski bilans zavisi od reakcije uvoza na promene cena nastalih usled
devalvacije/depresijacije domace valute. Rast deviznog kursa pokrece rast uvoznih cena iskazanih u
domacoj valuti, §to kao posledicu ima smanjivanje uvoznih koli¢ina. Efekat nastale promene na
vrednost uvoza ¢e zavisiti od elasti¢nosti domace uvozne traznje. Ukoliko je ona elasti¢na, rast
uvoznih cena iskazanih u domacoj valuti ¢e prouzrokovati ve¢e smanjenje uvoza $to rezultira manjom
vredno§¢u uvoza. Suprotno, ukoliko je uvozna traZnja neelasti¢na, rast uvoznih cena se nece
znacajnije odraziti na smanjenje koli¢ine uvoza, Sto moze dovesti 1 do povecanja vrednosti uvoza.
Imajucéi prethodno u vidu, jasno je da ¢e uticaj promene deviznog kursa na trgovinski bilans zavisiti
od kombinacije efekata koje promena ima na vrednosti izvoza i uvoza, a koje zavise od elasti¢nosti.

S obzirom da se promena deviznog kursa odrazava na cene, ona Ce svoje efekte ispoljiti i na odnose
razmene posmatrane zemlje, koji se naj¢eS¢e definiSu kao odnos izvoznih i uvoznih cena, iskazanih
u istoj valuti. Ukoliko cene iskazujemo u domacoj valuti, devalvacija/depresijacija pokrece rast i
izvoznih i uvoznih cena, te je efekat na odnose razmene neizvestan. Tacnije, efekat rasta deviznog
kursa na odnose razmene ¢e zavisiti od stopa rasta izvoznih 1 uvoznih cena, sugerisSu¢i da od njihovog
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odnosa zavisi da li ¢e se odnosi razmene poboljsati, pogorsati ili ostati na nepromenjenom nivou
nakon devalvacije/depresijacije.

Na osnovu prethodne diskusije moze se zakljuciti da se elasticitetni pristup zasniva na reakcijama
koli¢ina i vrednosti izvoza i uvoza na promene deviznog kursa. U literaturi su, u okviru elasticitetnog
pristupa, razvijeni odredeni modeli koji nastoje da definiSu uslove pod kojima
devalvacija/depresijacija pozitivno utice na trgovinski bilans, a koji ¢e biti razmatrati u nastavku.

Bickerdike se moze smatrati zaCetnikom elasticitetnog pristupa, koji je pocetkom 20. veka, koriste¢i
pristup parcijalne ravnoteze razvio opsti uslov pod kojim devalvacija/despresijacija pozitivno utice
na trgovinski bilans. Ovaj pristup je kasnije, sredinom 20. veka unapreden od strane Robinson-a i
Metzler-a, ¢ime je dobio naziv Bickerdike-Robinson-Metzler-ov model (BRM model ili BRM uslov).
Polazec¢i od pristupa parcijalne ravnoteze u okviru modela savrSene konkurencije, BRM model, koji
ukljucuje dve zemlje (domaca i inostrana) i dve vrste dobara (uvozno i izvozno), analizira efekte
promena deviznog kursa na uvozno i izvozno trziSte, na osnovu ega se procenjuje uticaj
devalvacije/depresijacije na trgovinski bilans. Na svakom od ovih trzi§ta, ponuda i traznja zavise
samo od nominalnih cena iskazanih u valuti zemlje uvoznika ili izvoznika, koje su funkcija uvoznih
i izvoznih koli€ina, pri ¢emu se pretpostavlja da cene na ova dva trzista nemaju medusobne uticaje.
Prema ovom modelu, ¢ije ¢e izvodenje, slede¢i Stern-a (1973) i Wang-a (2009), biti prikazano u
nastavku, u odredivanju efekta devalvacije/depresijacije domace valute na trgovinski bilans klju¢nu
ulogu imaju Cetiri vrste elasticnosti: elasticnost domace izvozne ponude i uvozne traznje, kao i
elasti¢nost inostrane izvozne traznje i uvozne ponude.

Polazni korak je definisanje trgovinskog bilansa, iskazanog u stranoj valuti (T By):

gde ps, oznaCava cene izvoznih dobara iskazanih u stanoj valuti, ps,, cene uvoznih dobara takode
iskazanih u stranoj valuti, dok su X i M koli¢ine izvoza i uvoza. Domace i inostrane cene povezuje
devizni kurs, E, koji se iskazuje u direktnoj notaciji kao broj jedinica domace valute po jedini
inostrane valute.

Inicijalne vrednosti izvoza 1 uvoza se mogu predstaviti u slede¢em obliku:

Vrednost izvoza iskazana u stranoj valuti: Vix = DX (2.2)

Vrednost uvoza iskazana u stranoj valuti: Vim = DpmM (2.3)

Elasti¢nosti izvozne i uvozne ponude i traznje definisane su u nastavku, u jednac¢inama (2.4) - (2.7).
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e Elasti¢nost domace izvozne ponude: o = X /APnx
* X Phx (2. 4)

gde pj, predstavlja cene izvoznih dobara iskazane u domacoj valuti.

e Elasti¢nost inostrane izvozne traznje**: N, = AX /Apgy
L= ——
X/ Drx (2.5)
e Elasti¢nost inostrane uvozne ponude*?: o = % Aprm
"M Prm (2.6)
e Elasticnost domace uvozne traznje: AM /Appm
Mm = ——7r
M7 ppm 2.7)

gde pp., 0znacava cene uvoznih proizvoda iskazanih u domacoj valuti.

Na bazi prethodno definisanih osnova, u modelu se, nakon niza izvodenja, dobija izraz koji pokazuje
promenu trgovinskog bilansa nakon devalvacije/depresijacije:

dTBf _ nx(l + ex) em(l - nm)
dE T e, M ent
Ny T € em T Nm (2.8)

Polaze¢i od prethodnog izraza 1 pretpostavljajuci da je inicijalno trgovinski bilans u ravnotezi, uslov
da nakon devalvacije/depresijacije dode do poboljsanja trgovinskog bilansa, tj. da % > 0 se izvodi

na sledec¢i nacin:

dTBf _ nx(l + ex) _ em(l B T]m)
dE. 7y +ey em + Mm 2.9)
_ T]x(l + ex)(em + nm) - em(l - nm)(rlx + ex)
- (0 + ex) (em + M)
_ nmnx(l tey,+ em) - exem(l —Mm — nx) >
(1x + ex)(em + M)

0

Poslednji izraz se smatra BRM uslovom, prema kome promena vrednosti trgovinskog bilansa,
iskazanog u stranoj valuti, zavisi od elasti¢nosti izvozne i uvozne ponude i traznje. Prema navedenom

1 Re¢ je o traznji inostrane zemlje za izvozom domace zemlje.
42 Re¢ je o ponudi inostrane zemlje koju uvozi domaca zemlja.
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uslovu, razli¢ite kombinacije elasti¢nosti rezultiraju razlicitim efektima na trgovinski bilans, odnosno
razli¢itim kombinacijama elasti¢nosti se moze posti¢i poboljsanje trgovinskog bilansa, Sto umanjuje
informativnost ovog modela. Pored toga, jedna od osnovnih kritika BRM modela odnosi se na
primenu pristupa parcijalne ravnoteze na kome model pociva, a koji je Alfred Marshall smatrao
nepodobnim kada se analizira medunarodna trgovina.

U cilju daljeg unapredenja elasticitetnog pristupa, a polazec¢i od prethodno razvijenog BRM modela,
Alfred Marshall i Abba P. Lerner su definisali MarSal-Lernerov uslov koji se smatra najuticajnijim
pristupom u oblasti elasticitetnog, odnosno cenovnog prilagodavanja platnog bilansa. Cilj Marsal-
Lernerovog uslova je odredivanje okolnosti pod kojima ¢e realna devalvacija/depresijacija domace
valute poboljsati trgovinski bilans zemlje, a njegova Siroka upotreba, za razliku od BRM modela, se
duguje jednostavnostavnijem pristupu i efikasnijem nacinu pruzanja odgovora na pitanje uticaja
promene deviznog kursa na trgovinski bilans. S obzirom da se Marsal-Lernerov uslov smatra
posebnim slu¢ajem BRM modela, njegovo izvodenje se nadovezuje na prethodno razmatrano
izvodenje BRM uslova, pri ¢emu je potrebno odrediti uslove pod kojima ¢e se BRM uslov svesti na
Marsal-Lernerov uslov.

Polazec¢i od pretpostavke da su spoljnotrgovinski poslovi ugovoreni u valuti prodavca, izvozna i
uvozna ponuda su beskonac¢no elasti¢ne, odnosno:

ex = em = 0O (210)

na osnovu ¢ega izraz (2.9) postaje:

Me + 0 > 1 (2.11)

Sto predstavlja Marsal-Lernerov uslov, prema kome realna devalvacija/depresijacija domace valute
poboljsava trgovinski bilans ako je zbir elasti¢nosti izvozne 1 uvozne traznje ve¢i od jedinice. U
standardnom prikazu Marsal-Lernerovog uslova, koristi se apsolutna vrednost zbira elasticnosti
izvozne 1 uvozne traznje, tj:

Nz + 1| > 1 (2.12)

Pored prethodno navedenog, Marsal-Lernerov uslov definiSe i potrebne uslove za stabilnost deviznog
trziSta. Devizno trZiSte je stabilno ukoliko se, nakon inicijalnog poremecaja ravnoteze, aktiviranjem
automatskih mehanizama devizni kurs vraca u stanje ravnoteze. U suprotnom, re¢ je nestabilnom
deviznom trziStu. Naime, MarSal-Lernerov uslov, koji treba da bude ispunjen da bi doslo do
poboljsanja trgovinskog bilansa, ujedno predstavlja i uslov koji je neophodan za stabilnost deviznog
trzista (Kovacevi¢, 2016b).

Prednost Marsal-Lernerovog uslova se ogleda i u pruzanju mogucénosti za ispitivanje pojedinacnih
sluc¢ajeva. Tako, ukoliko se posmatra slucaj male zemlje, inostrana uvozna ponuda i izvozna traznja
su savrseno elasticne, tj. e,, = o0 i, = 0, na osnovu ¢ega uslov za poboljsanje trgovinskog bilansa
iz izraza (2.9) postaje: e, + 1, > 0.

Pretpostavka o ravnoteZnom stanju trgovinskog bilansa na osnovu koje je izveden BRM, a posledi¢no
1 Marsal-Lernerov uslov, se moze relaksirati, kako bi se uslov priblizio stvarnosti. Ukoliko, umesto
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pretpostavke ravnoteznog trgovinskog bilansa, posmatramo slucaj trgovinskog bilansa koji je u
suficitu pre promene deviznog kursa, odnosno:
%
Vf—x >1
fm (2.13)
onda ¢e do poboljsanja trgovinskog bilansa nakon devalvacije/depresijacije do¢i ukoliko je suma
elastiCnosti izvozne traznje i ponderisane elasti¢nosti uvozne traznje, veca od jedinice, pri ¢emu

ponder predstavlja koli¢nik vrednosti izvoza i uvoza iskazanih u stranoj valuti, §to se moze prikazati
kao:

v
N + L > 1

Vim (2.14)
Sa druge strane, ukoliko je inicijalno trgovinski bilans u deficitu, tj:
%
Vf—x <1
fm (2.15)

onda uslov za poboljsanje trgovinskog bilansa nakon devalvacije/depresijacije postaje:

Vv
Ny + %nm >1
fx (2.16)

Formulisanje Marsal-Lernerovog uslova pokrenulo je brojna empirijska istrazivanja koja su za cilj
imala ispitivanje cenovne elasti¢nosti izvoza i uvoza, kako bi se Marsal-Lernerov uslov testirao, a
koja ¢emo izloziti na osnovu Kovacevi¢ (2016b) i Salvatore (2018). Nakon pocetnih istrazivanja,
nastalih pre Drugog svetskog rata, koja su isticala ispunjenost Marsal-Lernerovog uslova na osnovu
visokih vrednosti elasti¢nosti, usledio je period tzv. ,,pesimizma elasti¢nosti“. Naime, tokom 1940-ih
godina, niz studija, medu kojima se isticu dva istrazivanja koja je Chang sproveo, pokazali su da se
suma elasticnosti izvozne 1 uvozne traznje u proseku kre¢e oko jedinice, dovode¢i u pitanje do tada
zastupljeno uverenje o pozitivnom uticaju devalvacije/depresijacije na trgovinski bilans. Orcutt je
1950. godine istakao da su ovakvi rezultati istrazivanja sprovedenih tokom 1940-ih godina posledica
koris¢enja ekonometrijskih tehnika koje su potcenjivale pravu vrednost elasticnosti, te da treba
nastaviti sa testiranjem ispunjenosti Marsal-Lernerovog uslova. Tokom 1960-ih godina, nalazi ve¢ine
istazivanja su ukazivali na ispunjenost uslova kod zemalja sa najve¢im u¢eS¢em u svetskoj trgovini,
pri ¢emu su ocenjene vrednosti elasti¢nosti izvozne 1 uvozne traznje bile vece na duzi nego na kraci
rok, Sto je pokrenulo istraZivanja koja su za cilj imala ispitivanje ispunjenosti Marsal-Lernerovog
uslova tokom vremena. U tom smislu, Artus 1 Knight (1984) pokazuju da u periodu do Sest meseci
nakon devalvacije/depresijacije (tzv. trenutna elasti¢nost) u veéini zemalja Marsal-Lernerov uslov
nije bio zadovoljen. U periodu do godinu dana nakon promene deviznog kursa (tzv. kratkoro¢na
elasti¢nost), u vecini zemalja iz uzorka je uslov ispunjen, dok je u periodu duZzem od godinu dana
(tzv. dugoro¢na elasticnost) Marsal-Lernerov uslov bio ispunjen u prakticno svim zemljama,
sugeriSuci pozitivan uticaj devalvacije/depresijacije na trgovinski bilans ali u dovoljno dugom roku
(Kovacevi¢, 2016b; Salvatore, 2018).%% Prethodno navedeno stimulisalo je razvijanje modela &iji bi
cilj bilo analiziranje efakata devalvacije/depresijacije na trgovinski bilans tokom vremena. Tako je,
nakon definisanja Marsal-Lernerovog uslova, razvijena tzv. J kriva (eng. J curve) koja prikazuje
reakciju trgovinskog bilansa zemlje tokom vremena, nakon izvrSene devalvacije/depresijacije, ¢ime

43 Za siri pregled literature koja se bavi empirijskim testiranjem ispunjenosti MarSal-Lernerovog uslova, pogledati
Bahmani et al. (2013).
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ona predstavlja dinamicki prikaz MarSal-Lernerovog uslova, odnosno dinamicku verziju
elasticitetnog pristupa.

Ideja o dinamickom pristupu analiziranja  reakcije  trgovinskog bilansa  nakon
devalvacije/depresijacije, razvijena je nakon $to je ustanovljeno oprecno kratkoro¢no kretanje
trgovinskog bilansa prouzrokovano devalvacijom britanske funte 1967. godine i ameri¢kog dolara
1971. godine. Naime, analiza trgovinskog bilansa SAD-a pokazala je njegovo znacajno pogorsanje
1972. godine**, iako je godinu dana ranije nastupila devalvacija, za koju se verovalo da ée se
pozitivno odraziti na kretanje trgovinskog bilansa. Navedene tendencije pokrenule su brojna
empirijska pitanja u cilju njihovog objasnjenja, na osnovu cega je razvijena teorija J krive.

Prema teoriji J krive, prilagodavanje trgovinskog bilansa nakon realne devalvacije/depresijacije,
tradicionalno podrazumeva sledece faze (Hacker & Hatemi-J, 2004):

a) odmah nakon realne devalvacije/depresijacije dolazi do pogorSanja trgovinskog bilansa u
odnosu na inicijalni nivo;

b) vremenom nastupa pobolj$anje trgovinskog bilansa;

€) udugom roku, trgovinski bilans se nalazi u boljem polozaju u odnosu na inicijalni nivo.

Ispunjenost prve dve faze se smatra strogom verzijom ili strogom formom J krive. Manifestovanje
faze definisane pod (c) podrazumeva ispunjenost MarSal-Lernerovog uslova. Polaze¢i od prethodno
definisanog, moguéi su razli¢iti ishodi nakon realne devalvacije/depresijacije.

Teorijske osnove dinami¢kog efekta promene deviznog kursa na trgovinski bilans dao je Magee
(1973), nastoje¢i prvenstveno da objasni kratkorocno reagovanje trgovinskog bilansa, odnosno
razloge njegovog pogorsanja nakon rasta deviznog kursa. Prema Magee-u (1973), prilagodavanje
trgovinskog bilansa se moze podeliti u tri faze: period ugovorenih poslova, period proklizavanja i
period prilagodavanja koli¢ina.

Period ugovorenih poslova (eng. current-contract period) nastupa odmah nakon
devalvacije/depresijacije. Naime, spoljnotrgovinski poslovi koji su ugovoreni pre promene deviznog
kursa se moraju izvrSiti bez obzira na posledice koje ¢e njihovo izvrSenje imati na profit. Efekti
devalvacije/depresijacije na trgovinski bilans, u periodu ugovorenih poslova, zavise od valute u kojoj
je ugovoren izvoz, odnosno uvoz, pri ¢emu postoje Cetiri moguce situacije, predstavljene Tabelom
2.1. Situacije predstavljene ovom tabelom pokazuju da efekat devalvacije/depresijacije na trgovinski
bilans u periodu ugovorenih poslova zavisi od valute na koju ugovori glase, pri ¢emu od trzisSne moci
izvoznika 1 uvoznika zavisi koja ¢e to valuta biti. Empirijska istraZivanja su pokazala da je, u slu¢aju
SAD-a, u praksi najzastupljenija situacija 2 iz Tabele 2.1.

U drugoj fazi prilagodavanja trgovinskog bilansa, koju je Magee (1973) nazvao period
proklizavanja (eng. pass-through period), dolazi do promene cena usled devalvacije/depresijacije,
pri ¢emu koli¢ine i dalje ostaju nepromenjene. Prema Magee-u (1973), koji je analizirao
proklizavanje do koga dolazi u veoma kratkom roku nakon promene deviznog kursa, nepromenjenost
koli¢ina izvoza i uvoza je posledica jednog od dva faktora. Prvo, ponuda moZe privremeno biti
savrseno neelasti¢na ukoliko i1zvoznici nisu u moguénosti da odmah nakon promene deviznog kursa
reaguju menjajuéi svoj autput ili prodaju na inostranom trzistu. Alternativno, uzrok nepromenjenosti
koli¢ina moze biti savrSena neelasticnost traznje ukoliko je uvoznicima potrebno vreme kako bi
supstituisali proizvode i promenili tok svojih narudzbina. Dakle, efekat proklizavanja zavisi od
elastinosti izvozne 1 uvozne ponude i traznje, pri ¢emu, kao 1 u sluc¢aju perioda ugovorenih poslova,
postoje Cetiri moguce situacije, koje su prikazane u Tabeli 2.2.

# Trgovinski bilans SAD-a je 1970. godine bio u suficitu 2,2 milijardi dolara, da bi 1971. presao u deficit od 2,7 milijardi
dolara, koji se 1972. godine uvecao na ¢ak 6,8 milijardi dolara.
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Tabela 2.1. Cetiri moguce situacije efekata devalvacije/depresijacije domace valute na trgovinski bilans u periodu ugovorenih poslova

Uvoz
Izvoz Ugovori u domacoj valuti Ugovori u stranoj valuti
Sluéai 1 Sluéai 2
se poboljsava ako je inicijalni TB u suficitu
) . TE u domacoj vahti se poboljgava X1 TE u domacoj vahti ostaje nepromenjen ako je TB jednalk 0
Ugovoriu M = : se pogoriava ako je TB u deficim
strano vahiti
TB u stranoj valuti se poboljsava i‘;] TB u stranoj valuti ostaje nepomenjen X =
i ﬂd’ —
Shucéay 3 Shucar 4
X — X—
TB u domacoj valuti ostaje nepomenjen m TB u domacoj vahti se pogorsava T
M — !
Ugovori u
domacoj X se poboljiava ako je inicijalni TB u deficitu vl
valuti TB u stranoj valuti 7 ostaje nepromenjen ako je TB jednak 0 TB u stranoj valuti se pogorsava m
i i -

se pogorsava ako je TB u suficitu

Napomena: M predstavlja vrednost uvoza, X vrednost izvoza, strelice pokarnuju promenu usled devalvacije/depresijacije

Izvor: Prikar autora na osnovu Magee (1973), p. 311, Table 1.
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Tabela 2.2. Cetiri moguce situacije efekata devalvacije/depresijacije domace valute na trgovinski bilans u periodu proklizavanja

Uvoz
Izvoz Neelastiéna ponuda Neelastiéna trainja
Slucar 1 Slucay 2
se poboljdava ako je inicijalni TB u suficitu
) N TB u domacoj vahti se poboljiava X1 TB u domacoj vahti ostaje nepromenjen ako je TB jednak 0
Neclasticna M- : se pogoriava ako je TB u deficitu
ponuda
TB u stranoj valuti se poboljsava f; 1 TB u stranoj valuti ostaje nepomenjen X =
I .E.l“:f —
Slucay 3 Slucay 4
X - X—
TB u domacoj valiti ostaje nepomenjen v TB u domacoj vahiti se pogorsava M1
_|! — -
Neelasticna . se poboljsava ko je inicijali TB u deficia .
traznja TB u stranoj valuti 7 ostaje nepromenjen ako je TB jednak 0 TB u stranoj valuti se pogorsava m
i T -

se pogorsava ako je TB u suficitu

Napomena: M predstavlja vrednost uvoza, X vrednost izvoza, strelice pokazuju promenu usled devalvacije/depresijacije

Izvor: Prikar autora na osnovu Magee (1973), p. 317, Table 2.
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U poslednjoj fazi, koja nosi naziv period prilagodavanja koli¢ina, dolazi do reagovanja koli¢ina
izvoza 1 uvoza na promene cena koje su nastupile u prethodnoj fazi, impliciraju¢i u ovoj fazi
dominantnost efekta koli¢ina. Kako se u dugom roku povecéava elasti¢nost izvoza i uvoza, koli¢ina
domaceg izvoza (uvoza) raste (opada) kao posledica pada (rasta) cena u inostranoj (domacoj) valuti,
Sto rezultira poboljSanjem trgovinskog bilansa u odnosu na period pre devalvacije/depresijacije, pod
pretpostavkom da je Marsal-Lernerov uslov ispunjen.

Kako je prethodno objasnjeno, Magee (1973) je pokazao da postoje razli¢iti moguéi kratkoro¢ni
efekti rasta deviznog kursa na trgovinski bilans. Ipak, tradicionalna teorija J krive podrazumeva
situaciju u kojoj je trgovinski bilans, u kratkom roku nakon devalvacije/depresijacije domace valute,
u loSijem poloZaju u odnosu na period pre promene deviznog kursa. Sumirano, u veoma kratkom
roku, odmah nakon devalvacije/depresijacije, trgovinski bilans se pogorSava za vrednost uvoza
iskazanog u stranoj valuti pomnozenog stepenom povecanja cene inostrane valute, s obzirom da su,
u kratkom roku, cene i koli¢ine fiksirane ugovorima sacinjenim pre nego S$to je nastupila promena
deviznog kursa. U srednjem roku, domaca traznja ¢e se preusmeriti sa inostranih na domace
proizvode, deluju¢i pozitivno na trgovinski bilans, odnosno umanjuju¢i njegovo prethodno
pogorsanje. Rast traznje za domaéim proizvodima ¢e stimulisati domacu proizvodnju, Sto ¢e
rezultirati rastom domacih cena. Veca koli¢ina izvoza u kombinaciji sa vi§im izvoznim cenama u
dugom roku doprinosi poboljSanju trgovinskog bilansa. S obizom da je, kako je prethodno
objasnjeno, potreban odredeni vremenski period kako bi efekat koli¢ina delovao nakon realne
devalvacije/depresijacije, reagovanje trgovinskog bilansa sledi putanju izduZzene J krive, kako je
prikazano na Grafikonu 2.1.

Trgovinski bilans

(Domaéa valuta)
Trgovinski bilans
Inicijalna pozicija Vreme
trg;rnskog (u mesecima)
ansa
(Uobikajeno f B
deficit)
Period Period Period
ugovorenih proklizavanja prilagodavanja
poslova koli¢ina

Grafikon 2.1. J kriva

Izvor: Grafikon je konstruisan prema Eiteman et al. (2012), p.105.
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Na grafikonu gde se na vertikalnoj osi mere promene u trgovinskom bilansu, a na horizontalnoj osi
vreme izrazeno u mesecima, mozemo pratiti kretanje trgovinskog bilansa nakon izvrSene
devalvacije/depresijacije, polaze¢i od pretpostavke da se trgovinski bilans u trenutku slabljenja
domade valute nalazi u deficitu.*® Grafikon 5.1. prikazuje prethodno opisano troetapno
prilagodavanje trgovinskog bilansa. Nakon devalvacije/depresijacije u trenutku ti, pogorSanje
trgovinskog bilansa, odnosno produbljivanje deficita, do koga dolazi u periodu ugovorenih poslova,
bi¢e delimi¢no neutralisano u periodu proklizavanja, da bi nakon prilagodavanja koli¢ina trgovinski
bilans bio u boljem polozaju u odnosu na inicijalnu poziciju u trenutku rasta deviznog kursa.

U novijoj literaturi, Hacker i Hatemi-J (2004) isticu da postoji mogu¢nost da ne nastupi trenutno
pogorsanje trgovinskog bilansa nakon devalvacije/depresijacije domace valute, ve¢ da do toga dode
u odredenom kratkom roku, odnosno kako Hacker i Hatemi-J (2004) navode — veoma brzo. Ovaj
slucaj se smatra slabom verzijom ili slabom formom J krive.

Dalje, kako Magee (1973) istiCe, a o cemu je prethodno bilo reci, pogorsanje trgovinskog bilansa u
periodu ugovorenih poslova i proklizavanja nije neophodno, implicirajuéi da, ispoljavanje onog dela
J krive koji ukazuje na pogorSanje trgovinskog bilansa, ne mora da nastupi. Potrebni uslovi za
inicijalno pogorsanje trgovinskog bilansa su: (1) u periodu ugovorenih poslova domaci izvozni
ugovori glase na domacu valutu, a uvozni na stranu, i (2) domaca i inostrana traznja su cenovno
neelasticne u periodu proklizavanja. Posledi¢no, devalvacija/depresijacija domace valute moze
rezultirati poboljSanim ili nepromenjenim trgovinskim bilansom, u zavisnosti od konkretnih
okolnosti. Do poboljsanja trgovinskog bilansa ¢e do¢i kada su izvozni ugovori denominovani u
stranoj, a uvozni u domacoj valuti, tako da vrednost izvoza iskazana u domacoj valuti raste za
procenat devalvacije/depresijacije, dok vrednost uvoza iskazana u domacoj valuti ostaje
nepromenjena, rezultiraju¢i poboljSanjem trgovinskog bilansa u periodu ugovorenih poslova. Ili, u
slucaju kada su i domaca 1 inostrana izvozna ponuda neelasti¢éne u kratkom roku, izvozne cene u
stranoj valuti rastu za pun stepen depresijacije, dok uvozne cene u domacoj valuti ostaju na
nepromenjenom nivou (tj. nema proklizavanja), impliciraju¢i poboljSanje trgovinskog bilansa u
periodu proklizavanja.

Pored prethodno navedenih ishoda, treba imati u vidu da postoji moguénost neispunjenosti Marsal-
Lernerovog uslova u dugom roku. Posledi¢no, u ovom sluc¢aju realna devalvacija/depresijacija nece
pozitivno uticati na trgovinski bilans, odnosno J kriva ¢e se ,,izravnati“ na niZem nivou trgovinskog
bilansa u poredenju sa inicijalnom vredno$¢u (Hacker & Hatemi-J, 2004).

Slabosti prethodno razmatranog elasticitetnog pristupa ogledaju se u analiziranju parcijalne
ravnoteze, neuvazavanju promena troSkova do kojih moze do¢i usled devalvacije/depresijacije i
zanemarivanju efekata promene kursa na dohodak i potro$nju. Osim toga, pristupu je zamerano
koridéenje parcijalnih, a ne ukupnih elastiénosti.*® Ova zapazanja su polazna tacka apsorpcionog
pristupa platnom bilansu, koji je uveo Alexander (1952), a razvio Johnson (1958).

Apsorpcioni pristup platnom bilansu, poznat i kao kejnzijanski pristup, je u osnovi pristup opste
ravnoteze koji se zasniva na dohodovnom efektu devalvacije/depresijacije, za razliku od
elasticitetnog koji u fokusu ima cenovni efekat promene kursa. Naime, elasticitetni pristup
zanemaruje dohodak, dok apsorpcioni pristup nastoji da prilagodavanje platnog bilansa objasni
upravo promenama realnog dohotka i realne domace apsorpcije tj. potrosnje. U nastavku ¢e ovaj
pristup biti ukratko razmatran polazeci od originalnih autora koji su ga razvili, kao i od interpretacije
ovog pristupa u Thirlwall (1986), Kovacevi¢ (2016b), Salvatore (2018).

slu¢aj koji analiziraju Krugman i Obstfeld (2009) i Salvatore (2018).
46 Za detaljnije obja$njenje razlika izmedu parcijalne i ukupne elasti¢nosti pogledati Alexander (1952), p. 264.
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Fundamentalni izraz u Alexander-ovom apsorpcionom pristupu predstavljen je slede¢om relacijom:

th=y—a (2.17)

koja pokazuje da je promena trgovinskog bilansa (tb) jednaka razlici izmedu promene autputa tj.
proizvodnje, odnosno dohotka (y), i promene apsorpcije tj. potro$nje dobara i usluga (a), pri cemu
se podrazumeva realna vrednost svih varijabli (cene su, u ovom pristupu, konstantne).

Na osnovu izraza (2.17), do poboljsanja trgovinskog bilansa moze doéi ili povecanjem domaceg
dohotka ili smanjenjem domace apsorpcije. S obzirom da devalvacija/depresijacija utice na obe
pomenute varijable, izraz (2.17) omogucava pracenje efekata rasta deviznog kursa na trgovinski
bilans. U tom smislu, Alexander (1952) istice da postoji dvojak uticaj devalvacije/depresijacije na
trgovinski bilansa: (1) usled rasta deviznog kursa moze do¢i do promene u proizvodnji dobara i
usluga, odnosno dohotka, $to se, dalje, moZe odraziti na apsorpciju, tako da uticaj promene kursa na
trgovinski bilans zavisi od razlike izmedu promene dohotka i promene apsorpcije, koja je uzrokovana
promenom dohotka, (2) devalvacija/depresijacija moze promeniti nivo realne apsorpcije za bilo koji
dati nivo realnog dohotka. Polaze¢i od relacije (2.17), devalvacija/depresijacija moze dovesti do
poboljSanja trgovinskog bilansa ako nastupi smanjivanje apsorpcije, pri nepromenjenom dohotku, ili
ako dode do rasta dohotka pri nepromenjenoj apsorpciji. S obzirom da apsorpcioni pristup polazi od
pretpostavke pune zaposlenosti, realni dohodak ne moze da raste, a rast deviznog kursa bi u tom
sluc¢aju doveo do inflacije, Sto bi ponistilo efekte devalvacije/depresijacije na trgovinski bilans. U tom
smislu, da bi rast kursa pozitivno uticao na trgovinski bilans, neophodno je da dode do smanjenja
realne domace apsorpcije, Sto se moze postici restriktivnom fiskalnom i monetarnom politikom. U
cilju odredivanja efekta devalvacije/depresijacije na trgovinski bilans Alexander (1952) detaljno
analizira uticaj promene kursanay i a.*’

Polazeci od apsorpcionog pristupa, Johnson (1958) je istakao da se trgovinski bilans moze poboljsati
primenom politike smanjivanja potro$nje (eng. expenditure-reducing policy) i politike
preusmeravanja potrosnje (eng. expenditure-switching policy). Prva, politika smanjivanja potroSnje,
podrazumeva kreditna ogranicenja, restriktivnu budZetsku politiku i mere direktne kontrole, pri ¢emu
treba imati u vidu da, kao posledica smanjivanja potro$nje nastupa smanjivanje domace proizvodnje,
Sto se, posledi¢no, odraZzava na zaposlenost. Za razliku od toga, politika preusmeravanja potroSnje,
pri ¢emu se pod tim misli na preusmeravanje potrosnje sa inostranih na domace proizvode, se moze
posti¢i bilo devalvacijom/depresijacijom, bilo merama trgovinske kontrole. Medutim, Johnson
(1958) je naveo da uspeh ovih mera zavisi od elastiCnost izvoza 1 uvoza, ¢ime se dolazi do zakljucka
da se apsorpcioni i elasticitetni pristup dopunjuju, na Sta je i Alexander, u svojim kasnijim
istrazivanjima, ukazao. Efekti prethodne dve pomenute politike ¢e zavisiti od stanja u kome se
privreda nalazi, odnosno od toga da li privredu karakteriSu inflatore ili deflatorne tendencije, te pri
izboru mera ekonomske politike treba utvrditi stanje uposlenosti resursa u privredi (Kovacevié,
2016b).

Apsorpcioni prisup je kritikovan po nekoliko osnova. Prvo, pristup zanemaruje cenovne efekte
devalvacije/depresijacije. Dalje, pristup se zasniva na sklonosti potrosnji, Stednji i investiranju, koje
je tesko tacno utvrditi. Osim toga, apsorpcionom pristupu je zamerano zanemarivanje efekata
preduzetih mera na inostranu apsorpciju (Kovacevi¢, 2016Db).

Navedene zamerke upucene apsorpcionom pristupu stimulisale su razvijanje alternativnog modela
uravnotezenja platnog bilansa. Tako je tokom sedamdesetih godina proslog veka razvijen model koji

47 Za vise inforamcija pogledati: Alexander (1952), Thirlwall (1986), Kovagevi¢ (2016b), Salvatore (2018).
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zbog isticanja uloge novca u procesu prilagodavanja nosi naziv monetarni pristup i koji je povezan
sa monetarnim pristupom odredivanja deviznog kursa, o ¢emu je bilo re¢i u I delu doktorata. Sustina
ovog novog pristupa je njegovo zasnivanje na monetarnim aspektima prilagodavanja, a ne na
prilagodavanju koje se bazira na promeni relativnih cena. Naime, u monetarnom pristupu plathom
bilansu, akcenat nije na promenama relativnih cena, ve¢ na direktnom uticaju prekomerne ponude
noveca ili traznje za novcem na razliku izmedu dohotka i1 potrosnje, ili, uopsteno, na razliku izmedu
ukupnih priliva i odliva, bez obzira na to da li je do njih doslo putem proizvodnje i potrosnje ili
davanja 1 uzimanja zajmova, $to posledi¢no utice na celokupan platni bilans (Johnson, 1972). Na taj
nacin ovaj pristup pruza alternativno objasnjenje uticaja promene deviznog kursa na trgovinski bilans.

Monetarne modele platnog bilansa razvio je Johnson (1972) naglasavajuci tri stavke za koje se moze
reci da predstavljaju osnovu monetarnog pristupa: (a) Platnobilansni problemi su monetarne prirode
I, stoga, trebaju biti analizirani na osnovu modela koji se zasnivaju na monetarnim fenomenima,
povezujuci ih sa realnim, odnosno spoljnotrgovinskim transakcijama, umesto na osnovu modela koji
se fokusiraju na realni sektor tretiraju¢i deSavanja u monetarnoj sferi kao posledicu realnih
transakcija; (b) Novac treba posmatrati kao varijablu stoka, a ne toka, te monetarna (ne)ravnoteza
zahteva ispitivanje ravnoteznih uslova i procesa prilagodavanja stoka, a ne toka; (c) Kada se platni
bilans analizira u reZimu fiksnog deviznog kursa, neophodno je uociti da, iako se novac moze dobiti
iz dva izvora — ekspanzijom domacih kredita i izvozom dobara i usluga — samo drugi uti¢e na platni
bilans (Johnson, 1977).

Polaze¢i od prethodno definisane tacke (a), prema monetarnom pristupu, neravnoteza platnog bilansa
je monetarni fenomen koji se eliminiSe monetarnim prilagodavanjem. U tom smislu, prema ovom
pristupu, neravnoteza platnog bilansa potice iz nepoklapanja ponude i traznje za novcem i eliminiSe
se promenom deviznih rezervi, koja u odsustvu sterilizacije menja nov¢anu masu, tj. ponudu novca,
dovodeéi do ponovnog uspostavljanja ravnoteze (Thirlwall, 1986).8

U slucaju kada je ponuda novca veca od traznje dolazi do formiranja deficita platnog bilansa, usled
povecane kupovine dobara 1 usluga iz inostranstva. U uslovima fiksnog deviznog kursa, povecana
ponuda novca ¢e biti neutralisana prodajom deviznih rezervi i kupovinom domace valute, od strane
centralne banke, §to ¢e eliminisati viSak ponude novca, obnavljaju¢i platnobilansnu ravnotezu.
Suprotno, u slu¢aju kada je traznja za novcem veca od ponude, formirace se suficit platnog bilansa,
koji ¢e, u uslovima fiksnog deviznog kursa biti eliminisan pove¢anjem deviznih rezervi, §to ¢e u
odsustvu sterilizacije povecati nov€anu masu, dovodeci do uspostavljanja ravnoteze izmedu ponude
1 traznje za novcem, a time i ravnoteZe platnog bilansa. Sa druge strane, u rezimu fleksibilnog
deviznog kursa, neravnoteZa platnog bilansa koja proizilazi iz nepoklapanja ponude 1 traZnje za
novcem elimini§e se promenom deviznog kursa. Konkretnije, u sluc¢aju kada je ponuda veca od
traznje za novcem, odnosno kada postoji deficit platnog bilansa, povecana traznja za dobrima 1
uslugama iz inostranstva rezultirae vecom traZznjom za inostranom valutom, $to ¢e dovesti do
depresijacije. Slabljenje domace valute ¢e uzrokovati rast domacih cena i traznje za novcem, $to Ce
postepeno uravnoteziti ponudu i traznju za novcem i dovesti do ponovnog uspostavljanja ravnoteze
platnog bilansa. Suprotno se deSava ukoliko platni bilans zemlje karakteriSe suficit prouzrokovan
ve¢om traznjom za novcem od njegove ponude. U rezimu fluktuiraju¢eg deviznog kursa ova
neravnoteza ¢e prouzrokovati apresijaciju, koja ¢e sniziti domace cene 1 traznju za noveem, postepeno
neutraliSuci suficit platnog bilansa (Kovacevi¢, 2016b).

Johnson-ov (1972) monetarni pristup ne¢emo detaljnije razmatrati s obzirom da on zanemaruje ulogu
promene deviznog kursa u prilagodavanju platnog bilansa. Konkretnije, prema jednom od osnovnih

8 U tom smislu, tradicionalni pristupi prilagodavanja platnog bilansa mogu biti uspe$ni samo u onom stepenu u kome
doprinose eliminisanju neravnoteze izmedu ponude i traznje za novcem.
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zakljucaka ovog pristupa, svakom platnobilansnom neravnotezom moze se upravljati pomocu
domace monetarne politike, bez promene deviznog kursa (Johnson, 1977).

Na osnovu prethodnog izlaganja Ciji je cilj bio ispitivanje uticaja promene kursa na medunarodnu
trgovinu preko analize teorijskih modela koji se bave prilagodavanjem platnog bilansa, mozemo
zakljuciti da, posmatrano iz makroekonomskog ugla, promene deviznog kursa mogu imati jake
posledice na funkcionisanje celokupne privrede, uti¢u¢i na medunarodnu trgovinu kako direktno,
tako i indirektno. Indirektan uticaj*® je tesko izolovati, teorijski modelirati i empirijski testirati, te se
rane teorijske analize i modeli uglavnom fokusiraju na direktan uticaj volatilnosti kursa na trgovinu.
Kako neizvesnost koja je volatilnos¢u prouzrokovana utice na odluke preduze¢a o obavljanju
medunarodne trgovine, ona je postala osnovni predmet istrazivanja ranih teorijskih radova, sto ¢e biti
analizirano u narednom odeljku.

2.1.2. Teorijski modeli o uticaju volatilnosti deviznog kursa na medunarodnu trgovinu

Prelazak na rezim fleksibilnih deviznih kurseva pocetkom 1970ih godina, koji je rezultirao
povecanom volatilno$¢u 1 deviznom neizvesno§c¢u, pokrenuo je brojne debate o njihovom uticaju na
trgovinu. Zagovornici fiksnog rezima tvrdili su da volatilnost kursa destimuliSe medunarodnu
trgovinu usled neizvesnosti u pogledu deviznog kursa po kome ¢e se spoljnotrgovinske transakcije
obracunati, pri ¢emu je troSak zastite od rizika promene kursa veci u rezimu fleksibilnih kurseva.
Prema pristalicama ovog stava, slobodno fluktuirajuéi kursevi poveéavaju troskove i rizik obavljanja
medunarodne trgovine, posledicno dovodeéi do smanjivanja svetskog blagostanja usled manjeg
stepena medunarodne specijalizacije. Suprotno, pristalice fleksibilnog rezima isticale su da je kretanje
deviznih kurseva vodeno fundamentalnim faktorima i da bi, usled njihove promene nastupila nagla
promena pariteta, te zakljuCuju da sistem fiksnih deviznih kurseva ne umanjuje posledice
neoc¢ekivane volatilnosti (Clark, 1973; CO6té, 1994).

Kao posledica navedenih debata u fokusu teorijske literature koja se bavi uticajem deviznih kurseva
na trgovinu nakon sloma Bretonvudskog sistema je razvijanje modela koji analiziraju uticaj
volatilnosti kursa na trgovinu. Veéina teorijskih modela u fokusu ima analiziranje direktnih efekata
volatilnosti na trgovinu. Re¢€ je o efektima koji proizilaze iz neizvesnosti 1 troskova prilagodavanja
koji nastaju kao rezultata promene kursa. Pored direktnih postoje i indirektni efekti volatilnosti kursa
na trgovinu, koji se ispoljavaju preko uticaja na autput, investicije, mere ekonomske politike itd. U
nastavku ¢e biti predstavljena evolucija pomenutih modela, pocevsi od tradicionalnih pristupa koji
ispituju ponaSanje nediversifikovanog preduzeca, Cija je profitabilnost direktno povezana sa
promenama jednog bilateralnog deviznog kursa, pri ¢emu se pretpostavlja da volatilnost kursa meri
rizik kome je preduzece izloZeno prilikom obavljanja medunarodne trgovine (C6té, 1994).

2.1.2.1. Osnovni model i modeli razvijeni relaksiranjem pretpostavki osnovnog modela

U ranoj teorijskoj literaturi koja se bavi analiziranjem uticaja volatilnosti kursa na medunarodnu
trgovinu istice se model koji je Clark (1973) razvio, a koji se smatra osnovnim modelom uticaja
volatilnosti kursa na izvoz, te ¢e u nastavku biti predstavljen. Analiza je bazirana na pretpostavci da

49 Razli¢iti su transmisioni kanali uticaja volatilnosti kursa na trgovinu. Tako, indirektan uticaj se ispoljava preko uticaja
na strukturu proizvodnje i investicija, alokaciju domace apsorpcije, efekata na trziste rada itd.
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spremnost preduzeéa da se bave spoljnotrgovinskim poslovima zavisi od njihove procene
ostvarivanja profita obavljanjem medunarodne trgovine, u dugom roku. Medutim, preduzeca nisu u
mogucénosti da sa sigurnoséu predvide domacu vrednost svog izvoza usled promena kursa koje ¢e
dovesti do varijacija u profitu, posledicno uti¢uc¢i na obim trgovine ukoliko izvoznici nisu skloni
riziku.

Clark (1973) istice da postoje dva razloga usled kojih izvoznici nisu u moguénosti da eliminiSu
nepredvidene promene domace vrednosti izvoza koje nastaju usled fluktuacija deviznih kurseva.
Prvo, terminsko trziSte moze biti nedovoljno razvijeno onemogucéavaju¢i hedzovanje rizika. Npr.
ukoliko je maksimalna duzina terminskih ugovora manja od perioda za koji preduzece zeli da izvrsi
hedzing, ono ¢e biti izloZzeno deviznom riziku sve dok druge moguénosti zastite od rizika, kao Sto je
npr. zaduzivanje u inostranoj valuti, nisu moguce. Drugo, cena na inostranom trzistu moze biti pod
uticajem faktora koji nisu pod kontrolom preduzeca, dovode¢i do neizvesnosti u pogledu profita
ostvarenog izvozom, koji u tom sluc¢aju moze nepredvidivo fluktuirati. U ovoj situaciji, ¢ak i kada je
terminsko trziste veoma dobro razvijeno, ono moze samo pomoci u smanjivanju varijabilnosti profita
(iskazanog u domacoj valuti) do koga dolazi usled fluktuacija deviznih kurseva, ali ih ne moze
eliminisati. Svoj osnovni model Clark (1973) razmatra uzimajuci u obzir i dve prethodno navedene
situacije, o Cemu ¢e biti viSe reci u nastavku.

Nastojeci da ispita uticaj deviznog rizika na nivo izvoza, Clark (1973) razmatra hipoteticki slucaj
izvoznog preduzeca koje proizvodi jedan homogeni proizvod u uslovima savrSene konkurencije.
Preduzece ne koristi uvozne inpute, a proizvod se prodaje isklju¢ivo na inostranom trzistu. Cena
izvoznog proizvoda iskazana u stranoj valuti je egzogena varijabla. Preduzece izvoz naplacuje u
inostranoj valuti, pri ¢emu su moguénosti hedzinga ogranic¢ene. Osim toga, pretpostavlja se da su
troskovi prilagodavanja nivoa proizvodnje usled promene bilo kog faktora, osim traznje, visoki.
Posledi¢no, autput se ne menja kao posledica (ne)povoljnih promena u profitabilnosti izvoza usled
promena deviznog kursa. Na osnovu prethodnog, neizvesnost u pogledu kretanja deviznih kurseva
prouzrokuje neizvesnost buducih izvoznih prihoda iskazanih u domacoj valuti, §to preduzece mora
uzeti u obzir prilikom odlu¢ivanja o nivou izvoza, pri ¢emu se pretpostavlja da je re¢ o preduzecu
koje ima averziju prema riziku. Zasnivaju¢i se na ovim pretpostavkama, prema osnovnom modelu
koji je Clark (1973) razvio, u situaciji kada varijabilnost profita preduzec¢a zavisi od deviznog kursa,
pri ¢emu preduzece nije sklono riziku, veca volatilnost kursa rezultira smanjivanjem autputa 1 izvoza.
Drugim re¢ima, prema osnovnom modelu, veza izmedu volatilnosti deviznog kursa i medunarodne
trgovine je negativna (Clark, 1973; Coté, 1994; Auboin & Ruta, 2011).

Clark (1973) je zaklju¢ak o negativnom uticaju volatilnosti deviznog kursa na izvoz izveo na osnovu
modela koji se zasniva na mnogobrojnim, prethodno navedenim pretpostavkama, koje ne odgovaraju
stvarnosti. U tom smislu, unapredenje teorijske analize veze izmedu volatilnosti kursa i medunarodne
trgovine se kretalo u pravcu relaksiranja pretpostavki na kojima se osnovni model zasniva. Ve¢ je i
sam Clark (1973), istovremeno sa razvijanjem osnovnog modela, ukazao na nerealisti¢nost odredenih
pretpostavki i neophodnost njihovog slabljenja. Tako je pretpostavka o prodaji celokupnog autputa
na inostranom trZiStu malo verovatna, te se analiza koju je Clark (1973) sproveo moze proSiriti
relaksiranjem ove pretpostavke. Naime, vefina preduzeéa svoj izvozni proizvod prodaje i na
domacem trZiStu, susrecuci se sa odlukom o izboru koli€ina koje ¢e biti plasirane na domacem 1
inostranom trziStu. Ukoliko preduzece ima averziju prema riziku, pri ¢emu prihodi od prodaje na
inostranom trzistu nisu savrSeno korelisani sa prihodima od prodaje na domacem trzistu, preduzece
¢e nastojati da diversifikuje rizik prodaju¢i na oba trzista. Ipak, kako Clark (1973) navodi, malo je
verovatno da bi proSirivanje analize relaksiranjem ove pretpostavke uticalo na promenu zakljucka o
negativnoj vezi izmedu volatilnosti deviznog kursa.

Dalje, ukoliko se, za razliku od pretpostavke osnovnog modela, uzme u obzir moguénost koriS¢enja
uvoznih inputa, uticaj volatilnosti kursa na variranje profita izvoznog preduzeca bi bio smanjen. Kako
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Clark (1973) navodi, u slu¢aju kada se inputi uvoze, zaklju€ak o negativnom uticaju volatilnosti kursa
na izvoz ostaje da vazi ali je efekat manji.

Nastojeci da model priblizi stvarnosti, Clark (1973) relaksira i pretpostavku o fiksnoj ceni izvoznog
proizvoda na inostranom trzistu i pretpostavku o ograni¢enim moguénostima hedzinga. Konkretnije,
veza izmedu volatilnosti kursa i medunarodne trgovine ispituje se i1 za situaciju u kojoj se
pretpostavlja da postoji savrSeno razvijeno terminsko trziste za bilo koju dospelost. Ipak, treba imati
u vidu da je pretpostavka savrSeno razvijenog terminskog trziSta za sve moguce dospelosti ¢ak i manje
realisti¢na od inicijalne pretpostavke od koje je Clark (1973) posao, a prema kojoj postoje samo
terminski ugovori sa dospelos¢u od 90 dana. Medutim, Clark (1973) je analizirao i ovaj slu¢aj kako
bi pokazao da moguénost hedzinga ne eliminiSe devizni rizik u dugom roku ukoliko devizni prihodi
ne mogu biti precizno predvideni. Ipak, iako izvozni prihodi ne mogu biti tacno utvrdeni, izvoznik
moze izvrsiti terminsku prodaju kako bi se zastitio od fluktuacija deviznog kursa, smanjujuéi efekat
volatilnosti kursa na profit iskazan u domacoj valuti. Iznos koji ¢e biti terminski prodat zavisi od
preferencija preduzeéa u pogledu rizika i prinosa, kao i parametara modela. Razvijajuéi model,*
Clark (1973) dolazi do rezultata koji pokazuje da savrSeno razvijeno terminsko trziste ne eliminise
neizvesnost ali smanjuje izloZenost riziku izvoznog preduzeca.

Analiza do sada predstavljena u ovom odeljku pokazala je da je, prema osnovnom modelu koji je
Clark (1973) razvio, uticaj volatilnosti deviznog kursa na medunarodnu trgovinu negativan, pri ¢emu
relaksiranje osnovnih pretpostavki modela ne menja ovaj zakljucak.

Osnovni model koji je Clark (1973) definisao je bio predmet razmatranja mnogih autora medu kojima
se isti¢u Hooper i Kohlhagen (1978) koji su razvili teorijski model za analiziranje uticaja deviznog
rizika kako na obim trgovine, tako i na cene. Pored toga, inovativhost ovog modela se ogleda u
istovremenom razmatranju i funkcije izvozne ponude i funkcije uvozne traznje, kao i uzimanju u
obzir razli¢itih averzija prema riziku izvoznika i uvoznika.®* Model pokazuje da u situaciji kada
trgovcei nisu skloni riziku, poveéanje deviznog rizika nedvosmisleno smanjuje obim trgovine bez
obzira da li rizik snosi izvoznik ili uvoznik, $to je u skladu sa nalazima do kojih je dosao Clark (1973).
Sa druge strane, model pokazuje da uticaj na cene nije jednoznacan, ve¢ da zavisi od toga ko snosi
rizik. Ukoliko je to uvoznik, cena ¢e opasti usled smanjivanja uvozne traznje. Suprotno, ukoliko rizik
snosi izvoznik, cena ¢e porasti s obzirom da ¢e izvoznici uraCunati premiju na rizik.

Na osnovu prethodne diskusije mozemo zakljuciti da osnovni modeli ukazuju na negativan uticaj
volatilnosti deviznog kursa na medunarodnu trgovinu, §to je bilo relativno Siroko rasprostranjeno
stanoviste u istrazivanjima sprovedenim tokom 1970ih 1 19801h godina. Ipak, treba imati u vidu da je
ovaj zakljucak izveden na osnovu modela koji se zasnivaju na brojnim pretpostavkama, koje su, u
cilju unapredivanja ispitivanja veze izmedu volatilnosti kursa i trgovine, bile preispitane i relaksirane
od strane drugih autora. Posledi¢no, razvijeni su sofisticiraniji modeli, koji pokazuju da veza izmedu
volatilnosti kursa i spoljnotrgovinskih tokova nije jednoznacna, ve¢ da u velikoj meri zavisi od
pretpostavki na kojima se istrazivanje zasniva.

Brojni su faktori koji sugeriSu da veza izmedu volatilnosti kursa 1 obima trgovine nije nuzno
negativna, kako se pretpostavljalo na bazi osnovnih modela razvijenih ubrzo nakon prelaska na rezim
fleksibilnih kurseva. Nivo averzije prema riziku, prisustvo uvoznih inputa, moguénost hedZzovanja
rizika, stepen u kome preduzeca autput mogu raspodeliti na domace i inostrano trziste, kao i izmedu
razli¢itih inostranih trziSta, mogucénost da se u slucaju velikih preduzeca koja spoljnotrgovinske
poslove ugovaraju u razli¢itim valutama efekti promena deviznih kurseva na profitabilnost
medusobno poniStavaju, su samo neki od faktora ¢ije uzimanje u obzir mozda moze prouzrokovati

50 Za detaljan prikaz modela pogledati Clark (1973).

51 Raniji teorijski modeli (Clark, 1973; Ethier, 1973) su analizirali samo izvoznu ponudu ili uvoznu traZnju, posmatrajuc¢i
efekte deviznog rizika samo na obim trgovine. Dalje, ovi modeli ne uvazavaju razlike koje postoje izmedu izvoznika i
uvoznika u pogledu preferencija prema riziku i ne uzimaju u obzir ko od trgovaca snosi rizik deviznog kursa.
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promenu zakljucka o negativnom uticaju volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu. U tom smislu,
moze se zakljuc€iti da veza izmedu volatilnosti kursa i trgovine zavisi od karakteristika svakog
konkretnog slucaja, Sto je stimulisalo dalja istrazivanja koja su, na bazi menjanja pojedinih
pretpostavki osnovnog modela, nastojala da daju doprinos teorijskoj literaturi ispitujuci vezu izmedu
volatilnosti kursa i trgovine u alternativnim scenarijima. U nastavku ¢e biti analizirana pomenuta
unapredenja osnovnog modela.

Jedno od prvih unapredenja osnovnog modela odnosilo se na analiziranje veze izmedu
volatilnosti kursa i medunarodne trgovine iz ugla averzije koju preduzeca imaju prema riziku.
Postojanje negativne veze izmedu volatilnosti kursa i medunarodne trgovine u osnovnim modelim
(prethod razmatrani Clark (1973) i Hooper i Kohlhagen (1978) modeli) dokazano je uz prisustvo
pretpostavke da preduzeca imaju averziju prema riziku. Medutim, jedna grupa autora, medu kojima
se istice Demers (1991), je pokazala da pretpostavka averzije prema riziku nije neophodna kako bi se
razvio model koji potvrduje hipotezu o negativnom uticaju volatilnosti na trgovinu. Za razliku od
osnovnih modela, Demers (1991) pretpostavlja neutralnost prema riziku preduzeéa koje posluje u
uslovima savrSene konkurencije 1 koje ne moze sa sigurno$¢u predvideti traznju za svojim
proizvodima usled cenovne neizvesnosti prouzrokovane deviznim rizikom. U ovom modelu,
nemogucnost povracaja ulaganja u fizicki kapital dovodi do smanjivanja proizvodnje i obima
trgovine tokom vremena (McKenzie, 1999).

Franke (1991) je, kao 1 Demers (1991), analizirao izvoznu strategiju preduzeca koja su neutralna
prema riziku, ali je doSao do suprotnog zakljucka, odnosno njegovi nalazi ukazuju na pozitivan uticaj
volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu. U modelu se pretpostavlja da je re¢ o preduzecu koje
posluje u uslovima monopolisticke konkurencije, maksimiziraju¢i neto sadasnju vrednost o¢ekivanih
novcanih tokova od izvoza, koji su predstavljeni kao rastuca funkcija realnog deviznog kursa. Izvozna
strategija je determinisana transakcionim troskovima, pri ¢emu preduzece uporeduje troskove ulaska,
odnosno izlaska sa inostranog trziSta, sa profitom (ili gubicima) generisanim izvozom. Model
pokazuje da u slucaju kada je funkcija novcanog toka konveksna, sadasnja vrednost nov¢anih tokova
raste brze od sadasSnje vrednosti troSkova ulaska i izlaska, ¢ime preduzece ostvaruje koristi od
poveéane volatilnosti deviznog kursa. Prema ovom scenariju, model predvida da ¢e, u slucaju
povecane volatilnosti kursa, preduzeca ranije u¢i na inostrano trziste, i da ¢e kasnije sa njega izaci,
kao i da ¢e se broj preduzeca koja se bave medunarodnom trgovinom povecati (McKenzie, 1999).

Daljim razvijanjem teorijskih modela o vezi izmedu volatilnosti kursa i1 trgovine pokazalo se
pretpostavka neutralnosti prema riziku nije neophodna kako bi se uocio pozitivan uticaj volatilnosti
kursa na medunarodnu trgovinu, ve¢ da do ovakvog uticaja moze do¢i ¢ak 1 kada postoji averzija
prema riziku, $to je u suprotnosti sa osnovnim modelima gde je u sluc¢aju postojanja averzije prema
riziku dokazan negativan uticaj. Konketnije, moguce je Cak 1 da ucesnici koji imaju veoma veliku
averziju prema riziku na povecanu volatilnost reaguju povec¢anim izvozom, $to je De Grauwe (1988)
objasnio pomocu efekta supstitucije 1 dohodovnog efekta, koji deluju u suprotnom smeru. U De
Grauwe-ovom (1988) modelu, preduzece posluje u uslovima savrsene konkurencije, susrecuci se sa
odlukom o prodaji na domacem ili inostranom trzistu. Model takode pretpostavlja fiksnost domacih
1 inostranih cena, te se jedini izvor rizika ogleda u vrednosti izvoza iskazano u domacoj valuti.
Polaze¢i od navedenih pretpostavki, volatilnost deviznog kursa ima dva efekta na preduzeca koja
imaju averziju prema riziku: efekat supstitucije, prema kome veca neizvesnost prouzrokovana
volatilno$¢u kursa smanjuje aktivnosti koje nose veci rizik, dovodeci do smanjivanja obima trgovine,
i dohodovni efekat, prema kome smanjena ocekivana korisnost izvedena iz veée neizvesnosti u
pogledu ostvarivanja profita, stimuli$e preduzeéa da povecaju svoju izvoznu ponudu.®? Na osnovu

52 Reakcija preduzeéa na povecani devizni rizik (oli¢en u poveéanju volatilnosti deviznog kursa) zavisi samo od toga da
li je o¢ekivana marginalna korisnost izvoznih prihoda konveksna ili konkavna funkcija deviznog kursa. Oni proizvodaci
koji imaju mali stepen averzije prema riziku (konkavnost funkcije) ¢e smanjiti proizvodnju namenjenu izvozu s obzirom
da visi nivo deviznog rizika umanjuje oCekivanu marginalnu korisnost izvoznih prihoda. Medutim, kada je re¢ o

55



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

prethodnog, De Grauwe (1988) isti¢e da, iako izvoznicima volatilnost kursa generalno ne odgovara,
oni na nju mogu reagovati povecanjem izvoza, kako bi kompenzovali o¢ekivani pad prihoda po
izvezenoj jedinici. U tom smislu, ukoliko dohodovni efekat nadjaca efekat supstitucije, Sto ¢e se, kako
De Grauwe (1988) navodi, desiti pri najve¢im nivoima averzije prema riziku, fluktuacije deviznog
kursa mogu imati pozitivan uticaj na obim trgovine.

Pored De Grauwe-a (1988), postojanje pozitivne veze izmedu volatilnosti deviznog kursa i izvoza
teorijski su potvrdili i Broll i Eckwert (1999), ali samo u slucaju preduzeca koja imaju moguénost
fleksibilnog reagovanja na promene deviznog kursa u smislu realociranja prodaje izmedu domaceg i
inostranog trzista. Na taj naCin optimizuju se dobici od trgovine u okruzenju povecane volatilnosti.
Naime, prema modelu, veca volatilnost povecava potencijalne dobitke od medunarodne trgovine, $to
proizvodnju Cini profitabilnijom. Medutim, volatilniji devizni kurs podrazumeva vecu izlozenost
riziku preduzeca koja se bave medunarodnom trgovinom, §to deluje u suprotnom smeru u odnosu na
prethodno objasnjeni efekat, smanjujuc¢i proizvodnju i obim medunarodne trgovine. U ovom
kontekstu, Broll i Eckwert (1999) zakljucuju da neto efekat neizvesnosti deviznog kursa na
proizvodnju i izvoz zavisi od stepena u kome preduzece ima averziju prema riziku.

Drugi vid unapredenja literature koja se bavi teorijskim modeliranjem uticaja volatilnosti kursa na
trgovinu ogleda se u analiziranju efekata koje mogucnost zastite od rizika deviznog kursa ima
na vezu izmedu volatilnosti i medunarodne trgovine. U tom smislu, nekoliko studija isti¢e da
mogucénost hedzovanja rizika pomocu terminskog trZiSta pomaze u smanjivanju neizvesnosti
prouzrokovane fluktuacijama deviznog kursa. Ipak, treba imati u vidu da preduzeéa imaju nejednak
pristup hedzingu, kao i da ona mogu na razlicite na¢ine reagovati u zavisnosti od toga sa koje strane
hedzing pozicije se nalaze. Medu ranim teorijskim radovi koji se bave ovom temom, isti¢u se modeli
koje su razvili Ethier (1973) i Baron (1976). Ethier (1973) se, pored Clarka (1973), smatra jednim od
prvih autora koji je, ubrzo nakon sloma Bretonvudskog sistema, formulisao teorijski model o vezi
izmedu volatilnosti deviznog kursa i medunarodne trgovine, pri ¢emu se ovaj autor fokusira na ulogu
koju u tom odnosu imaju terminska trzista. Ethier (1973) je pomocu teorijskih modela analizirao
odluke preduzeca koja imaju averziju prema riziku, uz pretpostavku da se preduzeca susre¢u samo sa
jednom vrstom neizvesnosti koja karakterise okruzenje, a to je kretanje deviznog kursa.>® Prema
modelu koji je Ethier (1973) razvio, neizvesnost u pogledu kretanja deviznog kursa nece uticati na
nivo trgovine ukoliko su preduzeca upoznata sa kretanjem svojih prihoda u zavisnosti od buduceg
deviznog kursa. U tom slucaju, neizvesnost promene kursa utice samo na stepen u kome ¢e rizik biti
pokriven, odnosno, drugim re¢ima, moguc¢nost hedZovanja rizika neutraliSe uticaj volatilnosti kursa
na trgovinu. Medutim, neizvesnost u pogledu kretanja prihoda u zavisnosti od buduceg deviznog
kursa, navela je Ethier-a (1973) da prosiri model kako bi uklju¢io ovaj vid neizvesnosti. U ovom
slu¢aju, nivo trgovine negativno reaguje na volatilnost deviznog kursa, pri ¢emu je signifikantnost
ovog negativnog uticaja sve manja Sto je preduzece sklonije Spekulacijama, odnosno §to je njegova
averzija prema riziku manja. Ethier (1973) istie da su ovi rezultati robusni na promene valute u kojoj
su denominirani ugovori. Baron (1976), kao i Ethier (1973) u svom osnovnom modelu, zakljucuje
da, u situacijama kada jedini izvor neizvesnosti predstavljaju fluktuacije deviznih kurseva, postojanje
razvijenih terminskih trziSta neutraliSe efekte volatilnosti kursa na obim trgovine, odnosno trgovina
nece biti pogodena volatilno$¢u kursa. Preispitujuc¢i ove nalaze, Viaene i de Vries (1992) najpre
pokazuju da u slu€aju kada terminska trZiSta nisu razvijena povecanje volatilnosti deviznog kursa
smanjuje i uvoz i izvoz. Medutim, ukoliko su terminska trzista razvijena, model pokazuje da promene
volatilnosti kursa imaju suprotan efekat na uvoz i izvoz. Ovakav rezultat se pripisuje ¢injenici da
promene deviznog kursa na njih suprotno uticu. Posledi¢no, povecana volatilnost deviznog kursa
moze rezultirati povec¢anjem ili smanjenjem trgovine (Coté, 1994; Auboin & Ruta, 2011).

proizvodacima koji imaju visok nivo averzije prema riziku (konveksnost funkcije), povecanje rizika deviznog kursa
povecava ocekivanu marginalnu korisnost izvoznih prihoda, stimuliSu¢i ih na povecéanje izvozne aktivnosti.
%3 Sto predstavlja razliku u odnosu na model koji je Clark (1973) predstavio.
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Medutim, treba imati u vidu da ugovori koji omogucéavaju hedzovanje deviznog rizika nisu dostupni
u svim zemljama, kao 1 svim preduze¢ima. Ugovori uglavnom glase na velike iznose, pri ¢emu je
njihova dospelost kratka, a provizija visoka. Osim toga, ovi ugovori uglavnom pokrivaju samo
odredeni procenat mogucih fluktuacija s obzirom da je tesko predvideti opseg fluktuacija. Otuda,
opste je prihvaceno da su, u smislu ostvarivanja koristi od hedzovanja rizika deviznog kursa, velika
izvozna preduzeca u boljoj poziciji (IMF, 1984). U tom smislu Caporale 1 Doroodian (1994) isti¢u da
i u slucajevima kada moguénosti za hedzing postoje, treba imati u vidu troSkove i ogranicenja sa
kojima se preduzeca susrecu prilikom predvidanja obima deviznih transakcija 1 njihove vremenske
dinamike. Obstfeld i Rogoff (1998) su takode analizirali efekte hedzinga, ispituju¢i kakav stav
preduzeca imaju u pogledu hedzinga u zavisnosti od njihove averzije prema riziku. Rezultati pokazuju
da preduzeca koja imaju averziju prema riziku nastoje da se zastite od promena deviznih kurseva, ali
da troskovi hedzinga i1 neizvesnost povezana sa promenom deviznih kurseva rezultirati rastom
izvoznih cena, §to se negativno odrazava na autput i potro$nju (Auboin & Ruta, 2011).

Treba imati u vidu da postoje i druge mogucnosti za smanjenje izlozenosti riziku od nepovoljnih
fluktuacija deviznog kursa. Tako, multinacionalne kompanije koje obavljaju veliki broj trgovinskih i
finansijskih transakcija u velikom broju zemalja, imaju raznovrsne moguénosti da smanje izlozenost
deviznom riziku na bazi neutraliSsu¢ih promena deviznih kurseva i drugih varijabli. Na primer,
ukoliko je izvoz ugovoren u stranoj valuti koja depresira, gubitak izvoznika je bar delimi¢no
neutralisan viSom izvoznom cenom iskazanom u stranoj valuti (Cushman, 1983; Cushman, 1986).
Sli¢no, ukoliko izvoznik uvozi inpute iz zemlje ¢ija valuta depresira, pad izvoznih prihoda ¢e biti
kompenzovan nizom cenom inputa. Dalje, kada preduzeée trguje sa velikim brojem zemalja,
tendencija kretanja deviznih kurseva u suprotnim smerovima ¢e obezbediti odredeni stepen zastite
preduzec¢a od ukupne izlozenosti deviznom riziku. Osim toga, na $ta je Makin (1978) ukazao,
multinacionalne kompanije imaju moguénost da se na osnovu strukturiranja svog portfolija zastite od
deviznog rizika, drzanjem aktive denominirane u razli¢itim valutama (Clark et al, 2004).

Jedna grupa studija polazi od stava da su rani teorijski modeli ukazivali na negativan uticaj
volatilnosti kursa na trgovinu usled oslanjanja na pretpostavku prema kojoj preduzeca nisu u
mogucénosti da izvrSe promene u inputima i fakorima proizvodnje u cilju prilagodavanja promenama
deviznih kurseva. Relaksiranjem ove pretpostavke, odnosno razmatraju¢i postojanje mogucénosti
promene inputa i faktora proizvodnje, modeli pokazuju da poveéana volatilnost moze dovesti do
ve¢ih moguénosti za ostvarivanje profita. Ovaj slucaj su, izmedu ostalih, analizirali Canzoneri et al.
(1984), Gros (1987) i De Grauwe (1992). Efekat volatilnosti u ovoj situaciji zavisi od interakcije dve
snage. Sa jedna strane, ukoliko preduzeée moze da prilagodi inpute u zavisnosti od kretanja cena,
njegov ocekivani ili prosecni profit ¢e biti ve¢i sa veCom volatilnoS¢u deviznog kursa, usled vece
prodaje kada je cena visoka, i obrnuto. Sa druge strane, u zavisnosti od stepena averzije prema riziku,
veca varijabilnost profita u uslovima povecane volatilnosti kursa destimuliSe proizvodnju 1 izvoz.
Ukoliko je stepen averzije prema riziku relativno nizak, pozitivan efekat ve¢e cenovne varijabilnosti
na oc¢ekivani profit premasuje negativan uticaj vece varijabilnosti profita, posledi¢no dovodec¢i do
povecanja prose¢nog stoka kapitala preduzeca i nivoa autputa i izvoza. Pindyck (1982) je potvrdio
ove nalaze, pokazujuci da, pod odredenim uslovima, povecana cenovna varijabilnost moze rezultirati
povecanjem prosecnih investicija 1 autputa usled nastojanja preduzeca da iskoristi prednosti visih
cena i minimizira uticaj niskih cena (Clark et al, 2004; Auboin & Ruta, 2011).

Pored prethodno razmatranih modela koji uzimaju u obzir moguénosti da preduzeca izmene jedan ili
viSe faktora proizvodnje usled promene deviznih kurseva, pravcu literature koji uticaj volatilnosti
kursa na medunarodnu trgovinu analizira iz ugla moguénosti za ostvarivanje profita, pripadaju i
modeli koji analiziraju efekat volatilnosti kursa u prisustvu troSkova prilagodavanja. Tako,
Gros (1987) razvija model u kome preduzece svoj celokupan autput prodaje na inostranom trzistu,
pri ¢emu se pretpostavlja neutralnost prema riziku. Prema ovom modelu, povecanje volatilnosti
deviznog kursa stimuliSe preduzeée da investira u trenutno prilagodavanje odredenih faktora
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proizvodnje u skladu sa kretanjem svetskih cena. Tako, u situacijama kada je cena, koja je iskazana
u inostranoj valuti, visoka, proizvodnja moze biti povecana ve¢im koriS¢enjem fleksibilnog faktora,
¢ime se profit povecava vise nego proporcionalno. U suprotnom, ukoliko su cene niske, proizvodnja
moze biti smanjena kako bi se ograniCili gubici. Medutim, treba imati u vidu da stepen u kome
preduzeée moze koristiti navedene mogucnosti prilagodavanja proizvodnje zavisi od njegovih
proizvodnih kapaciteta. Konkretnije, prema Gros-u (1987), u situacijama poveéane varijabilnosti
cena, visok nivo akumuliranog kapitala omogucava preduze¢ima da reaguju povecanjem proizvodnje
u periodima ekstremno visokih cena, limitirajuéi, sa druge strane, gubitke u periodima niskih cena.
Ukoliko je elasti¢nost izvozne ponude u odnosu na devizni kurs veca od jedinice, dolazi do rasta
izvoza. U suprotnom, rezultat je dvosmislen. Treba primetiti da, u modelu koji je Gros (1987) razvio,
volatilnost deviznog kursa utice na izvoz preko efekata na investicije (Coté, 1994).

Pravcu literature koji analizira profitne moguénosti koje proizilaze iz volatilnosti deviznog kursa
pripada i De Grauwe (1992) koji analizira preduzece koje posluje u uslovima savrSene konkurencije,
u modelu bez troskova prilagodavanja, $to predstavlja razliku u odnosu na prethodno diskutovanu
analizu koju je sproveo Gros (1987). Prema De Grauwe-u (1992), profit je u proseku vec¢i kada postoji
neizvesnost u pogledu kretanja cena, $to je slucaj u situacijama velike volatilnosti deviznih kurseva.
Medutim, blagostanje ¢e zavisiti od stepena averzije prema riziku. Kada su cene visoke, preduzece
povecava autput kako bi ostvarilo veéi profit. U slucaju niskih cena, preduzeée preduzima suprotne
akcije, limitiraju¢i smanjenje ukupnog profita. Medutim, ovi pozitivni efekti moraju biti uporedeni
sa negativnim efektima prouzrokovanim vecom neizvesnoscu za preduzeéa koja imaju averziju
prema riziku. Manje je verovatno da ¢e preduzeca koja imaju manju sklonost riziku povecati izvoz s
obzirom da volatilnost kursa povecava varijabilnost profita. Sa druge strane, preduzeca koja su sklona
riziku su spremna da povecaju prodaju na inostranom trziStu ¢ak i u slucaju neizvesnosti u pogledu

profita (Coté, 1994; Auboin & Ruta, 2011).%*

2.1.2.2. Ostali modeli

Jedan deo teorijskih modela ispitivanje efekata volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu
posmatra iz ugla analiziranja odluka o ulasku i izlasku sa inostranih trzista. Veliki deo
medunarodne trgovine se zasniva na diferenciranim proizvodima koji obi¢no zahtevaju znacajna
ulaganja u prilagodavanje karakteristika proizvoda inostranom trziStu, postavljanje proizvodnih
kapaciteta namenjenih proizvodnji izvoznih proizvoda, ulaganju u marketing i distributivne mreze
itd. U pitanju su tzv. ,,sunk® troSkovi koji mogu rezultirati manjom osetljivos¢u preduzeéa na
kratkorocne promene deviznih kurseva. Naime, kako Dixit (1989) pokazuje, u prisustvu takvih
troskova, preduzeca primenjuju strategiju ,,wait-and-see*, ostajuéi na izvoznom trzistu sve dok mogu
da pokriju varijabilne troskove, ¢ekaju¢i novu promenu kursa koja ¢e im omoguciti pokri¢e ovih
troSkova. Prema ovom modelu, vece 1 duze fluktuacije daju podsticaj preduze¢ima koja jo$ nisu usla
na inostrano trziste da van njega i ostanu, dok preduzec¢a koja su ve¢ investirala u ulazak na inostrano
trziSte imaju podsticaj da na njemu 1 ostanu. Drugim recima, fluktuacije deviznih kurseva podsticu
inertnost preduzeca. Polaze¢i od ovih osnova, Franke (1991) analizira direktne efekte volatilnosti
deviznog kursa na izvoznu strategiju preduzeca, pri ¢emu ona zavisi od transakcionih troSkova.
Preduzece uporeduje troskove ulaska i izlaska sa inostranog trzista sa profitom ostvarenim izvozom.
U modelu koji Franke (1991) razvija, preduzece je neutralno prema riziku 1 posluje u uslovima
monopolisti¢ke konkurencije, maksimiziraju¢i neto sadaSnju vrednost o€ekivanih nov€anih tokova
ostvarenih izvozom, $to predstavlja rastu¢u funkciju realnog deviznog kursa. Prema ovom modelu,
preduzece ostvaruje koristi od povecane volatilnosti kursa ukoliko sadasnja vrednost nov¢anih tokova

% Ova preduzeca neizvesnost u pogledu kretanja profita kompenzuju moguénostima koje proizilaze iz varijabilnosti cena.
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raste brze od sadaSnje vrednosti troskova ulaska i izlaska. Model koji je Franke (1991) razvio
pokazuje da e, u situacijama povecane volatilnosti kursa, preduzece, u proseku, ranije u¢i na
inostrano trziste i kasnije sa njega izaci, kao i da ¢e se broj preduzeca koja se bave medunarodnom
trgovinom u proseku povecati. Posledi¢no, Franke (1991) zakljucuje da volatilnost kursa pozitivno
uti¢e na medunarodnu trgovinu.

Za razliku od vecine teorijske literature koja se bavi analizom efekata volatilnosti deviznog kursa na
ukupan obim trgovine, jedna grupa modela ispituje uticaj volatilnosti kursa na strukturu trgovine.
Kako Kumar (1992) istice, iako fluktuacije deviznog kursa mogu imati nejednoznacan uticaj na
ukupan obim trgovine, one pozitivno uticu na intra-industrijsku trgovinu. Prema ovom autoru, devizni
rizik smanjuje komparativne prednosti izvoznih sektora, posledicno dovode¢i do manjeg stepena
specijalizacije, pri ¢emu intra-industrijska trgovina raste, na racun inter-industrijske trgovine. Model
sugeriSe da rizik deviznog kursa smanjuje neto trgovinu, koja je izracunata kao razlika izmedu bruto
trgovine i intra-industrijske trgovine. Kumar (1992) je za potrebe ove analize koristio model opste
ravnoteZe, Sto predstavlja jo§ jedno od unapredenja osnovih modela. Naime, vecina teorijskih
modela koji analiziraju uticaj volatilnosti kursa na trgovinu polaze od pristupa parcijalne ravnoteze,
koji podrazumeva testiranje direktnog uticaja promene kursa na odredenu varijablu, odnosno, u ovom
sluc¢aju nivo trgovine, ne uzimaju¢i u obzir moguénost da volatilnost, preko efekta na neke druge
varijable, ima uticaj na trgovinu. Sa druge strane, pristup opste ravnoteze omoguéava razmatranje
sloZzenih interakcija svih znaCajnih makroekonomskih varijabli, istovremeno analizirajuéi vise
zemalja, ¢ime se dobija potpunija slika o vezi izmedu volatilnosti kursa i trgovine. U modelima koji
se zasnivaju na pristupu opste ravnoteze, analiziraju se sve implikacije promene deviznog kursa, ¢ak
i ukoliko se one medusobno ponistavaju. Kumar (1992) uvodi model opste ravnoteze u kome postoje
dve zemlje koje proizvode dve vrste dobara i zakljuuje da povecanje deviznog rizika smanjuje
razlike izmedu zemalja u relativnoj produktivnosti i, na taj nacin, smanjuje nivo medunarodne
trgovine, povecavajuci, sa druge strane, nivo intra-industrijske trgovine, kao $to je prethodno bilo reci
(McKenzie, 1999; Auboin & Ruta, 2011).

Bacchetta i Van Wincoop (2000) takode koriste model opSte ravnoteze, u kome je neizvesnost
prouzorokovana monetarnim, fiskalnim i tehnoloskim Sokovima, kako bi ispitali uticaj volatilnosti
na nivo trgovine i blagostanje, razmatrajuci rezime i fiksnog i fleksibilnog deviznog kursa. Model
ukazuje na sloZenost veze izmedu deviznog kursa i trgovine, pri ¢emu su Bacchetta i Van Wincoop
(2000) ukazali na dva osnovna zakljucka. Prvo, ne postoji jasna veza izmedu nivoa trgovine i reZima
deviznog kursa. U zavisnosti od preferencija potrosaca u pogledu izbora izmedu potroSnje i dokolice,
kao 1 nacina vodenja monetarne politike, trgovina se moZe povecati ili smanjiti u bilo kom od
analiziranih reZima deviznog kursa. Na primer, moze se dogoditi da monetarna ekspanzija, do koje
dolazi u stranoj zemlji, nema veliki uticaj na trgovinu usled suprotnih efekata depresijacije i
monetarne ekspanzije na uvoz. Dok depresijacija ima tendenciju smanjivanja uvoza, povecana traznja
usled monetarne ekspanzije moze uticati na rast uvoza, ¢ime se ovi efekti medusobno potiru. U tom
smislu, modeli koji se zasnivaju na opstoj ravnotezi sugeriSu da dogadaji koji prouzrokuju promenu
deviznog kursa mogu dovesti do promena drugih makroekonomskih varijabli koje neutraliSu uticaj
promene deviznog kursa (McKenzie, 1999; Auboin & Ruta, 2011).

U novijoj literaturi, razvijanjem modela u uslovima opste ravnoteze bavili su se Koren 1 Szeidl (2003),
jasno pokazujuéi interakcije izmedu makroekonomskih varijabli. Ovi autori naglaSavaju da je uticaj
neizvesnosti u pogledu kretanja deviznog kursa na obim trgovine i cene bitno analizirati preko veze
izmedu deviznog kursa i ostalih klju¢nih varijabli u modelu. Odnosno, imajuci u vidu pristup opste
ravnoteze, od znacaja je analizirati da li ova neizvesnost povecava ili smanjuje druge rizike kojima
je preduzece izloZeno, a koji se ticu troskova i traznje, kao i da li ova neizvesnost povecava ili
smanjuje rizik kome su izloZeni potroSaci.

Teorijskim modelima koji su analizirani u ovom odeljku doktorata nisu iscrpljeni svi teorijski pristupi
koji se bave ispitivanjem uticaja volatilnosti deviznog kursa na medunarodnu trgovinu. I pored toga,
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u ovom delu doktorata su izloZeni najistaknutiji modeli u literaturi, ¢ija analiza ukazuje da ne postoji
jedinstven zaklju¢ak o uticaju volatilnosti kursa na trgovinu. Prikazanim razliitim teorijskim
pristupima pokazano je da ova veza zavisi od primenjenih pretpostavki i pristupa modeliranja, pri
¢emu se ni jedan od predstavljenih teorijskih modela ne moze smatrati superiornijim u odnosu na
ostale u analiziranju uticaja volatilnosti deviznog kursa na trgovinske tokove. U tom smislu, jasno je
da je pitanje uticaja volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu empirijsko pitanje, Sto je rezultiralo
brojnim radovima koji ovaj uticaj ispituju u razli¢itim konkretnim slu¢ajevima, o ¢emu ¢e biti re¢i u
odeljku 2.2.1.

2.1.3. Teorijski modeli 0 uticaju neuravnoteZenosti deviznog kursa na medunarodnu
trgovinu

Za razliku od volatilnosti deviznog kursa, literatura koja se bavi teorijskom analizom uticaja
neuravnotezenosti deviznog kursa na medunarodnu trgovinu je skromna, §to se moZze smatrati
odrazom brojnih teSkoca koje se prilikom definisanja ovog pojma javljaju, a o kojima je bilo reci u
odeljku 1.3 ovog doktorata. Posledi¢no, precizni teorijski modeli o uticaju odstupanja deviznog kursa
od ravnoteznog nivoa na izvoz i uvoz izostaju, a mnogi zakljuéci o ovom uticaju, koji se analiziraju
u nastavku ovog odeljka, se zasnivaju na efektima razmatranim u odeljku 1.3.2.

Teorijska literatura razlikuje dva osnovna kanala uticaja neuravnotezenosti kursa na medunarodnu
trgovinu. Prvi, direktniji efekat, deluje preko cenovnog mehanizma koji moze ispoljiti trenutni uticaj
na obrasce trgovine. Drugi efekat se moze manifestovati ukoliko neuravnotezenost dovede do
promene u investicionim odlukama i prouzrokuje realokaciju resursa izmedu sektora razmenljivih i
nerazmenljivih dobara (Auboin & Ruta, 2011).

Prema standardnoj ekonomskoj teoriji, u dugom roku sve cene su fleksibilne. Drugim re¢ima, u
dugom roku cene imaju vremena da se prilagode bilo kojoj promeni politike ili nekoj drugoj vrsti
Soka. Posedi¢no, prema ovom stanoviStu, kada nema nesavrSenosti na trzi§tu, neuravnotezenost
deviznog kursa nema dugoro¢ne efekte na trgovinske tokove ili na realnu ekonomsku aktivnost, s
obzirom da do promene relativnih cena ne dolazi. Medutim, u kratkom roku, u situacijama kada je
nekim cenama potrebno vreme kako bi se prilagodile nastalim promenama, promene u nominalnim
kursevima dovode do promena u relativnim cenama, uti¢uéi kako na alokaciju resursa izmedu sektora
razmenljivih 1 nerazmenljivih dobara, tako i na medunarodne trgovinske tokove. Ipak, ni kratkoro¢ni
efekti neuravnoteZenosti kursa nisu jednoznacni, vec¢ je, prema Staiger 1 Sykes (2010), razumevanje
kratkoro¢nih efekata devalvacije valute mnogo sloZenije nego §to se inicijalno moze zakljuciti. Tako,
efekti, izmedu ostalog, zavise od valute u kojoj su ugovorene cene. Na primer, ukoliko su cene
ugovorene u valuti zemlje izvoznika, neo¢ekivana devalvacija sniZzava cenu domacih dobara u odnosu
na inostrana, $to je sli¢no efektima uvodenja izvozne subvencije 1 uvozne carine. Ovaj stav prvi je
zastupao Kejns, prema kome devalvacija valute ima isti efekat kao jedinstvena ad valorem carina na
sav uvoz zajedno sa jedinstvenom subvencijom na sav izvoz (McKinnon & Fung, 1993).%° Medutim,
efekat devalvacije na trgovinu je, prema Staiger 1 Sykes (2010), drugaciji ukoliko su cene ugovorene
u valuti zemlje uvoznika ili u nekoj od vodecih svetskih valuta, kao §to su dolar ili evro, kada
devalvacija i1 dalje ima realne efekte ali se njene posledice u ovom slu¢aju ne mogu izjednaciti sa
izvoznim subvencijama ve¢, radije, sa uvoznim restrikcijama. Dalje, prisustvo nepovratnih, tzv.
,,sunk‘ troskova prilikom ulaska na inostrano trziSte, moze uticati na efekte neuravnotezenosti kursa
na trgovinu. Ovim pitanjem bavili su se, izmedu ostalih, Baldwin (1988) 1 Baldwin 1 Krugman (1989)
pokazujuci da u ovom slucaju potcenjenost valute moze imati dugorocne efekte na trgovinu ukoliko

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

60



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

omogucava izvoznicima ulazak na inostrana trzista, prevazilaze¢i na taj nacin inicijalnu neefikasnost.
U ovom kontekstu, devalvacija valute podstice Sirenje trzista i proizvodnih linija, Sto nije (ili bar nije
u potpunosti) neutralisano prilagodavanjem cena u dugom roku. Pored prethodno navedenog, razlicite
vrste nesavrSenosti trziSta mogu uticati na ispoljavanje efekata neuravnotezenosti kursa ne
medunarodnu trgovinu, pri ¢emu treba imati u vidu da su nesavrSenosti trzista izrazenije u zemljama
U razvoju nego u razvijenim zemljama, te da se ofekuje da ¢e u zemljama u razvoju uticaj
nesavrsenosti trzista na ispoljavanje efekata neuravnotezenosti kursa na spoljnotrgovinske tokove biti
veci (Auboin & Ruta, 2011).

Efekti neuravnotezenosti kursa na trgovinu se mogu analizirati i iz ugla teorije politicke ekonomije.
Prema ovom pristupu, odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa prouzrokuje probleme
prilagodavanja i ima realne efekte na privredu. Naime, neuravnotezenost kursa vodi prosperitetu
sektora koji proizvode razmenljiva dobra, u zemljama ¢ija je valuta potcenjena. U tom smislu, politika
deviznog kursa se moze koristiti kako bi se povecala konkurentnost sektora koji proizvode
razmenljiva dobra, ¢ime ona predstavlja vid, tj. oblik protekcionizma (Cordon, 1982). Re¢ je o tzv.
valutnim manipulacijama (eng. currency manipulations) ¢ije posledice mogu biti viSestruke. Jedna
od njih je protekcionisti¢ki odgovor zemalja spoljnotrgovinskih partnera s obzirom da se suprotno
desava u sektorima razmenljivih dobara zemalja ¢ije je valuta precenjena, dovode¢i do smanjivanja
autputa i zaposlenosti, §to, u kratkom roku, ne moze biti lako kompenzovano aktivnosc¢u ostalih
sektora. Prema teoriji politicke ekonomije, pojedinci pogodeni gubitkom autputa i smanjivanjem
zaposlenosti organizuju se u cilju vrSenja pritisaka za uvodenje protekcionistickih mera. Posledi¢no,
trziSte postaje zaSti¢eno, $to negativno uti¢e na medunarodnu trgovinu. Nekoliko primera potvrduje
prethodno navedeno. Tako, tokom Velike depresije devalvacije tipa ,,0siromasenje suseda® (eng.
beggar-the-neighbor devaluations) odredenih zemalja prouzrokovale Su povecanje barijera drugih
drzava, u cilju odrzanja konkurentnosti (Eichengreen & Irwin, 2009). Osim toga, pocetkom 1980ih
godina, apresijacija dolara prouzrokovala je ozbiljne protekcionisticke pritiske i politike (Bergsten &
Williamson, 1983; Grilli, 1988). Nedavno neslaganje izmedu Kine i SAD-a povodom vrednosti juana
jedan je od novijih primera prelivanja politike deviznog kursa na spoljnotrgovinsku politiku. Hipoteza
0 negativnom uticaju neuravnotezenosti na medunarodnu trgovinu se, prema teoriji politicke
ekonomije, zasniva na asimetricnosti protekcionistickih tendecija, S$to podrazumeva da se
protekcionisti¢ke mere, na ¢ijem se uvodenju insistira kada je valuta precenjena, ne mogu lako ukinuti
kada valuta postane potcenjena. Ukoliko asimetri¢nost postoji, promene deviznog kursa ¢e voditi
povecanju protekcionizma, negativno uticu¢i na medunarodnu trgovinu. Zasnivajuéi se na
prethodnom, teorija politicke ekonomija sugeriSe i nacin na koji se u empirijskim istraZivanjima 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 neuravnotezenosti
u model moze ukljuciti preko indikatora koji nosi naziv ,,protekcionistic¢ki pritisci prouzrokovani
neuravnotezenos$¢u kursa®, o cemu Ce biti reci u odeljku 4.1 ovog doktorata (De Grauwe & Verfaille,
1988).

U novijoj literaturi, efekti neuravnotezenosti deviznog kursa na izvoz se analiziraju u kontekstu
uticaja neuravnoteZenosti kursa na privredni rast. Kako je istaknuto u odeljku 1.3.2 ovog
doktorata, prema ustaljenom misljenju, za postizanje dobrih ekonomskih performansi neophodno je
izbegavati precenjenost valute (Rodrik, 2008). Veé¢ina modela ne formalizuje vezu izmedu
precenjenosti 1 sporog rasta, ve¢ precenjenost valute povezuje sa ukupnom makroekonomskom
nestabilno§¢u, koja se ispoljava preko robnog trzista, trziSta faktora proizvodnje 1 finansijskog trzista.
Poslednja dva kanala uticaja razmatrana su u odeljku 1.3.2. Ispoljavanje uticaja neuravnotezenosti na
privredni rast preko robnog trziSta analizirano je u nastavku, ¢ime se ispituje uticaj neuravnotezenosti
kursa na medunarodnu trgovinu.

Prema ustaljenom stanovistu, precenjenost valute negativno uti¢e na izvoz. Medutim, pregledom
literature moze se uociti da ovaj efekat zavisi od trziSne moc¢i ucesnika 1 vrste proizvoda kojom se
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trguje. Tako, neke od negativnih posledica mogu biti izbegnute ukoliko izvoznici imaju trzisnu mo¢
1 mogucnost uticaja na odredivanje cena, $to nije slucaj kod ve¢ine zemalja u razvoju ¢iji se 1zvoz
vrlo Cesto zasniva na primarnim proizvodima ¢iju cenu ove zemlje uzimaju kao datu. U ovom slucaju,
precenjenost valute negativno uti¢e na izvozna preduzeca, posledi¢no negativno uti¢uci na rast.
Medutim, ukoliko se domaci izvoznici specijalizuju u proizvodnji proizvodnih dobara, postoji
mogucénost da precenjenost valute ne utie u velikoj meri na izvoz usled vece trziSne moci ovih
proizvodaca. Ipak, treba imati u vidu da postoje dokazi da su izvoznici proizvodnih dobara posebno
osetljivi na konkurentsku poziciju zemlje te da se precenjenost valute moze negativno odraziti na
izvoz 1 pored toga Sto ovi trziSni ucesnici imaju veéu mo¢ u odredivanju cena i prilagodavanju
uslovima na trziStu (Nabli & Varoudakis, 2002). Kada je re¢ o proizvodnji finalnih dobara,
precenjenost valute ¢ini uvoz inputa potrebnih za proizvodnju ovih proizvoda jeftinijim, Sto se
negativno odrazava na domaca preduzeca koja konkuriSu uvozu, kao i na stanje trgovinskog bilansa
(Dornbusch, 1988). Pored prethodno navedenih efekata precenjenosti valute na trgovinu razlicitim
kategorijama proizvoda, Dornbusch (1988) istice da neuravnoteZenost kursa moze uticati na izbor
multinacionalnih kompanija u pogledu lokacije na kojoj ¢e obavljati proizvodnju. Precenjena valuta
negativno uti¢e na konkurentnost ovih preduzeca §to rezultira njihovim smanjenim interesovanjem
za ulaganje u zemlje Cija je valuta precenjena, dovodeéi do smanjenog priliva stranih direktnih
investicija $to se moze negativno odraziti na izvozne performanse date privrede.

S obzirom da je u fokusu novije literature analiziranje rasta koji je voden izvozom, pitanje uticaja
neuravnotezenosti na ukupne performanse zemlje se postavlja upravo u kontekstu uticaja na izvozne
performanse, odnosno, da li unapredenjem izvoznih performansi neuravnotezenost moze povoljno
uticati na ukupne makroekonomske perfomanse privrede. U nekoliko novijih radova (Hausmann et
al, 2005; Eichengreen, 2007; Rodrik, 2008; Korinek & Servén, 2010) prikazani su razli¢iti mehanizmi
preko kojih potcenjena valuta, odnosno devalvacija moze imati vaznu ulogu u procesu rasta, posebno
u slu¢aju zemalja u razvoju. Ovi modeli polaze od nesavrSenosti trzista, pretpostavljajuci da su ona
izrazenija u sektoru razmenljivih dobara. Posledi¢no, potcenjenost valute ima pozitivan efekat na rast
s obzirom da umanjuje ekonomske troSkove nesavrSenosti trziSta promovisuci Sirenje trgovinskih
aktivnosti. Drugim re¢ima, prema ovim modelima, rast izvoza podstaknut devalviranom valutom
stimuli$e privredni rast (Auboin & Ruta, 2011). Ipak, treba imati u vidu da potcenjenost valute ima
direktan negativan efekat na izvoz drugih zemalja koje se specijalizuju u proizvodnji proizvoda koji
su bliski supstituti i koje se nadmeéu za trzi$no ucesée na sliénim izvoznim trzistima.>® Povezano sa
tim, stepen u kome se oc¢ekuje da potcenjenost valute ima uticaj na trgovinu i rast zavisi od poteza
ostalih zemalja. U tom smislu, potcenjenost valute nec¢e ima pozitivne dugoro¢ne efekte na trgovinu
1 rast ukoliko sve zemlje istovremeno nastoje da izvrSe devalvaciju (Blair Henry, 2008).

Nasuprot prethodno iznetom razmatranju prema kome potcenjenost valute pozitivno utiCe na
trgovinske aktivnosti, jedan pravac literature zastupa stav da bilo koje odstupanje realnog deviznog
kursa od njegovog ravnoteznog nivoa prouzrokuje neki vid makroekonomske neravnoteze, koja
nepovoljno utie na privredni rast. Na primer, kako Haddad i Pancaro (2010) navode, i potcenjenost
1 precenjenost valute mogu ometati rast slanjem pogreSnih signala, §to moZe dovesti do neadekvatne
alokacije resursa. Otuda, iako prema konvencionalnom stanoviStu potcenjenost valute moze biti
efikasan instrument promovisanja rasta izvoza, postavlja se pitanje dugoro¢nih efekata potcenjene
valute na ekonomski rast. U tom smislu, posledice neuravnotezenosti kursa na medunarodnu trgovinu
su empirijsko pitanje, o ¢emu ¢e biti vise reci u odeljku 2.2.2 ovog doktorata.

% Mattoo et al. (2012) pruza empirijske dokaze ovom stanovistu analizirajuéi efekte potcenjene valute u zemljama u
razvoju koje konkurisu Kini na izvoznim trzistima.
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2.2. Empirijska analiza uticaja deviznih kurseva na medunarodnu
trgovinu

Paralelno sa razvojem teorijskih modela, razmatranih u poglavlju 2.1 ovog doktorata, sprovedena su
brojna istrazivanja sa ciljem empirijskog testiranja veze izmedu deviznih kurseva i medunarodne
trgovine. Pocevsi od sedamdesetih godina 20. veka, paznja istrazivaca je prvenstveno bila usmerena
na ispitivanje uticaja volatilnosti kursa na trgovinu, §to je rezultiralo brojnim empirijskim radovima
koji se bave ovom temom, a koji se u mnogome razlikuju prema izabranom metodoloskom okviru
analize. Pregled najistaknutijih empirijskih radova koji se bave ovom temom prikazan je u odeljku
2.2.1. Nasuprot ispitivanjima efekata volatilnosti, daleko je manji broj empirijskih radova koji nastoje
da identifikuju uticaj neuravnoteZenosti deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu, $to se velikim
delom objasnjava nepostojanjem univerzalno prihvacenog nacina izraCunavanja ravnotezZnog
deviznog kursa, kao jednog od polaznih koraka u ovim analizama. Empirijska literatura koja razmatra
uticaj neuravnotezenosti kursa na medunarodnu trgovinu analizirana je u odeljku 2.2.2.

2.2.1. Pregled empirijskih istraZivanja o uticaju volatilnosti deviznog kursa na
medunarodnu trgovinu

Nejednoznacnost zakljucaka teorijskih modela, razmatranih u odeljku 2.1.2, predstavljala je dodatni
stimulans empirijskim istrazivanjima o uticaju volatilnosti kursa na trgovinu. Veliki broj empirijskih
analiza ucinjenih u cilju kvantifikovanja efekata volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu poc¢evsi
od sedamdesetih godina 20. veka, potvrduje zakljucke teorijskih modela — uticaj volatilnosti kursa na
trgovinu nije jednoznacan, ve¢ zavisi od izabranog uzorka zemalja, vremenskog perioda koji se
analizira, naCina izraCunavanja volatilnosti, primenjene metodologije itd. Raznovrsnost empirijskih
istrazivanja, njithovog metodoloskog okvira analize 1 nalaza, rezultirala je radovima koji se bave
pregledom empirijske literature®’, a koji sumiraju razlike u specifikaciji, tehnici ocenjivanja, uzorku,
koris¢enim podacima itd, ukazujuci na razli¢ite dokaze hipoteze o negativnoj vezi izmedu volatilnosti
kursa 1 trgovine, od koje se standardno polazi u ovim istrazivanjima. Slede¢i radove koji se bave
pregledom literature, u nastavku ¢e hronoloskim redosledom biti analizirana najznacajnija ranije
sprovedena empirijska istraZivanja.

Sumirajuéi rane empirijske radove, studija MMF-a (IMF, 1984) zakljucuje da rana istraZivanja ne
ukazuju na konzistentne rezultate, pri ¢emu u mnogim radovima nije moguce ustanoviti znacajnu
vezu izmedu izmerene volatilnosti kursa i nivoa trgovine, bilo da se ona posmatra agregatno ili na
bilateralnoj osnovi. Ipak, rezultati dobijeni primenom podataka o bilateralnoj trgovini ces¢e potvrduju
hipotezu o negativnom uticaju volatilnosti kursa na trgovinu. Medutim, prilikom tumacenja rezultata
rano sprovedenih istraZivanja, koja su diskutovana u nastavku, treba imati u vidu da vecina njih sadrzi
malo opservacija iz perioda fluktuiraju¢ih deviznih kurseva (C0te, 1994).

U jednom od prvih radova koji se bave empirijskim testiranjem veze izmedu volatilnosti kursa i
trgovine, Hooper 1 Kohlhagen (1978), koriste¢i model koji su razvili, a o kome je bilo rec¢i u odeljku
2.1.2.1 ovog doktorata, nastoje da ispitaju uticaj neizvesnosti povezane sa promenom deviznog kursa
na obim medunarodne trgovine i cene. Hooper i Kohlhagen (1978) su analizirali uzorak od Sesnaest

57 Neki od njih su: IMF (1984), Coté (1994), Taglioni (2002), Clark et al. (2004), Ozturk (2006), Cori¢ & Pugh (2010),
Auboin & Ruta (2011), Khan et al. (2014).
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multilateralnih i bilateralnih trgovinskih tokova SAD-a i Nemacke u periodu od 1965. do 1975.
godine, ne dolaze¢i do dokaza koji bi potvrdili hipotezu 0 negativnom uticaju volatilnosti kursa na
obim trgovine, i pored kori$¢enja alternativnih funkcionalnih formi modela i alternativnih nacina
merenja deviznog rizika. Jedino je u slucaju trgovine SAD-a sa Ujedinjenim Kraljevstvom
registrovan znacajan marginalni negativan uticaj deviznog rizika na obim trgovine.

Zarazliku od prethodnog istrazivanja, Cushman (1983) dolazi do rezultata koji ukazuju na postojanje
negativnog uticaja volatilnosti kursa na trgovinu. Polazec¢i od modela koji su Hooper i Kohlhagen
(1978) razvili i istrazivanja koje su oni sproveli, Cushman (1983) ponavlja testiranje koriste¢i isti
uzorak zemalja ali upotrebljavaju¢i realne umesto nominalnih deviznih kurseva i posmatrajuci
vremenski period od 1965. do 1977. godine. U Sest od Sesnaest testiranih jednacina koeficijent uz
varijablu koja se odnosila na volatilnost deviznog kursa je bio negativan i statisticki znacajan. Iako
su ovi nalazi predstavljali unapredenje rezultata na koje su Hooper i Kohlhagen (1978) ukazali,
Cushman (1983) priznaje da oni jo$ uvek predstavljaju ograni¢enu potvrdu hipoteze o negativnom
uticaju volatilnosti kursa na obim trgovine.

Prethodno pomenuta studija MMF-a (IMF, 1984), pored pregleda ranih empirijskih radova, sadrzi i
istrazivanje koje polazi od pojednostavljene verzije Cushman-ovog (1983) modela i bazira se na
analiziranju bilateralnog izvoza G-7 zemalja, obuhvatajuéi period od prvog kvartala 1969. godine do
Cetvrtog kvartala 1982. godine. Prema rezultatima, u samo dva sluCaja je volatilnost imala
signifikantan negativan koeficijent, dok je pozitivna vrednost koeficijenta uz varijablu koja se odnosi
na volatilnost kursa bila statisti¢ki zna¢ajna u nekoliko slucaja.

Raznovrsnost nalaza razmatranih ranih empirijskih istrazivanja moze biti posledica nekoliko faktora.
Prvo, kao $to je ve¢ diskutovano, teorijska literatura ne pruza jasnu dokaze uobic¢ajenom stanovistu o
negativnom uticaju volatilnosti kursa na trgovinu. Drugo, ova istrazivanja su se odnosila na
vremenske perioda koje uglavnom nije karakterisala velika volatilnost deviznog kursa. Trece,
specifikacije modela koje su se u ovim istrazivanjima koristile su obi¢no sadrzale samo nekoliko
makro varijabli, te se smatra da nisu bile odgovarajuce (Clark et al, 2004).

Veliki broj empirijskih radova objavljenih u drugoj polovini 1980ih i tokom 1990ih godina
sistematizovao je McKenzie (1999), takode naglasavajuéi da razvijeni teorijski modeli, od kojih se u
empirijskim istrazivanjima polazilo, ne upucuju na jasan zakljucak o vezi izmedu volatilnosti kursa i
trgovine. Njegov prikaz empirijskih radova ukazuje na raznovrsnost rezultata, pri ¢emu mnoga
istrazivanja ne nalaze statisticki znacajnu vezu izmedu volatilnosti kursa i trgovine, dok na osnovu
istrazivanja u kojima ova veza jeste signifikantna, nije moguce doneti jednoznacan zakljucak o
pozitivnom ili negativnom uticaju.%® Ipak, McKenzie (1999) isti¢e da odredenih pomaka u ispitivanju
veze izmedu volatilnosti kurseva 1 trgovine ima. U pitanju su pazljiviji odabir specifikacije modela 1
tehnike ocenjivanja, kao i na¢ina merenja volatilnosti kursa. Upravo ta unapredenja rezultirala su
istrazivanjima koja su uspeSnija u pronalaZenju statisti¢ki znaajne veze izmedu volatilnosti i
trgovine.

Jedna od klju¢nih studija o uticaju volatilnosti kursa na trgovinu u novijoj literaturi objavljena je
2004. godine u okviru MMF-a (Clark et al, 2004), a znacajna je iz dva razloga. Prvo, ova studija
dopunjuje prethodno objavljenu iz 1984. godine (IMF, 1984) 1 stoga ukljucuje pregled empirijskih
radova objavljenih u periodu izmedu prve i druge studije, analiziraju¢i pre svega unapredenja
ucinjena na polju metodoloskog okvira istrazivanja. Drugo, ova studija se bavi i empirijskom
analizom efekata volatilnosti kursa na trgovinu, i to kroz nekoliko novih dimenzija - analizirajuci
razlicite tipove volatilnosti (kratkoro¢na, dugoro€na, izraCunata na bazi realnih kurseva, izracunata
na bazi nominalnih kurseva itd.), posmatraju¢i razli¢ite grupacije zemalja (razdvajajuéi ih po
regionima 1 nivou dohotka), kao 1 razli¢ite vrste proizvoda (koriS¢enjem dezagregiranih podataka o

%8 Za pregled radova pogledati McKenzie (1999), Table 2, pp. 80-84.
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trgovini), Sto ukazuje na sveobuhvatnost ove studije i njen znac¢aj u empirijskim istrazivanjima koja
su usledila.

Slede¢i McKenzie (1999) 1 Clark et al. (2004), pregledom najznacajnijih empirijskih radova
objavljenih u periodu od sredine 1980ih do pocetka dvehiljaditih godina, a koji su diskutovani u
nastavku, moze se uociti sve veca upotreba gravitacionog modela u modeliranju uticaja volatilnosti
kursa na trgovinu. Polaze¢i od Siroke upotrebe gravitacionog modela u oblasti medunarodne
ekonomije 1 njegove uspesnosti u objasnjavanju trgovinskih tokova, primena gravitacionog modela
Cesto je rezultirala dokazivanju hipoteze o negativnoj vezi izmedu varijabilnosti kursa i trgovine.

Tako, Thursby i Thursby (1987) koriste gravitacioni model na uzorku od 17 zemalja u periodu od
1974. do 1982. godine, pokazujuci da se za 15 zemalja iz uzorka uocava negativna veza izmedu mere
volatilnosti kursa i bilateralne trgovine, dok je za 10 zemalja ovaj uticaj bio statisticki znacajan.

Frankel i Wei (1993) takode primenjuju gravitacioni model kako bi testirali efekte volatilnosti
nominalnih i realnih kurseva, ocenjujuci gravitacionu jednacinu za 1980, 1985. i 1990. godinu,
koriste¢i uzorak od 65 zemalja. Rezultati pokazuju da u 1980. godini nominalna i realna volatilnost
ima znacajan negativan uticaj na trgovinske tokove. Za razliku od toga, u 1985. godini efekat je
pozitivan ali nije znac¢ajan, dok u 1990. godini pozitivan uticaj postaje statisticki znac¢ajan. Ipak, autori
zakljucuju da je efekat, kada on postoji, veoma mali. Naime, rezultati pokazuju da bi dupliranje
volatilnosti deviznog kursa u Evropi, Sto bi se dogodilo ukoliko bi se volatilnost sa nivoa u 1990.
godini vratila na nivo iz 1980. godine, smanjilo obim trgovine unutar regiona za samo 0,7%. Frankel
i Wei (1993) ukazuju na znacaj razvoja instrumenata koji omogucavaju hedZovanje rizika na
umanjenje negativnog efekta volatilnosti tokom vremena.

Polaze¢i od prethodnog, Wei (1999) empirijski testira hipotezu prema kojoj upravo dostupnost
hedzing instrumenata sprecava ispoljavanje velikih negativnih efekata volatilnosti kursa na trgovinu.
Koriste¢i podatke o trgovini izmedu 1.000 parova zemalja, Wei (1999) pokazuje da ipak nije moguce
dokazati prethodno tvrdenje, kao i da za parove zemalja koji imaju veliki trgovinski potencijal,
volatilnost kursa smanjuje trgovinu vise nego $to se uobic¢ajeno tvrdi u empirijskoj literaturi, odnosno,
obim trgovine se smanjuje za 5% do 10%.

Dell’ Ariccia (1999) pruza analizu uticaja volatilnosti kursa na bilateralnu trgovinu izmedu Svajcarske
1 15 zemalja €lanica EU u dvadesetogodiSnjem periodu od 1975. do 1994. godine, koriste¢i Cetiri
razli¢ite nafina merenja volatilnosti deviznog kursa. Analiza je pokazala da volatilnosti kursa ima
mali ali znacajan negativan uticaj na trgovinu. Tacnije, rezultati sugeriSu da bi eliminisanje
volatilnosti u 1994. godini povecalo trgovinu u rasponu od 10 do 13%, u zavisnosti od koriS¢ene mere
volatilnosti. Rezultati dobijeni primenom nominalnih i realnih kurseva su veoma sli¢ni, $to autor
smatra o¢ekivanim s obzirom na njihovu visoku korelisanost. Dell’ Ariccia (1999) ide i korak dalje
uzimajuci u obzir mogucénost dobijanja pristrasnih ocena usled problema simultanosti koji moze biti
posledica nastojanja centralnih banaka da stabilizuju devizne kurseve sa glavnim trgovinskim
partnerima. U tom slucaju, postojace negativna veza izmedu volatilnosti kursa 1 nivoa trgovine, ali
ona nece reflektovati uzrocnost od volatilnosti ka trgovini. Uzimaju¢i u obzir prethodno pomenutu
pristrasnost (koriste¢i metod fiksnih i slu¢ajnih efekata), Dell’ Ariccia (1999) pokazuje da je uticaj i
dalje zna€ajan ali manji — eliminisanje volatilnosti u 1994. godini bi povecalo trgovinu za samo 3-
4%.

Rezultate do kojih je Dell’Ariccia (1999) dosao, potvrdio je Rose (2000). Iako je osnovni cilj
njegovog istrazivanja ispitivanje efekata valutnih unija na trgovinu zemalja ¢lanica, Rose (2000)
primenom gravitacione jednacine analizira i efekte volatilnosti kursa na trgovinu, koriste¢i uzorak od
186 zemalja 1 posmatrajuci pet godina (1970, 1975, 1980, 1985. 1 1990.). Polazni, osnovni model sa
konstantnim regresionim parametrima (eng. pooled model), ukazuje na mali ali znac¢ajan negativan
uticaj - smanjenje volatilnosti za jednu standardnu devijaciju (7%), oko sredine (5%), povecava
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bilateralnu trgovinu za oko 13%, Sto je sli¢no rezultatima do kojih je Dell’Ariccia (1999) prethodno
dosao. Dobijeni rezultat je robusan prilikom koris¢enja tri razli¢ite mere volatilnosti. Primenom
metoda slucajnih efekata, uticaj volatilnosti na trgovinu se smanjuje na tre¢inu vrednosti dobijene
primenom polaznog modela, odnosno iznosi oko 4%, §to je u skladu sa rezultatima koje je prethodno
Dell’ Ariccia (1999) dobio.

Kao §to je prethodno receno, studija koju je MMF objavio (Clark et al, 2004) ne bavi se samo
pregledom literature, ve¢ i sveobuhvatnim empirijskim ispitivanjem uticaja volatilnosti na trgovinu,
predstavljaju¢i osnovu mnogim empirijskim radovima objavljenim u kasnijem periodu, te ¢e iz tih
razloga biti detaljnije diskutovana. U ispitivanju veze izmedu volatilnosti kursa i trgovine, Clark et
al. (2004) polaze od analiziranja vremenske putanje ove dve varijable, ne uocivsi pri tom jasno
vidljivu (negativnu) povezanost. Svetska trgovina je stabilno rasla u periodu od 1970. do 2000.
godine, dok se za volatilnost kursa ne moze uociti stabilnost kretanja. Trend rasta volatilnosti uocava
se u periodu od ranih 19701h do kraja 1980ih godina, nakon ¢ega je volatilnost ublazena, pri cemu su
postojale izrazene regionalne razlike, npr. u slucaju zemalja u tranziciji istocne Evrope u periodu od
1990. do 1994. godine, kao i azijskih zemalja tokom Azijske finansijske krize u periodu 1997-1998.
godina. Kako je navedeno u studiji, negativna povezanost u takvom slu¢aju ne mora reflektovati
uzroénu vezu, ve¢ moze biti posledica efekata skupa faktora koji istovremeno povecavaju volatilnosti
1 umanjuju trgovinu. Na primer, tokom Azijske finansijske krize doslo je do snaznog smanjivanja
uvoza zemalja pogodenih krizom i znatnih kolebanja njihovih deviznih kurseva, pri ¢emu je osnovni
faktor smanjivanja uvoza bio pad domace traznje, a ne povecana volatilnost kursa. Sli¢no, raspadom
Sovjetskog saveza nastupilo je znacajno smanjenje proizvodnje i trgovine, kao i veliko kolebanje
deviznih kurseva, $to je bio sastavni deo procesa tranzicije. U tom smislu, u studiji se isti¢e da je u
cilju procene uticaja deviznih kurseva na trgovinske tokove neophodno uzeti u obzir efekte mnogih
faktora koji odreduju nivo izvoza i uvoza. Polaze¢i od toga, Clark et al. (2004) primenjuju
gravitacioni model kako bi ispitali uticaj ne samo deviznog kursa, ve¢ i faktora ponude 1 traznje, kao
1 uticaj troskova trgovine, odnosno faktora koji mogu uticati na transakcione troskove relevantne
prilikom obavljanja bilateralne trgovine.

Rezultati pokazuju da dugoro¢na volatilnost realnog deviznog kursa ima znacajan negativan uticaj na
trgovinu — ukoliko dode do rasta volatilnosti za jednu standardnu devijaciju, trgovina se smanjuje za
7%, S§to predstavlja nalaz koji je uporediv sa rezultatima dobijenim u prethodnih istrazivanjima.
Medutim, Clark et al. (2004) isti¢u da rezultati nisu robusni ukoliko se promeni specifikacija modela.
Polaze¢i od stanovista tadasnje novije teorijske literature da povecanje transakcionih troskova (u koje
spada i volatilnost deviznog kursa) moze imati vec¢e negativne efekte na trgovinu diferenciranim
proizvodima, u poredenju sa homogenim, u pomenutoj studiji se analizira efekat volatilnosti kursa na
trgovinu ovim grupama proizvoda, pri ¢emu rezultati ne pruzaju empirijski dokaz prethodno
navedenom teorijskom tvrdenju. Pored toga, u studiji se ispituje 1 da li se uticaj volatilnosti kursa
razlikuje izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju, polaze¢i od toga da su moguénosti hedZinga
manje dostupne u zemljama u razvoju, $to moze rezultirati ve¢im uticajem volatilnosti kursa na
trgovinu. Medutim, sprovedena empirijska analiza ne potvrduje prethodno navedeno. Ono S§to
rezultati istrazivanja jesu potvrdili, to je da Clanice valutne unije medusobno vise trguju, $to je u
skladu sa nalazima do kojih je prethodno Rose (2000) dosao. Sumirajuci rezultate, u studiji se navodi
da, bez obzira na to da li se trgovina analizira na agregiranom ili dezagregiranom nivou, empirijski
dokazi ukazuju na mali negativan uticaj volatinosti kursa, pri ¢emu treba imati u vidu da rezultati
nisu robusni u razli¢itim empirijskim specifikacijama.

Na osnovu prethodnog razmatranja, Clark et al. (2004) navode da se na bazi sprovedenog istrazivanja
I dobijenih rezultata ne moze zakljuciti da postoji jak osnov za preduzimanje mera kojima bi se
smanjila kolebanja deviznih kurseva u cilju pospesivanja trgovine, pri ¢emu ipak treba imati u vidu
da postoji moguénost da fluktuacije deviznog kursa svoj uticaj ostvaruju preko drugih kanala. Na
primer, valutne krize, koje predstavljaju poseban slucaj volatilnosti kursa, zahtevaju prilagodavanje
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proizvodnje i potrosnje. Imajuci prethodno u vidu, Clark et al. (2004) navode da odgovaraju¢e mere
ekonomske politike treba preduzeti kako bi se izbegle posledice velikih i nepredvidivih promena
deviznog kursa, pre nego mere Cija je namena ublazavanja fluktuacija, a koje bi bile preduzete
direktno u cilju povecanja trgovine.

Polaze¢i od prethodno diskutovane studije MMF-a, U novijoj literaturi su ucinjeni brojni napori u
cilju unapredenja empirijske analize uticaja volatilnosti kursa na trgovinu. Ipak, napredak u
primenjenom metodoloskom okviru analize nije rezultirao donoSenjem jednoznac¢nih zakljucaka o
vezi izmedu promena kursa i medunarodne trgovine, o cemu ¢e biti re€i u nastavku.

Jedan deo novije empirijske literature potvrduje hipotezu o negativnom uticaju volatilnosti kursa na
trgovinu. Rahman i Serletis (2009) pokazuju da je neizvesnost u pogledu kretanja deviznog kursa
imala zna¢ajan negativan uticaj na izvoz SAD-a u periodu od 1973. do 2007. godine, pri ¢emu postoji
asimetricnost reakcije izvoza na pozitivne i negativne promene deviznog kursa. Koriste¢i gravitacioni
model i kvartalne podatke za period od 1982. do 2006. godine, Chit et al. (2010) su analizirali izvoz
pet isto¢noazijskih zemalja u razvoju®®, kako medusobno, tako i njihov izvoz u 13 razvijenih zemalja.
Istrazivanje pruza jak dokaz o negativnom uticaju volatilnosti kursa na izvoz analiziranih zemalja u
razvoju isto¢ne Azije, s obzirom da je rezultat robusan na primenu razli¢itih tehnika ocenjivanja i
razli¢itih varijabli kojima se aproksimira devizni rizik. Chit et al. (2010) su, takode, nastojali da
testiraju i da 1i povecana volatilnost deviznog kursa izmedu valute zemlje uvoznice i valute drugih
izvoznih zemalja, podstiCe bilateralni izvoz izmedu dva trgovinska partnera. Rezultati pokazuju da je
i ova vrsta volatilnosti kursa vazna za bilateralne izvozne tokove isto¢noazijskih zemalja u razvoju,
kao 1 da volatilnost u zemljama isto¢ne Azije ima znacajan negativan uticaj na izvoz ka svetskom
trzistu. Ozturk i Kalyoncu (2009) primenjuju slicnu metodologiju na drugom uzorku zemalja i
zakljucuju da je u periodu od 1980. do 2005. godine rizik deviznog kursa ispoljio zna¢ajan negativan
efekat na trgovinu Republike Koreje, Pakistana, Poljske i Juznoafricke Republike, dok je u slucaju
Turske i Madarske ispoljen pozitivan uticaj. Pozitivan uticaj volatilnosti kursa na trgovinu, iako
odstupa od uobicajene pretpostavke o negativnoj vezi izmedu promena kursa i trgovine, registrovan
je u nekoliko novijih empirijskih istrazivanja. Kasman i Kasman (2005) pokazuju da je uticaj
volatilnosti realnog deviznog kursa na obim izvoza Turske u periodu od 1982. do 2001. godine
pozitivan. Hwang i Lee (2005) su, analiziraju¢i efekte volatilnosti kursa na trgovinske tokove Velike
Britanije u periodu od 1990. do 2000. godine, pokazali da volatilnost ima pozitivan uticaj na uvoz
Velike Britanije, dok izvoz nije pogoden promenama kursa.

Sa druge strane, u odredenom delu novije literature se isticu dokazi o nepostojanju veze izmedu
volatilnosti kursa i trgovine. Medu prvima je na njih ukazala Tenreyro (2007) u jednom od kori$¢enih
ekonometrijskih pristupa. Tenreyro (2007) istraZivanje sprovodi sa ciljem reSavanja odredenih
metodoloskih problema koje ovaj autor uocava u prethodno objavljenim studijama, a koji se ticu
ocenjivanja gravitacione jednacine. Ovaj autor primenjuje gravitacionu jednacinu sli¢nu onoj koju je
Rose (2000) upotrebio ali koriste¢i Siri uzorak zemalja, godi$nje podatke za period od 1970. do 1997.
godine 1 primenjujuci razlic¢ite ekonometrijske pristupe, za koje se pokazalo da rezultiraju razli¢itim
nalazima. Konkrenije, ocenjivanjem gravitacione jednafine primenom metoda obi¢nih najmanjih
kvadrata Tenreyro (2007) dobija rezultate koji ukazuju na mali efekat volatilnosti na trgovinu -
smanjivanje volatilnosti sa uzoracke sredine od oko 5% na 0% rezultira pove¢anjem trgovine za samo
2%. Kada se koristi adekvatniji metod, ali bez uzimanja u obzir problema endogenosti, eliminisanje
neizvesnosti prouzrokovane promenom deviznog kursa dovodi do povecanja trgovine od 4%.
Medutim, kada se u obzir uzme i endogenost, volatilnost nema znacajan uticaj na trgovinu (Clark et
al, 2004). Dalje, nepostojanje uticaja volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu dokazali su i
Hondroyiannis et al. (2008). Ovi autori su analizu sproveli na uzorku od 12 razvijenih zemalja u
periodu od 1977. do 2003. godine i zakljucili da ne postoji statisti¢ki znacajan uticaj volatilnosti kursa

% Uzorak su &inile: Kina, Indonezija, Malezija, Filipini i Tajland.
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na trgovinu, navodec¢i da su prethodni rezultati koji ukazuju na znacajan negativan uticaj posledica
greSke specifikacije. Baum i Caglayan (2010) zakljucuju da volatilnost kursa nema uticaj na nivo
trgovine, ali nalaze pozitivan uticaj na volatilnost bilateralnih trgovinskih tokova.

Prethodna diskusija imala je za cilj da ukaze na raznovrsnost rezultata istrazivanja sprovedenih od
sredine dvehiljaditih godina. Naime, kao i u prethodnom trodecenijskom periodu, rezultati u velikoj
meri zavise od primenjene metodologije, uzorka zemalja, kao i vremenskog perioda koji se razmatra.

Prilikom tumacenja uspesnosti prethodno razmatranih istrazivanja u ispitivanju veze izmedu deviznih
kurseva i trgovine, treba imati u vidu da su se njihove analize zasnivale na podacima o ukupnoj
trgovini. Koris¢enje podataka o ukupnoj vrednosti izvoza (i uvoza) moze otezati identifikovanje
prave veze izmedu deviznog kursa i trgovine, imajuci u vidu da se agregatno posmatrano efekti mogu
ponistiti, Sto dovodi u pitanje rezultate istrazivanja koja se baziraju na agregatnim podacima i
motiviSe istrazivanja na dezagregiranom nivou.®® Imajuéi prethodno u vidu, u nastavku ¢e biti
razmatrani radovi koji su vezu izmedu deviznih kurseva i trgovine ispitivali koriste¢i sektorske
podatke, isticuci prednosti ovog pristupa.

I pored obimnosti literature koja se bavi ispitivanjem efekata volatilnosti kursa na trgovinu, uocava
se mala zastupljenost istrazivanja koja ovo pitanje analiziraju koriste¢i dezagregirane podatke. Prvi
radovi koji se bave empirijskim ispitivanjem veze izmedu deviznih kurseva i trgovine na sektorskom
nivou objavljeni su pocetkom devedesetih godina, mada je njihov broj do sredine prve decenije
dvehiljaditih godina veoma skroman.

Klein (1990) je ispitivao uticaj volatilnosti deviznog kursa na izvoz SAD-a u sedam industrijskih
zemalja u periodu od 1978. do 1986. godine, pri ¢emu je koristio mesecne podatke o vrednosti
bilateralnog izvoza devet razli¢itih industrijskih grana. Dobijeni rezultati opravdali su dezagregaciju
na nivo sektora s obzirom da je od devet analiziranih sektora, postojanje veze izmedu volatilnosti
deviznog kursa i vrednosti izvoza dokazano za njih Sest, od ¢ega je u pet slucajeva tj. sektora ova
veza bila pozitivna.®! Pokazujuéi da efekat varira u zavisnosti od kategorije proizvoda koja se
razmatra, ovo istrazivanje predstavlja osnovu za mnoga istrazivanja koja su usledila sa ciljem da se
identifikuje razli¢ito reagovanje sektora na promene deviznih kurseva. Kako Klein (1990) istice,
troSkovi 1 funkcija traznje imaju veliku vaznost u determinisanju uticaja volatilnosti deviznog kursa
na trgovinu. Kako se ovi faktori mogu znacajno razlikovati izmedu kategorija proizvoda kojima se
trguje, sprovodenje analize na nivou sektora omogucava adekvatno uvazavanje ovih razlika. Osim
toga, Klein (1990) navodi da efekat volatilnosti kursa zavisi 1 od karakteristika izvoznog trzista koje
u velikoj meri variraju, te je za ispravno identifikovanje veze izmedu deviznih kurseva i trgovine
neophodno koristiti bilateralne umesto multilateralnih trgovinskih tokova.

Za razliku od Klein-a (1990) koji je istakao znacaj analize sektorske trgovine na bilateralnom nivou,
Bini-Smaghi (1991) tvrdi da testiranje uticaja volatilnosti deviznog kursa na sektorski izvoz ima
znacajne prednosti u odnosu na testiranje uticaja na agregatni izvoz, bez obzira na to da li se koriste
bilateralni ili multilateralni podaci o medunarodnoj trgovini. Kako Bini-Smaghi (1991) navodi,
koris€enjem agregatnih podataka pretpostavlja se da je elasticnost na promene cena, dohotka 1
deviznog kursa razli¢itih sektora identi¢na. Uzimajuéi u obzir razli¢ite karakteristika trZiSta na kojima
se obavlja trgovina odredenim kategorijama proizvoda, opravdano je ocekivati da ¢e se uticaj
volatilnosti deviznog kursa na trgovinu razlikovati izmedu sektora, pri ¢emu bi agregiranje podataka
dovelo do gubitka vaznih informacija. Kako bi testirao ovu hipotezu, Bini-Smaghi (1991) je koristio
model koji su razvili Hooper i Kohlhagen (1978), sa ciljem ispitivanja uticaja promena deviznog
kursa na trgovinu proizvodnim dobrima izmedu zemalja ¢lanica Evropskog monetarnog sistema u

80 O prednostima analize kori§¢enjem dezagregiranih podataka pogledati i u odeljku 4.1 ovog doktorata.

61 Rezultat koji je ukazao na postojanje pozitivnog uticaja volatilnosti deviznog kursa na izvoz odredenih sektora
predstavljao je osnovu kasnijim istrazivanjima koja su potvrdila hipotezu o pozitivnom uticaju, iako je u dotadasnjim
istrazivanjima akcenat bio na dokazivanju negativnih efekata promena deviznih kurseva.
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periodu od 1976. do 1984. godine, pri ¢emu su rezultati potvrdili standardnu hipotezu o negativnom
efektu volatilnosti na trgovinu.

Bélanger et al. (1992) su razmatrali uticaj volatilnosti deviznog kursa na trgovinu izmedu SAD-a i
Kanade u periodu od 1974. do 1987. godine, pri ¢emu su analizirali pet grupa proizvoda. Rezultati su
i u ovom sluc¢aju pokazali opravdanost analiziranja na nivou sektora s obzirom da je za dva sektora
dokazan pozitivan uticaj volatilnosti na trgovinu (hrana i potrosna dobra), za dva je uticaj bio
negativan (industrijski materijal i automobilski sektor), dok su rezultati pokazali da volatilnost
deviznog kursa nije uticala na trgovinu kapitalnim dobrima.

McKenzie (1998) je analizirao uticaj volatilnosti deviznog kursa koriste¢i kako agregatne, tako 1
sektorske podatke o trgovini Australije u periodu od 1988. do 1995. godine. Rezultati dobijeni na
osnovu koris¢enja agregatnih podataka nisu pruzali jake dokaze o vezi izmedu volatilnosti kursa i
trgovine. Sa druge strane, kada je analiza sprovedena na sektorskim podacima, McKenzie (1998) je
identifikovao postojanje veze, na osnovu ¢ega je potvrdeno da smer i jacina uticaja volatilnosti u
velikoj meri zavisi od prirode trzista na kome se obavlja trgovina odredenom grupom proizvoda.

U novijoj literaturi koja se bavi uticajem volatilnosti deviznog kursa na trgovinu na nivou sektora
istiCe se istrazivanje koje je Péridy (2003) sproveo, a koje predstavlja osnovu za mnoge kasnije
sprovedene sektorske analize koje su se u periodu dvehiljaditih godina intenzivirale. Polaze¢i od
teorijskih modela koji ukazuju na faktore koji opredeljuju uticaj deviznih kurseva na trgovinu (stepen
averzije prema riziku, prisustvo komparativnih prednosti, pristup instrumentima zastite od deviznog
rizika, stepen konkurencije na trzistu, cenovna politika preduzeca, troskovi ulaska i izlaska iz grane,
moguénost ostarivanja profita itd.), Péridy (2003) isti¢e da se oni mogu znacajno razlikovati izmedu
sektora i geografskih trzista na kojima se obavlja trgovina odredenom grupom proizvoda, te se kao
posledica toga razlikuje i uticaj volatilnosti kursa na trgovinu. U tom smislu, Péridy (2003) ukazuje
na mogucnost pojave tzv. agregatne pristrasnosti prilikom kori§¢enja agregatnih trgovinskih podataka
i predlaze istovremenu sektorsku i geografsku (analiziranje bilateralne umesto multilateralne
trgovine) dezagregaciju podataka, kako bi se na ispravan naéin identifikovao uticaj deviznih kurseva
na trgovinu, uz uvazavanje karakteristika svakog pojedinacnog sektora i trziSta. Analizirajuéi izvoz
dvadeset razlicitih sektora zemalja grupe G-7 u dvadeset i jednu zemlju u periodu od 1975. do 2000.
godine, Péridy (2003) je potvrdio da uticaj volatilnosti deviznih kurseva u velikoj meri zavisi od
sektora koji se razmatra, kao i trZiSta na kome su proizvodi plasirani, ¢ime potvrduje znacaj
razmatranja sektorske trgovine na bilateralnom nivou 1 na taj nacin predstavlja metodolosku osnovu
novije empirijske literature.

Rezultati do kojih je Péridy (2003) dosao pokazuju da je trgovina proizvodima koji se mogu smatrati
homogenim izloZenija uticaju volatilnosti deviznog kursa od trgovine proizvodima koji su
diferencirani i tehnologki intenzivniji. Do sli¢nih zakljucaka dosli su i Taglioni (2002)%2, Cho et al.
(2002)®3, Wang i Barrett (2007)% i Huchet-Bourdon i Korinek (2011)%. Péridy (2003) rezultate o
vecoj osetljivosti trgovine homogenim proizvodima objasnjava stepenom u kome je trgovina
odredenim proizvodima zavisna od njihovih cena. U sluaju homogenih proizvoda, profit i

62 Taglioni (2002) navodi da je u jednom od svojih prehodnih radova ispitivala uticaj volatilnosti deviznih kurseva na
izvoz 120 razli¢itih grupa proizvoda preradivacke industrije u 12 zemalja Evropske unije u periodu od 1976. do 1995.
godine. Rezultati su pokazali da su negativnom uticaju promena deviznih kurseva izlozeniji sektori koje karakterise
koris¢enje nekvalifikovane radne snage i koji ne zahtevaju koris¢enje savremene tehnologije.

83 Cho et al. (2002) su, analizirajuéi bilateralnu trgovinu izmedu 10 OECD zemalja u periodu od 1974. do 1995. godine
primenom gravitacionog modela potvrdili hipotezu o vecoj osetljivosti trgovine poljoprivrednim proizvodima na promene
deviznih kurseva, u odnosu na trgovinu drugim kategorijama proizvoda.

64 Wang i Barrett (2007) su pokazali da je u slu¢aju trgovine izmedu SAD-a i Tajvana u periodu od 1989. do 1998. godine,
trgovina poljoprivrednim proizvodima bila pogodena uticajem volatilnosti kursa, dok to nije bio slucaj za ostale kategorije
proizvoda.

8 Huchet-Bourdon i Korinek (2011) pokazuju da je izvoz poljoprivrednih proizvoda izloZeniji uticaju ne samo
volatilnosti, ve¢ i neuravnotezenosti deviznih kurseva, u odnosu na druge grupe proizvoda.
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medunarodna trgovina u najvec¢oj meri zavise od cena. Posledi¢no, volatilnost deviznog kursa ima
negativan uticaj na trgovinu preko uticaja na cene i profit. Sa druge strane, prilikom trgovine
diferenciranim proizvodima, medunarodna konkurentnost se zasniva upravo na diferencijaciji i
inovaciji proizvoda, a ne na cenama. U tom smislu, prodavci imaju moguénost ugradivanja promena
deviznog kursa u cene svojih proizvoda, ¢ime se uticaj volatilnosti kursa na trgovinu smanjuje ili
postaje neznacajan.

Razli¢itim uticajem volatilnosti deviznog kursa na homogene i diferencirane proizvode bavili su se 1
Clark et al. (2004)%, Byrne et al. (2008)%” i Broda i Romalis (2011)%. Ipak, ovi autori su dosli do
drugacijih zakljuaka u odnosu na prethodne. Naime, rezultati njihovih istrazivanja pokazali su da je
uticaj promene deviznih kurseva jaci u slucaju izvoza diferenciranih proizvoda. Tumacenje ovakvog
rezultata zasnovali su na teorijskom objasnjenju razli¢itih karakteristika medunarodne trgovine
diferenciranim i homogenim proizvodima, na koje je Rauch (1999) ukazao. Kako Rauch (1999)
navodi, prilikom trgovine diferenciranim proizvodima proizvode treba prilagoditi specifi¢nim
zahtevima kupaca §to ukazuje na neophodnost povezivanja kupaca i prodavaca. Uspostavljanje ove
veze zahteva ulaganja koja se nazivaju search troskovima. Pored postojanja ovih troskova, trgovinu
diferenciranim proizvodima karakteriSe i nepostojanje bliskih supstituta, $to sugeriSe da promene
deviznih kurseva svoj uticaj ispoljavaju na medunarodnu trgovinu proizvodima koje karakterise visok
stepen diferencijacije. Suprotno je u slucaju trgovine homogenim proizvodima ¢ije karakteristike ne
variraju u velikoj meri. Osim toga, trgovina ovim proizvodima Cesto se obavlja na organizovanim
trziStima, §to olakSava pronalazenje bliskih supstituta u sluc¢aju kada se uslovi na trzistu promene, $to
ukljucuje i promene deviznih kurseva, ¢ime njihov uticaj na trgovinu ovim proizvodima slabi ili nije
znacajan (Byrne et al, 2008).

Jedno od unapredenja prethodno sprovedenih sektorskih analiza odnosilo se na uocavanje
potencijalnih razlika u uticaju volatilnosti kursa na izvoz u kratkom i dugom roku. Bahmani-Oskooee
i Hegerty (2008) su posmatrali uticaj volatilnosti deviznog kursa na trgovinu izmedu SAD-a i Japana
u perodu od 1973. do 2006. godine, koriste¢i dezagregirane podatke za 117 japanskih industrijskih
grana. Rezultati su pokazali da volatilnost kursa uti¢e na trgovinu odredenim kategorijama proizvoda
ali u kratkom roku. U dugom roku uticaj neizvesnosti koja je povezana sa promenama deviznih
kurseva na trgovinu slabi. Kasnije istrazivanje koje su sproveli Bahmani-Oskooee i Harvey (2011)
na sektorskim podacima o trgovini izmedu SAD-a i Malezije, potvrdilo je rezultate o znacaju
volatilnosti kursa u kratkom roku i dvosmislenim rezultatima kada se posmatra dugi rok.

Na osnovu prethodnog izlaganja moZe se zakljuciti da se vecina literature koja se bavi uticajem
deviznih kurseva na sektorsku trgovinu fokusira na razvijene zemlje. Medutim, razmatranje uticaja
koji promene deviznih kurseva mogu imati na zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji je za ove grupe
zemalja od posebne vaznosti s obzirom na posledice koje promene deviznih kurseva mogu imati na
funkcionisanje celokupnih njihovih privreda. U sluc¢aju zemalja centralne, istone i jugoistocne
Evrope, pitanje uticaja deviznih kurseva na trgovinu je od posebne vaznosti, kako zbog perioda
tranzicije kroz koji ove zemlje prolaze, tako i zbog njihovog pristupanja Evropskoj uniji i
Ekonomskoj i monetarnoj uniji. Tokom procesa tranzicije, promene rezima deviznog kursa u
zemljama centralne, isto¢ne 1 jugoistocne Evrope su bile veoma dinamic¢ne, svedoc¢e¢i o znacaju koji
ove zemlje pripisuju deviznom kursu za unapredenje privrednog rasta. Poseban segment pomenutih
diskusija odnosio se upravo na pitanje uloge deviznog kursa u rastu izvoza (Kovacevi¢, 2016b).
Uocivsi znadaj ove teme, Egert i Morales-Zumaquero (2008) su dali doprinos dotadasnjoj literaturi

% Clark et al. (2004) su kao deo svoje sveobuhvatne studije o vezi izmedu trgovine i deviznih kurseva, o kojoj je prethodno
bilo reci, primenjujuéi gravitacioni model analizirali bilateralnu razmenu izmedu 39 zemalja za 98 grupa proizvoda u
periodu 1975-2000. godina.

67 Analiza se zasnivala na bilateralnoj trgovini izmedu SAD-a i Sest evropskih zemalja u periodu od 1989. do 2001.
godine, pri ¢emu je posmatrano 22 sektora.

% Broda i Romalis (2011) su posmatrali bilateralni izvoz velikog broja zemalja u periodu od 1970. do 1997. godine.
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analiziraju¢i uticaj volatilnosti deviznog kursa na trgovinu zemalja u tranziciji, koristec¢i
dezagregirane podatke o bilateralnom sektorskom izvozu deset zemalja centralne i isto¢ne Evrope®
u periodu od 1993. do 2004. godine. Pokazujuéi da uticaj deviznog kursa varira izmedu sektora i
zemalja, pri Cemu su zemlje u kojima je uces¢e proizvodnih dobara u ukupnom izvozu vece (kao Sto
su Ceska i Madarska) izloZenije volatilno§¢u deviznog kursa, Egert i Morales-Zumagquero (2008)
eksplicitno ukazuju na neophodnost detaljnijeg ispitivanja veze izmedu deviznih kurseva i sektorske
trgovine zemalja centralne i istocne Evrope.

Na osnovu celokupne analize predstavljene u odeljku 2.2.1 mozemo zakljuciti da nejednoznacéne
implikacije teorijske literature o efektima volatilnosti kursa na trgovinu nisu reSene empirijskom
literaturom. Sprovedena empirijska istrazivanja je teSko porediti s obzirom na razlike u uzorku,
tehnici ocenjivanja, izabranom nac¢inu merenja volatilnosti kursa itd. pri ¢emu se ne moze tvrditi da
je jedan od preduzetih metodoloskih okvira superiorniji u odnosu na druge u objasnjavanju i
ocenjivanju uticaja volatilnosti kursa na trgovinu. Naime, pregledom empirijskih istrazivanja moze
se uociti da se raspon uticaja krece od negativnog, preko nepostojanja uticaja, do pozitivnog, te je
vecinu empirijskih istrazivanja moguce svrstati u jednu od ovih kategorija. Medutim, postoje i ona
istrazivanja Ciji nalazi predstavljaju kombinaciju prethodno navedenih, odnosno na bazi cijih
rezultata nije moguce doneti jednoznacan zakljucak. Polaze¢i od toga da je empirijska istrazivanja
moguce klasifikovati u jednu od prethodno pomenute &etiri grupe, Corié i Pugh (2010) sprovode meta
regresionu analizu empirijske literature, obuhvatajué¢i 58 radova objavljenih u periodu od 1978. do
2003. godine, sa ciljem pruzanja objasnjenja za velike varijacije dobijenih rezultati, fokusirajuci se
na smer 1 znacajnost ocenjenih efekata. Od 58 analiziranih studija, 33 upucuju na negativne efekte
volatilnosti kursa na trgovinu, nepostojanje uticaja je zabelezeno u 9 istrazivanja, pozitivan efekat je
registrovan u 6 istrazivanja, dok preostalih 10 pripadaju grupi analiza na osnovu kojih nije moguce
doneti zaklju¢ak. Rezultati meta regresione analize koju su Cori¢ i Pugh (2010) sproveli ukazuju da,
prosecno, volatilnost deviznog kursa ispoljava negativan uticaj na medunarodnu trgovinu, ali da ovaj
rezultat ne treba generalizovati. Imajuci prethodno u vidu, osnovni zakljuc¢ak sprovedene meta analize
je da empirijska literatura o volatilnosti kursa i trgovini ukazuje na skromnu negativnu povezanost
uz izrazenu heterogenost. Pored toga, nastojec¢i da identifikuju faktore koji pomazu u objasnjavanju
variraranja rezultata empirijskih studija, od znacajno negativnog, do znacajno pozitivnog uticaja,
Corié i Pugh (2010) isti¢u da izabrani pristup modeliranja uticaja zna¢ajno uti¢e na dobijene ocene.
Na primer, upotrebom gravitacionog modela uz kor$¢enje bilateralnih deviznih kurseva i trgovinskih
tokova, verovatnije je da ¢e se dobiti znacajni negativni efekti. Sa druge strane, Cori¢ i Pugh (2010)
navode da koriS¢enje razli¢itih nac¢ina merenja promena deviznih kurseva ne utice u velikoj meri na
statisti¢ku znagajnost ocenjenih efekata. Osim toga, Cori¢ i Pugh (2010) su ispitivali i postojanje tzv.
objavljivacke pristrasnosti, odnosno, da li se prilikom sprovodenja ekonometrijske analize nastoje
dobiti rezultati koje su prilikom objavljivanja radova prefererirani. S obzirom na raznovrsnost uticaja
koje isti¢e teorijska literatura i §irok raspon rezultata dobijenih u empirijskim istrazivanja, Cori¢ i
Pugh (2010) zakljucuju da je malo verovatno da u slu¢aju ispitivanja veze izmedu volatilnosti kursa
1 trgovine postoji objavljivacka pristrasnost. Drugim recima, s obzirom na raznovrsnost uticaja, koja
je podrzana obimnom kako teorijskom, tako i empirijskom literaturom, malo je verovatno da ¢e autori
1 uredivacki odbor Casopisa favorizovati rezultate i studije sa odredenim smerom uticaja ili sa viSim
nivoima statisti¢ke znacajnosti, bez obzira na smer uticaja.

Literatura novijeg datuma unapredenje postojecih istraZivanja o vezi izmedu volatilnosti kursa i
medunarodne trgovine vidi u primenama novijih ekonometrijskih pristupa. Tako, na primer, Arize et
al. (2017) nastoje da ispitaju uticaj realnog efektivnog deviznog kursa na trgovinski bilans osam
azijskih zemalja’ u periodu od prvog kvartala 1980. godine, zaklju¢no sa ¢etvrtim kvartalom 2013.
godine, primenjuju¢i kointegracionu analizu i nelinearne tehnike. Rezultati pokazuju da postoji

69 Uzorak su ¢inile: Bugarska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Poljska, Rumunija, Slovacka, Slovenija, Rusija i Ukrajna.
0 Kina, lIzrael, Koreja, Malezija, Pakistan, Filipini, Rusija i Singapur.
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statisticki znacajna dugoro¢na veza izmedu realnog efektivnog deviznog kursa i trgovinskog bilansa
u svakoj od osam analiziranih azijskih zemalja, ¢ime je MarSal — Lernerov uslov potvrden. Pored
toga, u svakom od ovih slucajeva devizni kurs ima kratkoro¢ni efekat. Dalje, rezultati ovih autora su
znacajni jer pokazuju da na trgovinski bilans jaci uticaj ima depresijacija nego apresijacija, odnosno
da postoji dugoro¢na asimetrija u vecini razmatranih zemalja.

lako se mnogobrojna empirijska literatura bavi analiziranjem veze izmedu volatilnosti deviznog kursa
1 medunarodne trgovine, razvoj novih ekonometrijskih tehnika omogucéava produbljivanje ove analize
1 pruza mogucnost za nova saznanja. Kao $to smo imali prilike da vidimo u ovom odeljku doktorata,
upravo je to pristup koji se favorizuje u novijoj literaturi. Iz pomenutog razloga se u istrazivanju koje
je predmet ovog doktorata veza izmedu promena deviznih kurseva i izvoza ispituje primenom jednog
od najnovijih pristupa u ekonometrijskoj literaturi, o ¢emu ¢e biti re¢i u IV i V delu doktorata.

2.2.2. Pregled empirijskih istrazivanja o uticaju neuravnoteZenosti deviznog kursa na
medunarodnu trgovinu

Metodoloske nedoumice kako u pogledu nacina odredivanja ravnoteznog deviznog kursa, tako i
pristupa za izraCunavanje odstupanja deviznog kursa od njegovog dugoro¢nog ravnoteznog nivoa,
rezultirale su skromnom literaturom koja se bavi ispitivanjem uticaja ovog vida promena deviznih
kurseva uprkos znacajnim efektima koje moze proizvesti, o ¢emu je bilo re¢i u odeljku 1.3.2.
Posledic¢no je 1 obim radova koji ispituju uticaj na medunarodnu trgovinu zna¢ajno manji u poredenju
sa istrazivanjima koja analiziraju efekte volatilnosti. Pregled najznacajnijih istrazivanja prikazan je u
nastavku ovog odeljka.

U ranoj literaturi, Bailey i Tavlas (1988) prave razliku izmedu dva koncepta varijabilnosti kursa —
kratkoro¢na volatilnost i dugoroéna neuravnotezenost’?, sa ciljem razmatranja njihovih efekata na
trgovinu i investicije. Empirijski rezultati o uticaju ova dva vida varijabilnosti kursa na obim izvoza
SAD-a u periodu od 1975. do 1986. godine pokazuju da ni volatilnost, ni neuravnotezenost kursa
nemaju znacajan uticaj.

Perée i Steinherr (1989) polaze od pronalazenja odgovarajuc¢eg na¢ina za merenje dugoro¢nog rizika
deviznog kursa, konstruiSuci dva merila - prvo kombinuje merilo rizika bazirano na najvecoj promeni
deviznog kursa u periodu od 10 godina i neuravnotezenost, dok drugo merilo koristi integral
neuravnotezenosti u poslednjem desetogodi$njem periodu, odrazavajuci pretpostavku da rizik raste
kada se i stepen i trajanje neuravnoteZenosti povecava. Perée i Steinherr (1989) su, zatim, koristeci
ova merila, ocenjivali jednacine za obim izvoza pet industrijskih zemalja u periodu od 1960. do 1985.
godine. Za SAD, varijable koje se odnose na rizik nisu znacajne, dok je u slu¢aju drugih zemalja
njihov uticaj negativan i znacajan. Razlike u dobijenim rezultatima Perée i Steinherr (1989) su
objasnili ¢injenicom da je veliki deo ameri¢kog izvoza ugovoren u americkim dolarima 1 da su
americke kompanije viSe diversifikovane, ostvarujuci prednosti velikog domaceg trZiSta, Sto im
omogucava kompenzovanje rizika deviznog kursa. Istrazivanje je takode obuhvatilo i bilateralni
izvoz u SAD, gde rezultati pokazuju da, osim u sluc¢aju bilateralnog izvoza Japana u SAD, povecan
rizik smanjuje obim trgovine (Coté, 1994).

De Grauwe i Verfaille (1988) nastoje da objasne uzroke slabijeg rasta trgovine unutar Evropskog
monetarnog sistema (eng. European Monetary System - EMS) u odnosu na trgovinu izmedu drugih
industrijskih zemalja, iako su devizni kursevi unutar EMS bili manje volatilni i manje skloni velikim
odstupanjima od ravnoteznog nivoa u odnosu na devizne kurseve izvan EMS. Obim bilateralnog

1 O €emu je bilo re¢i u I delu ovog doktorata.
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izvoza 15 industrijskih zemalja u periodu od 1979. do 1985. godine je posmatran kao funkcija faktora
ponude i traznje, trgovinskih aranzmana, promene bilateralnog realnog deviznog kursa, merila
volatilnosti kursa i neuravnotezenosti kursa kao indikatora protekcionisiti¢kih pritisaka.”? Rezultati
sprovedene ekonometrijske analize pokazuju da i volatilnost i neuravnotezenost kursa imaju znacajan
negativan uticaj kada se u model ukljuce zasebno. Medutim, kada se ove dve varijable istovremeno
ukljuce, neuravnotezenost kursa gubi znacajnost. Kao potencijalno objasnjenje ovakvog rezultata De
Grauwe i Verfaille (1988) navode visoku korelaciju izmedu dva posmatrana aspekta promene
deviznog kursa. Dalje, De Grauwe i Verfaille (1988) analiziraju i doprinos pojedina¢nih varijabli u
objasnjavanju fenomena sporijeg rasta trgovine unutar EMS iako je formiranje EMS doprinelo
smanjenoj varijabilnosti kurseva. Posmatrajuci efekte razliitih objaSnjavaju¢ih promenljivih na
stopu rasta izvoza, rezultati pokazuju da dohodak i volatilnost kursa predstavljaju najznacajnije
faktore u objasnjavanju rasta izvoza. Neuravnotezenost kursa i promene relativnih cena igraju
sporednu ulogu. Pored toga, De Grauwe i Verfaille (1988) na osnovu simulacija nastoje da ispitaju u
kojoj meri kretanje ovih varijabli moZze doprineti objasnjavanju razlika u stopama rasta izvoza unutar
EMS i ostalih izvoznih tokova, isticu¢i dva osnovna zakljucka. Prvo, usporeni rast BDP-a u EMS
predstavlja vaznu objaSnjavaju¢u promenljivu, pri ¢emu ipak treba imati u vidu da ovaj faktor
doprinosi sa manje od 50% u objasnjavanju sporog rasta trgovine unutar EMS, dok je ostali,
neobjasnjeni deo, interpretiran kao odraz usporavanja procesa trgovinske integracije EMS zemalja.
Drugo, nizak nivo varijabilnosti kursa je doprineo trgovini unutar EMS. Drugim recima, u rezimu
deviznog kursa koji karakteriSe veca volatilnost, EMS zemlje bi verovatno osetile jo§ vece
usporavanje interne trgovine od one koja je zabelezena u periodu od 1979. do 1985. godine. Medutim,
ovaj pozitivan efekat relativne stabilnosti deviznih kurseva unutar EMS, nije bio dovoljno jak da
nadomesti kombinovani negativan efekat rasta i negativan efekat koji proizilazi iz usporavanja
procesa trgovinskih integracija u ovoj grupaciji zemalja.

Pitanje uticaja neuravnoteZenosti kursa na trgovinu dobija na jo$ ve¢em znacaju dvehiljaditih godina,
kada se usled Sirenje globalnih spoljnih neravnoteza i svetske ekonomske krize, aktuelizovalo pitanje
koriS¢enja potcenjenih valuta za stimulisanje izvoza i opravdanosti sprovodenja strategija izvozno
vodenog rasta. Naime, u proslosti su mnoge zemlje u razvoju koristile potcenjenost valute za
podsticanje izvoza. Medutim, usled globalne finansijske krize ekonomske okolnosti su izmenjene, te
se viSe ne moze sa sigurno§cu tvrditi da razvijene zemlje mogu apsorbovati izvoz zemalja u razvoju.
Osim toga, primena strategije rasta koji je voden izvozom, u kombinaciji sa potcenjenom valutom
moze prouzrokovati troSkove ukoliko se devizni kurs dugo drzi na nivou koji pospesuje izvoz. U tom
smislu, postavlja se pitanje uspesnosti i odrzivosti politike realne devalvacije u cilju podsticanju
izvoza i rasta. Imajuéi prethodno u vidu, u fokusu novije politicke i akademske debate nalazi se
razmatranje efekata neuravnoteZenosti deviznih kurseva, odnosno efekata potcenjenih i precenjenih
valuta, pri ¢emu se pitanje volatilnosti ne zanemaruje, ¢ime je ispitivanje efekata deviznih kurseva na
trgovinu postalo jo§ kompleksnije. Literatura koja za cilj ima istovremeno uvaZavanje oba pomenuta
aspekta uticaja deviznih kurseva na trgovinu je tek u nastajanju i bi¢e analizirana u nastavku.

Polaze¢i od toga da na izvoz uticu i depresijacija’ i volatilnost kursa, Fang et al. (2006) nastoje da
ispitaju neto efekat ova dva, potencijalno neutraliSuca uticaja promena deviznog kursa, analizirajuci
bilateralni izvoz osam azijskih zemalja™ u SAD u periodu od 1979. do 2003. godine. Prema
ustaljenom stanovistu, depresijacija stimuliSe izvoz. Medutim, povezana volatilnost kursa, koju Fang
et al. (2006) izjednacavaju sa deviznim rizikom, moze neutralisati ovaj pozitivan uticaj, dovodeci do
negativnog neto efekta. U tom smislu, moze se postaviti pitanje da li u cilju stimulisanja izvoza treba
intervenisati depresijacijom valute ili smanjivanjem fluktuacija deviznog kursa. Pretpostavljajuci

2 O nacinu izradunavanja neuravnotezenosti kursa kada se ona posmatra kao indikator protekcionisti¢kih pritisaka bice
reci u odeljku 4.1.

78 Depresijacija se u istrazivanju Fang-a i njegovih saradnika (2006) smatra merom ekonomske politike koja se koristi u
cilju pospesivanja izvoza, te se njom obuhvata uticaj neuravnotezenosti kursa.

4 Indonezija, Japan, Koreja, Malezija, Filipini, Singapur, Tajvan i Tajland.
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postojanje pozitivne korelacije izmedu depresijacije i deviznog rizika, pozitivan neto efekat podrzava
politiku depresijacije, dok negativan neto efekat ukazuje na neophodnost smanjivanja fluktuacija
deviznog kursa u cilju stimulisanja izvoza. Rezultati sprovedenog istrazivanja pokazuju da, u skladu
sa o¢ekivanjima, depresijacija podsti¢e izvoz skoro svih zemalja iz uzorka.” Medutim, njen doprinos
rastu izvoza je slab. Sa druge strane, devizni rizik, odnosno volatilnost kursa, doprinosi rastu izvoza
u slucaju Malezije 1 Filipina, pojacavajuéi na taj naCin uticaj depresijacije, dovodec¢i do pozitivnog
neto efekta. U slucaju Sest posmatranih zemalja zabeleZen je negativan uticaj deviznog rizika.
Negativan neto efekat registrovan je u slucaju Indonezije, Japana, Singapura i Tajvana, pruzajuci
opravdanje za sprovodenje intervencija u cilju smanjenja fluktuacija kursa. Nulti neto efekat
zabelezen je u sluc¢aju Koreje 1 Tajlanda, sugeriSuci sprovodenje mera u cilju stabilizacije deviznog
trzista, s obzirom da depresijacija ne ostvaruje ocekivane efekte na izvoz. Fang et al. (2006) ukazuju
da ovi rezultati sugeriSu nekoliko zakljucaka po pitanju koriS¢enja depresijacije deviznog kursa u
cilju stimulisanja izvoza. Generalno posmatrano, ne moze se sa sigurnoS¢u govoriti o uspesnosti
intervencija na deviznom trziStu, s obzirom da izvoznici razli¢ito reaguju na devizni rizik. Osim toga,
uslovi se razlikuju izmedu zemalja, te je neophodno proceniti uticaj u svakom konkretnom slucaju.
Depresijacija valute obi¢no podsti¢e izvoz ali je njen doprinos uglavnom mali. U tom smislu, kreatori
ekonomske politike bi trebalo sa velikom obazrivos¢u da razmatraju intervencije na deviznom trzistu,
budu¢i da povezana promena deviznog kursa, odnosno devizni rizik moze neutralisati pozitivne
efekte depresijacije.

Freund i Pierola (2008) takode nastoje da istraze naCine stimulisanja i odrzavanja snaznog rasta
izvoza. U tom cilju, Freund i Pierola (2008) analiziraju 92 slu¢aja ekspanzije izvoza, definisane kao
znacajno povecanje rasta izvoza proizvodnih dobara, koje traje, odnosno odrzava se najmanje sedam
godina. Freund i Pierola (2008) nalaze da su ekspanzijama izvoza u zemljama u razvoju obi¢no
prethodile velike realne depresijacije (Sto je Cinilo valutu potcenjenom) i smanjenje volatilnosti kursa.
Suprotno, u razvijenim zemljama, uloga deviznog kursa u rastu izvoza je manje izrazena. Na osnovu
ovakvih rezultata Freund i Pierola (2008) su ispitivali razloge vaznosti deviznog kursa u zemljama u
razvoju, dolazeci do zakljucka da depresijacija dovodi do znacajne realokacije resursa u izvoznom
sektoru. Naime, depresijacija stimuli§e uvodenje novih izvoznih proizvoda i ulazak na nova izvozna
trzista, pri ¢emu procenat neuspesnosti ovih novih ulazaka opada. Novi proizvodi i nova trzista su
znacajni imajuci u vidu rezultate koji pokazuju da je Cetvrtina rasta izvoza u toku perioda ekspanzije
izvoza u zemljama u razvoju objaSnjena upravo ovim faktorima. Na osnovu prethodno izloZenog,
Freund i Pierola (2008) tvrde da odrzavanje konkurentne valute stimuliSe preduzeca da Sire izvozni
asortiman 1 izvozno trziste, dovodeci do preorijentacije u sektoru razmenljivih dobara.

Byrne et al. (2008) ispituju uticaj volatilnosti i neuravnotezenosti kursa na sektorsku bilateralnu
trgovinu izmedu SAD-a i Sest evropskih zemalja’® u periodu od 1989. do 2001. godine. Posmatrajuci
najpre uticaj izabranih determinanti na ukupnu trgovinu, odnosno na trgovinu svih sektora
posmatranih zajedno, Byrne et al. (2008) zaklju¢uju da volatilnost kursa ima znac¢ajan negativan
uticaj, pri ¢emu je efekat na izvoz veci u odnosu na uticaj volatilnosti kursa na uvoz, imaju¢i u vidu
da je izvoz podlozniji odlukama preduzeca, te je time podlozniji i uticaju volatilnosti. Ocenjeni
regresioni koeficijent uz varijablu koja se odnosi na neuravnoteZenost kursa, pri ¢emu je
neuravnoteZenost predstavljena odstupanjem kursa od nivoa predvidenog teorijom pariteta kupovnih
snaga, je pozitivnog znaka i u slucaju izvoza, 1 u slucaju uvoza, §to je u skladu sa oc¢ekivanjem ovih
autora, s obzirom da depresijacija valute zemlje izvoznice koja je veca od onoga Sto predlaze teorija
pariteta kupovnih snaga ima pozitivan 1 znacajan efekat na trgovinu. Analiziraju¢i, nakon toga,
trgovinu na dezagregiranom nivou, Byrne et al. (2008) zakljucuju da se efekti deviznog kursa
razlikuju izmedu sektora, §to je u skladu sa nalazima prethodnih istrazivanja. Posmatrajuci trgovinu
diferenciranim i homogenim proizvodima, Byrne et al. (2008) nalaze da volatilnost kursa ima

75 |zuzetak je Singapur.
76 Velika Britanija, Nemacka, Francuska, Italija, Holandija, Spanija.
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znacajan negativan uticaj na trgovinu diferenciranim proizvodima, §to ¢ini ve¢i deo medunarodne
trgovine, dok uticaj na trgovinu homogenim proizvodima nije znacajan. Neuravnotezenost kursa
takode ispoljava znaCajan uticaj na trgovinu diferenciranim proizvodima. Prethodno sugeriSe
postojanje sektorskih razlika i pruza objasnjenje neuspesnosti mnogih prethodno sprovedenih studija
u pronalazenju jasnih empirijskih dokaza o postojanju veze izmedu promena deviznih kurseva i
trgovine, kada se analiza bazira na agregiranim podacima. Byrne et al. (2008) zavrSavaju
naglasavajué¢i da bi se daljom dezagregacijom, na nivou pojedinac¢nih sektora, grupa proizvoda i
preduzeca, mogli dobiti nalazi vredni paznje.

Haddad i Pancaro (2010) nastoje da ispitaju domete potcenjenosti valute za podsticanje izvoza i
ekonomskog rasta u zemljama u razvoju. Ovi autori polaze od slucaja isto¢noazijskih zemalja, gde je
upravo vodenje politike potcenjene valute mogao biti bitan faktor uspesnosti izvoznog modela rasta
koji su ove zemlje primenjivale. Medutim, diskusija koja je nakon svetske finansijske krize vodena o
vrednosti kineske valute ukazuje na probleme koja ovakva politika moze prouzrokovati. Naime, iako
politika realne potcenjenosti valute moze poboljsati domacu konkurentnost, tesko ju je odrzati u post-
kriznom okruzenju, kako ekonomski, tako 1 politicki. Imajuéi prethodno u vidu, Haddad i Pancaro
(2010) nastoje da pruze dodatne dokaze o vezi izmedu realnog deviznog kursa, ekonomskog rasta i
ekspanzije izvoza u sluc¢aju zemalja u razvoju u periodu od 1950. do 2004. godine, koriste¢i Rodrik-
ov (2008) indeks potcenjenosti valute.”” Rezultati su pokazali da potcenjenost valute ima pozitivan
efekat na ekonomski rast i ekspanziju izvoza, ali da je ovaj uticaj znacajan samo za zemlje sa niskim
nivoom dohotka per capita. U zemljama u razvoju Ciji je per capita dohodak ispod 2.500 dolara,
povecanje potcenjenosti za 50% dovodi do rasta izvoza za 1,7% godiSnje, i rasta izvoza prema BDP-
u za 1,8% godisnje. U dugom roku, efekat potcenjenosti na ekonomski rast postaje negativan, a efekat
na izvoz gubi znacajnost. ProSirujuci specifikaciju modela, uklju¢ivanjem efekta potcenjenosti sa
docnjom), dobijaju se rezultati koji pokazuju da u slucaju zemalja u razvoju sa per capita dohotkom
manjim od 2.500 dolara, potcenjenost ima pozitivan efekat na rast, ali je efekat potcenjenosti sa
docnjom negativan. U zemljama u razvoju ¢iji je per capita dohodak izmedu 2.500 i 6.000 dolara,
potcenjenost ne ispoljava znacajan trenutni uticaj na rast, dok je uticaj potcenjenosti sa docnjom
negativan. Kada se analizira efekat na izvoz, potcenjenost ima pozitivan trenutni efekat na izvoz, dok
efekat sa docnjom nije znacajan ni na jednom od analiziranih niva dohotka (Haddad & Pancaro,
2010).

Pored razmatranja nivoa realnog deviznog kursa, Haddad i Pancaro (2010) nastoje da ispitaju i efekat
volatilnosti polaze¢i od toga da je stabilan devizni kurs neophodan uslov postizanja odrzivog
ekonomskog rasta zemalja u razvoju. Rezultati analize koja je obuhvatala zemlje sa dohotkom per
capita nizim od 6.000 dolara, u periodu od 1980. do 2004. godine, ukazuju na postojanje znacajne
negativne veze izmedu volatilnosti kursa i rasta realnog BDP-a per capita, pri ¢emu se nalazi ne
menjaju kada se isklju¢e opservacije sa ekstremnom visokom volatilnoS¢u. Rezultati takode
potvrduju postojanje znacajne negativne veze izmedu volatilnosti kursa 1 uces¢a izvoza u BDP-u.
Medutim, ova veza gubi znacajnost kada se iskljue opservacije sa ekstremnom volatilnos¢u,
sugeriSuci da samo velika varijabilnost realnog kursa ima uticaj na izvoz.

Sli¢no prethodnim autorima, Agosin et al. (2012) razmatraju ekonomski rast zemalja u razvoju, ali iz
ugla uloge koju diversifikacija izvoza ima u podsticanju rasta ovih zemalja. Imajuci u vidu centralnu
ulogu koju diversifikacija izvoza ima u novim debatama o nainima poboljSanja ekonomskih
performansi i postizanja viSeg nivoa dohotka zemalja u razvoju, Agosin et al. (2012) nastoje da
identifikuju faktore koji na nju uti¢u. Koriste¢i podatke za 79 zemalja u periodu od 1962. do 2000.
godine, Agosin et al. (2012) analiziraju ulogu nekoliko potencijalnih determinanti, medu kojima su i
volatilnost kursa i precenjenost valute (kao vid neuravnotezenosti), na diversifikaciju izvoza, pri
gemu se koriste tri razli¢ita indikatora izvozne diversifikacije, odnosno koncentracije.’® Polazeéi od

" Detaljno objasnjenje ovog indeksa bice prikazano u odeljku 4.1.
8 Herfindahl-Hirschman indeks (HHI), Gini koeficijent i Theil indeks.
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teorijske literature, Agosin et al. (2012) oc¢ekuju da ¢e i volatilnost kursa i precenjenost valute imati
negativan uticaj na diversifikaciju izvoza. Medutim, rezultati ne ukazuju na znacajnu ulogu ovih
varijabli. Nezavisno od kori§¢enog indikatora koncentracije izvoza, precenjenost valute ne ispoljava
znadajan negativan uticaj na diversifikaciju izvoz. Sto se volatilnosti ti¢e, samo kada se kao indikator
koncentracije koristi HHI, uocava se povezanost volatilnosti kursa sa ve¢im nivoom koncentracije
izvoza. Agosin et al. (2012) navode da ovakvi rezultati ne sugeriSu da politika deviznog kursa nije
znacajna za razvoj izvoznog sektora, ve¢ da je verovatnije da su drugi faktori koje su oni analizirali,
a to su pre svega ljudski kapital i udaljenost, nadvladali potencijalne negativne efekte volatilnosti
kursa i precenjenosti. U tom smislu, zakljucuje se da bi smanjivanje volatilnosti kursa moglo biti
korisno za postizanje vece diversifikacije izvoza.

Nicita (2013) ide i korak dalje, analiziraju¢i ne samo uticaj volatilnosti i neuravnotezenosti kursa na
medunarodnu trgovinu, ve¢ i uticaj neuravnotezenosti kursa na odluke kreatora ekonomske politika
prilikom formulisanja mera trgovinske politike, polaze¢i od stava da nivo deviznog kursa moze
indirektno uticati na odluke koje se ti¢u drugih politika, posebno onih koje uticu na medunarodnu
trgovinu, o ¢emu je bilo reci u odeljku 2.1.3. U ve¢em delu malobrojne literature koja se bavi ovom
temom dokazano je da su dugi periodi precenjenih valuta Cesto bili povezani sa poveéanom
upotrebom protekcionistickih trgovinskih politika (Frieden, 1997; Knetter & Prusa, 2003; Irwin,
2005; Oatley, 2010). Naime, trgovinska politika se moze koristiti kako bi se kompenzovali neki od
efekata precenjene valute. Na primer, domaca preduzeca koja gube konkurentnost usled jacanja
domace valute, mogu lobirati za sprovodenje restriktivnih trgovinskih politika. Imajuéi prethodno u
vidu, postoji bojazan da nesuglasice izmedu trgovinskih partnera oko vodenja politike deviznog kursa
mogu podstaéi porast domacih politickih pritisaka i sprovodenje jednostranih trgovinskih mera
(Copelovitch & Pevehouse, 2011). Koriste¢i podatke za 95 zemalja u desetogodisnjem periodu od
2000. do 2009. godine i primenjujuéi gravitacioni model robne razmene, Nicita (2013) dolazi do
rezultata koji ukazuju na znac¢aj neuravnotezenosti kursa, dok je efekat volatilnosti zanemarljiv. Osim
toga, rezultati istrazivanja koje je sproveo Nicita (2013) pruzaju dokaze koji potkrepljuju argument
da se trgovinska politika koristi kako bi se nadoknadile neke od posledica precenjene valute. Ovakav
rezultat, prema Nicita (2013), sugeriSe da je neophodno nadgledati stepen neuravnotezenosti
deviznog kursa 1 multilateralnom saradnjom stabilizivati kurseve oko ravnoteznog nivoa, kako bi se
izbeglo oZivljavanje protekcionizma.

Sumiraju¢i razmatranja izloZena u poglavljima 2.1 1 2.2 ovog doktorata, moze se zakljuciti da je
uprkos obimnoj, kako teorijskoj, tako i empirijskoj literaturi, uticaj deviznih kurseva na trgovinu i
dalje otvoreno pitanje. Analiza teorijskih modela koji se zasnivaju na brojnim pretpostavkama
pokazala je da veza izmedu deviznih kurseva 1 trgovine nije jednoznacna. To je potvrdio 1 pregled
velikog broja empirijskih radova, ¢iji rezultati i implikacije ukazuju na znacajnost i aktuelnost
ispitivanja uticaja deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu u savremenim uslovima, uz
neophodnost razmatranja obe diskutovane vrste promena deviznih kurseva.
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SAVREMENE TENDENCIJE U KRETANJU DEVIZNIH
KURSEVA I MEDUNARODNE TRGOVINE

Pregled empirijskih istrazivanja o uticaju deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu u poglavlju 2.2
ovog doktorata pokazao je da je vecina literature koja se bavi ovom temom fokusirana na razvijene
zemlje, a trgovinu posmatra na agregatnom nivou. Medutim, razmatranje determinanti izvoza zemalja
u razvoju i zemalja u tranziciji je za ove grupe zemalja od velike vaznosti s obzirom na ulogu koju
izvoz ima u pospesSivanju njihovog ekonomskog razvoja. Doprinos ovoj diskusiji predstavlja
analiziranje determinanti izvoza zemalja centralne, isto¢ne i jugoisto¢ne Evrope (eng. Central,
Eastern and Southeastern European countries - CESEE). Rec¢ je o grupaciji zemalja koja veliki znacaj
pripisuje ulozi deviznog kursa u rastu izvoza (Kovacevié¢, 2016b). Imajuci u vidu dinami¢ne promene
na finansijskim trziStima u prethodnom periodu, koje nisu zaobiSle ni zemlje centralne, isto¢ne i
jugoistocne Evrope, ispitivanje efekata promene deviznih kurseva na izvoz je visoko relevantno
pitanje, koje je u dosadasnjoj literaturi veoma malo prisutno.’”® Polazeé¢i od znacaja pitanja uticaja
deviznih kurseva na trgovinu CESEE zemalja, kako za unapredenje njihovog privrednog rasta, tako i
u kontekstu tranzicionog procesa i postupka pristupanja Evropskoj uniji (eng. European Union - EU)
i Ekonomskoj i monetarnoj uniji (eng. Economic and Monetary Union - EMU), Egert i Morales-
Zumaquero (2008) ukazuju na neophodnost detaljnijeg ispitivanja veze izmedu deviznih kurseva i
sektorske trgovine ovih evropskih zemalja. Osim toga, ispitivanje efekata deviznog kursa je znacajno
I u kontekstu prihvatanja evra u onim CESEE zemljama koje jo§ uvek nisu ¢lanice EMU. Naime,
kako Egert i Morales-Zumaquero (2008) isti¢u, ukoliko bi se pokazalo da promene deviznog kursa
negativno uti¢u na izvoz, koji se smatra snaznim pokreta¢em ekonomskog rasta u ovim zemljama,
motivacija onih zemalja iz ove grupe koje jo§ uvek nisu ¢lanice EMU u pogledu prihvatanja evra bi
se mogla naglo povecati, $to bi posledicno dovelo do njihovih vecih napora u cilju ispunjavanja
Mastriskih kriterijuma konvergencije. U tom smislu, razumevanje efekata koje devizni kursevi imaju
na kretanje izvoza je vazno kako bi mere ekonomske politike analiziranih CESEE zemalja bile
adekvatno formulisane.

Polazec¢i od Sireg skupa zemalja koje pripadaju CESEE regionu, za potrebe ovog istrazivanja je, na
osnovu razli¢itih kriterijuma, za polazni uzorak izabrano njih 13. Pored 9 zemalja koje ¢ine region
Balkana, a to su: Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Crna Gora,
Rumunija, Srbija i Slovenija, uzorak ¢ine jos i Ceska, Madarska i Poljska, kao zemlje CESEE regiona
koje, prema klasifikaciji UNCTAD-a pripadaju grupi zemalja sa trziStem u nastajanju, kao i Slovacka,
koja je, usled zajednickih karakteristika tranzicionih procesa sa nekima od ve¢ pomenutih zemalja,
uobicajeno ukljucena u istrazivanja koja se odnose na ovaj region Evrope. Prilikom odabira perioda
na koji ¢e se istrazivanje odnositi, nastoji se obuhvatiti period pre, tokom 1 nakon svetske ekonomske
krize, a uzimajuéi u obzir raspolozive podatke o bilateralnoj trgovini prethodno diskutovanih zemalja.

Izvoz izabranih zemalja CESEE regiona bice posmatran na dezagregiranom, odnosno sektorskom
nivou, §to omogucava precizniju i sveobuhvatniju analizu medunarodne trgovine, o ¢emu ¢e vise reci
biti u poglavlju 4.1 ovog doktorata. Za potrebe istrazivanja bi¢e koris¢ena klasifikacija po opstim
ekonomskim kategorijama, tj. klasifikacija po ekonomskoj nameni proizvoda (eng. Broad Economic
Categories — Rev.4). Koris¢enje ove klasifikacije proizvoda predstavlja novinu u odnosu na

7,9 Pregledom literature se moze uociti da se svega nekoliko radova bavi ovom temom, npr. Kocenda i Valachy (2006) i
Egert i Morales-Zumaquero (2008).
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dosadasnja istrazivanja, s obzirom da je u dosadasnjoj literaturi prilikom sektorske analize trgovine
naj¢eSc¢e koriS¢ena Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija (eng. Standard International
Trade Classification — SITC).

U cilju postavljanja dobre osnove za istrazivanje koje ¢e uslediti, u naredna dva poglavlja analiziramo
kretanje deviznih kurseva i medunarodne trgovine u CESEE zemljama.

3.1. Kretanje deviznih kurseva u zemljama centralne, isto¢ne i
jugoistocne Evrope u periodu 2001-2018. godina

Analiziranje kretanja deviznih kurseva se Cesto nalazi u fokusu debata o medunarodnom
makroekonomskom okruzenju. Znacaj ove teme je aktuelizovan u savremenim uslovima koje
karakteriSu globalne neravnoteze, odnosno Sirenje i istrajnost neravnoteze tekudeg racuna na
medunarodnom nivou. Pracenje kretanja deviznih kurseva je vazno i u kontekstu konkurentnosti
zemlje, koja dalje uti¢e na ukupne ekonomske performanse privrede. Depresijacija valute povecava
konkurentnost zemlje, dok apresijacija ima suprotne efekte. Imaju¢i u vidu da nedovoljna
konkurentnost dovodi do ekonomskog usporavanja, nezaposlenosti, zaostajanja sektora razmenljivih
dobara, usporavanja dugorofnog rasta i neodrzive ekonomske pozicije, a da prekomerna
konkurentnost, sa druge strane, moze rezultirati pregrejavanjem privrede, inflacijom, nedovoljnom
razvijenos¢u sektora nerazmenljivih dobara, suficitima tekuceg racuna i akumulacijom rezervi,
praéenje kretanja deviznih kurseva je vazno u cilju analiziranja cikli¢ne pozicije privrede.

Za potrebe sveobuhvatne i detaljne analize kretanja deviznih kurseva prethodno navedenih zemalja
CESEE regiona prikupljeni su mesecni podaci o nominalnim i realnim efektivnim deviznim
kursevima, kao i mese¢ni podaci o bilateralnim deviznim kursevima zemalja ovog regiona. Podaci su
prikupljeni iz viSe razliitih izvora i analizirani su na viSe razli¢itih nacina, §to predstavlja
sveobuhvatan pristup kakav, prema nasim saznanjima, u dosadasnjoj literaturi nije zastupljen kada je
re¢ o izabranim CESEE zemljama.

3.1.1. Kretanje efektivnih deviznih kurseva

U cilju analiziranja konkurentske pozicije zemlje na osnovu kretanja deviznih kurseva najadekvatnije
je pratiti kretanje efektivnog deviznog kursa. Ova vrsta deviznog kursa predstavlja najobuhvatniji
pokazatelj globalne izvozne konkurentnosti i pruza jasniju sliku kretanja vrednosti valute, a time 1
kretanja konkurentnosti privrede (Kovacevi¢, 2016b).

Efektivni devizni kurs (eng. Effective Exchange Rate — EER) pokazuje vrednost domace valute u
odnosu na korpu valuta, iz Cega 1 proizilazi njegova sveobuhvatnost u merenju globalne
konkurentnosti privrede. U tom smislu, prilikom izracunavanja efektivnog deviznog kursa potrebno
je odabrati korpu valuta u odnosu na ¢ije vrednosti ¢e se meriti vrednost domace valute. U pitanju su
valute zemalja najznacajnijih trgovinskih partnera. Pored toga, imaju¢i u vidu da se efektivni devizni
kurs izracunava kao ponderisani prosek bilateralnih deviznih kurseva, neophodno je utvrditi i
strukturu ponderisanja, pri cemu ponderi odgovaraju udelu trgovinskih partnera u spoljnoj trgovini
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zemalja ¢iji se efektivni devizni kurs izraCunava. Jos$ jedan od izbora koje je potrebno napraviti jeste
izbor bazne godine, tj. godine u odnosu na koju ¢e se meriti promene deviznog kursa. Ne razmatrajuci
detaljnije nacine izraCunavanja efektivnog deviznog kursa, navedeni izbori koje je potrebno napraviti
prilikom njegovog merenja ukazuju na moguce razlike u podacima koje objavljuju razlicite
institucije. Medunarodni monetarni fond u okviru baze International Financial Statistics (IFS),
Svetska banka, Banka za medunarodna poravnanja (eng. Bank for International Settlements — BIS),
Bruegel, Institut za istrazivanja medunarodne ekonomije (Centre d'Etudes Prospectives et
d'Informations Internationales — CEPII) su neke od institucija koje objavljuju podatke o kretanju
deviznih kurseva. Baze podataka pomenutih institucija razlikuju se po obuhvatnosti (kako u pogledu
zemalja, tako i u pogledu perioda za koji se podaci objavljuju), po primenjenom sistemu ponderisanja
(fiksno ili vremenski promenljivo ponderisanje; vremenski period na bazi ¢ije trgovine se odreduje
struktura pondera; broj trgovinskih partnera koji se nalaze u korpi za izraCunavanje pondera) i
ucestalosti objavljivanja podataka. Neke od pomenutih baza sadrze i vise razlicitih serija podataka o
efektivnim deviznim kursevima, nastalih primenom razli¢itih metodologija, odnosno razlicitih
sistema ponderisanja. Polaze¢i od prethodno navedenog, kretanje efektivnih deviznih kurseva ¢e u
ovom radu biti analizirano na osnovu podataka koji su prikupljeni iz vise razlicitih izvora. Ovaj
pristup rezultira detaljnijom analizom, a poredenje podataka o kretanju deviznih kurseva CESEE
zemalja iz razli¢itih baza podataka prema naSim saznanjima, u dosada$njoj literaturi nije bilo
zastupljeno, Sto predstavlja jos jedan od dopinosa ovog rada. Na osnovu iscrpnog pregleda dostupnih
baza podataka, u ovom poglavlju ¢e biti predstavljeno kretanje efektivnih deviznih kurseva
predstavljenih Tabelom 3.1.

Tabela 3.1. Efektivni devizni kursevi cije se kretanje analizira

Efektivni devizni Izvor Korpa | Tip ponderisanja Period na osnovu kog se Bazna
kurs (EER) valuta* | (fiksni ili vremenski utvrduje struktura godina
promenljivi ponderi) pondera
IFS_EER IMF- 31 vremenski promenljivi 2004-2006, 2007-2009, 2010
IFS 2010-2012, 2013-2015
CEPII_f1_30_EER CEPII 30 fiksni 2008-2012 2010
CEPII_bar_30_EER | CEPII 30 fiksni 1973-2016 2010
CEPII_TV_30_EER | CEPII 30 vremenski promenljivi 1973-1979, 1980-1984, 2010
1985-1989, 1990-1994,
1995-1999, 2000-2004
2005-2009, 2010-2016
CEPII_f1_186_EER | CEPII 186 fiksni 2008-2012 2010
CEPII_bar_186_EER | CEPII 186 fiksni 1973-2016 2010
CEPII_TV_186_EER | CEPII 186 vremenski promenljivi 1973-1979, 1980-1984, 2010
1985-1989, 1990-1994,
1995-1999, 2000-2004
2005-2009, 2010-2016
BIS_broad_EER®¥ BIS 60 fiksni 2014-2016 2010

*broj trgovinskih partnera koji se nalaze u korpi valuta za izraCunavanje pondera.
Izvor: prikaz autora.

Iako su prilikom racunanja efektivnih deviznih kurseva navedenih u Tabeli 3.1 primenjene razlicite
metodologije, koriS¢enje iste bazne godine u svim navedenim serijama omogucava poredenje
podataka o efektivnim deviznim kursevima. Podaci dostupni iz baza koje objavljuju druge institucije

80 BIS baza podataka sadrzi i efektivne devizne kurseve izraunate na osnovu manjeg broja trgovinskih partnera koji se
nalaze u korpi valuta za izracunavanje pondera ali ova baza ne sadrzi podatke za zemlje iz uzorka.
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(kao $to je Svetska banka, Bruegel i dr.) nece biti kori$¢eni u ovom istrazivanju zbog primene razlicite
bazne godine i/ili usled nepostojanja podataka za zemlje iz uzorka.

Devizni kursevi predstavljeni u Tabeli 3.1 izracunati su kako na bazi nominalnih, tako i na bazi
realnih deviznih kurseva, §to daje podatke o nominalnim efektivnim deviznim kursevima i realnim
efektivnim deviznim kursevima. Njihovo kretanje bi¢e predstavljeno u naredna dva odeljka.

3.1.1.1. Kretanje nominalnih efektivnih deviznih kurseva

Nominalni efektivni devizni kurs (eng. Nominal Effective Exchange Rate — NEER) meri vrednost
valute u odnosu na ponderisani prosek vrednosti valuta odredenog broja trgovinskih partnera koji se
nalaze u korpi valuta za obrac¢un vrednosti. Kako je predstavljeno u Tabeli 3.1 broj trgovinskih
partnera koji ¢ine korpu, kao i struktura pondera razlikuju se izmedu baza podataka Sto rezultira
razli¢itim vrednostima indeksa. Njihovo kretanje za svaku od analiziranih zemalja iz polaznog uzorka
u periodu januar 2001 — decembar 2018 predstavljeno je Grafikonom 3.1.
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Grafikon 3.1. Kretanje mesecnih nominalnih efektivnih deviznih kurseva po zemljama, januar 2001
— decembar 2018 (2010 = 100)

Napomene:

e Rast indeksa ukazuje na apresijaciju domace valute odnosno pogorsanje konkurentske pozicije zemlje.
Suprotno je u slu¢aju smanjivanja vrednosti indeksa.

e Za Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Crnu Goru i Srbiju podaci o kretanju NEER nisu dostupni iz IMF — IFS i
BIS baze podataka. Za Sloveniju nisu dostupni podaci iz IMF — IFS baze. Za Makedoniju podaci nisu dostupni
iz BIS baze.

e Za Srbiju kretanje NEER je prikazano za period septembar 2001 — decembar 2018.

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz sledeéih baza: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545862,
http://www.cepii.fr/CEPI1I/fr/bdd_modele/presentation.asp?id=34, https://www.bis.org/statistics/eer.htm.

Na osnovu Grafikona 3.1 mozemo konstatovati da postoji visoka korelacija izmedu kretanja
nominalnih efektivnih deviznih kurseva izraCunatih primenom razlic¢itih metodologija.

llustrativno predstavljanje kretanja efektivnih deviznih kurseva po zemljama ima za cilj analiziranje
promena vrednosti domace valute u odnosu na vrednost valuta glavnih trgovinskih partnera Sto, kako
je prethodno diskutovano, predstavlja pokazatelj kretanja globalne konkurentnosti privrede. lako
analiza kretanja nominalnih efektivnih deviznih kurseva predstavljenih Grafikonom 3.1 pruza korisne
informacije o promenama konkurentske pozicije razmatranih zemalja, u literaturi se Cesto istice da se
na osnovu Kretanja nominalnih efektivnih deviznih kurseva mogu doneti samo preliminarni zakljucci
o promenama trgovinske konkurentnosti zemlje s obzirom da je re¢ o pokazatelju koji se zasniva na
nominalnim veli¢inama. Pouzdaniji pokazatelj konkurentnosti trebalo bi da uzme u obzir i kretanje
cena i troskova, s obzirom da njihove promene mogu neutralisati promene nominalnog efektivnog
deviznog kursa. Tako, nominalna depresijacija koja ima tendenciju da poveca konkurentnost privrede
moze biti povezana sa pozitivnim inflacionim diferencijalom u korist domace zemlje ili rastuCom
razlikom u tro§kovima, §to umanjuje pozitivne efekte nominalne depresijacije. U tom smislu, analiza
kretanja globalne konkuretnosti privrede trebalo bi da se zasniva na analizi kretanja realnih efektivnih
deviznih kurseva, §to je diskutovano u narednom odeljku.
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3.1.1.2. Kretanje realnih efektivnih deviznih kurseva

Realni efektivni devizni kurs (eng. Real Effective Exchange Rate — REER) meri realnu vrednost
valute u odnosu na ponderisani prosek vrednosti valuta odredenog broja trgovinskih partnera koji se
nalaze u korpi valuta za obracun vrednosti. Kao takav, ovaj pokazatelj se Cesto koristi za potrebe
teorijskih i empirijskih istrazivanja, kao i prilikom analiziranja mera ekonomske politike. Pored toga
Sto se koristi za merenje konkurentnosti zemlje, ovaj pokazatelj se koristi i za potrebe odredivanja
ravnotezne vrednosti valute, determinisanja pokretaca trgovinskih tokova, analiziranje podsticaja za
preraspodelu proizvodnje izmedu sektora razmenljivih i nerazmenljivih dobara itd.

Realni efektivni devizni kurs se dobija korigovanjem nominalnog efektivnog deviznog kursa
kretanjem relativnih cena ili troSkova domace zemlje i odabranih stranih zemalja, tj. najznacajnijih
trgovinskih partnera domace zemlje. Za potrebe korigovanja, odnosno prilagodavanja nominalnog
efektivnog deviznog kursa kako bi se dobila njegova realna vrednost, najcesée se koriste indeks cena
na malo (eng. Consumer Price Index - CPI), indeks cena na veliko (eng. Producer Price Index —
PPI), BDP deflator i jedini¢ni troskovi rada (eng. Unit Labour Costs — ULC). U bazama koje
objavljuju podatke o kretanju realnog efektivhog deviznog kursa, ovaj pokazatelj konkurentnosti je
najcescée izracunat primenom indeksa cena na malo i primenom jedini¢nih troskova rada. Podaci o
realnom efektivnom deviznom kursu izraCunatom primenom jedini¢nih tro§kova rada dostupni su
uglavnom samo za industrijski razvijene zemlje, te ¢emo za potrebe analiziranja kretanja realnih
efektivnih deviznih kurseva CESEE zemalja koristiti podatke o ovom pokazatelju koji je izraCunat
primenom indeksa cena na malo. Konkretnije, u tom slucaju, realni efektivni devizni kurs zemlje i u
periodu t (REER; ;) se izracunava na slede¢i nacin (Couharde et al, 2018):

NEERit *Pit
REER;, = — 2ttt
Pyt

(3.1)

U izrazu (3.1) NEER; . predstavlja nominalni efektivni devizni kurs zemlje i u periodu t koji se
izracunava kao ponderisani prosek indeksa nominalnih bilateralnih deviznih kurseva izmedu valute
zemlje i i svakog od N trgovinskih partnera j u periodu t (Couharde et al, 2018):

N
_ Wijt
NEER;, = HNERij,t (3.2)
Jj=1
gde w;; , predstavlja ponder koji je zasnovan na trgovini izmedu zemlje i i svakog od N trgovinskih
partnera j.

U izrazu (3.1) P i P;, oznacavaju indekse cena na malo zemlje i i zemlje j, respektivno.

Drugim re¢ima, nominalni efektivni devizni kurs predstavlja ponderisani prosek bilateralnih deviznih
kurseva, a realni efektivni devizni kurs ponderisani prosek bilateralnih deviznih kurseva koji je
korigovan za odnos domacih 1 inostranih potrosackih cena.

Nacin izraCunavanja efektivnog deviznog kursa predstavljen jednac¢inom (3.1) podrazumeva da se
devizni kurs iskazuje kao broj jedinica inostrane valute za jedinicu domace valute, te pad vrednosti
indeksa ukazuje na depresijaciju, usled koje dolazi do povecanja trgovinske konkurentnosti zemlje, 1
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te u tom kontekstu treba tumaciti kretanje vrednosti realnih efektivnih deviznih kurseva

podataka o efektivnim deviznim kursevima koje objavljuju institucije o kojima je prethodno bilo reci,
predstavljenih Grafikonom 3.2.

obrnuto u slu€aju rasta vrednosti indeksa. Ovakav nacin notacije se uobicajeno primenjuje u bazama
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Grafikon 3.2. Kretanje mesecnih realnih efektivnih deviznih kurseva po zemljama, januar 2001 —
decembar 2018 (2010 = 100)

Napomene:

e Rast indeksa ukazuje na apresijaciju domace valute odnosno pogorSanje konkurentske pozicije zemlje.
Suprotno je u slu¢aju smanjivanja vrednosti indeksa.

e  Za Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Crnu Goru i Srbiju podaci o kretanju NEER nisu dostupni iz IMF — IFS i
BIS baze podataka. Za Sloveniju nisu dostupni podaci iz IMF — IFS baze. Za Makedoniju podaci nisu dostupni
iz BIS baze.

e  Za Srbiju kretanje NEER je prikazano za period septembar 2001 — decembar 2018.

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz sledeé¢ih baza: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545862,
http://www.cepii.fr/CEPII/fr/bdd_modele/presentation.asp?id=34, https://www.bis.org/statistics/eer.htm.
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Na osnovu Grafikona 3.2 mozemo zakljuciti da postoji visok stepen slaganja izmedu kretanja realnih
efektivnih deviznih kurseva izracunatih primenom razlicitih metodologija, kao $to je to bio slucaj 1
prilikom poredenja kretanja nominalnih efektivnih deviznih kurseva na Grafikonu 3.1.

S obzirom da realni efektivni devizni kurs predstavlja sveobuhvatniji pokazatelj kretanja
medunarodne konkurentnosti privrede jer uzima u obzir i kretanje domacih i inostranih cena,
poredenjem kretanja realnih efektivnih deviznih kurseva CESEE zemalja mozemo dobiti vredne
informacije o tome koje od njih su stekle, a koje izgubile deo svoje globalne konkurentnosti u
razmatranom periodu, $to ¢e biti uc¢injeno u nastavku. Pored toga, mozemo analizirati i koji od dva
faktora je pokreta€ ovih promena. Naime, polaze¢i od relacije (3.1) mozemo zakljuciti da promene
realnog efektivnog deviznog kursa mogu biti posledica dva faktora:

1) Promena nominalnog efektivnog deviznog kursa i
2) Promena inflacionog diferencijala,

Sto omogucava razlaganje promena realnog efektivnog deviznog kursa na ove dve komponente.
Ovakayv pristup pruza dodatne vredne zakljucke o pokretacima promena realnog efektivnog deviznog
kursa kao pokazatelja globalne konkurentnosti. U tom cilju na Grafikonu 3.3 predstavili smo kretanje
nominalnog i realnog efektivnog deviznog kursa za svaku od zemalja iz polaznog uzorka.
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Grafikon 3.3. Poredenje kretanja nominalnog i realnog efektivnog deviznog kursa po zemljama,
januar 2001 — decembar 2018 (2010 = 100)

Napomene:
[ ]
Suprotno je u slu¢aju smanjivanja vrednosti indeksa.

e Isprekidana linija predstavlja trend liniju.

Rast indeksa ukazuje na apresijaciju domace valute odnosno pogorsanje konkurentske pozicije zemlje.

Za Srbiju kretanje NEER i REER je prikazano za period septembar 2001 — decembar 2018.

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka iz slede¢ih baza: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545862,

http://www.cepii.fr/CEPII/fr/bdd _modele/presentation.asp?id=34, https://www.bis.org/statistics/eer.htm.

Kretanje nominalnog i realnog efektivnog deviznog kursa na Grafikonu 3.3 predstavljeno je na
osnovu podataka iz jedne od baza, kako bismo postigli ve¢u preglednost. Za te potrebe opredelili smo
se za podatke iz IMF — IFS baze, u svim onim slucajevima, tj. za sve one zemlje gde podaci iz ove
baze postoje. U onim slucajevima gde podaci iz ove baze nisu dostupni (Albanija, Bosna i
Hercegovina, Crna Gora, Srbija i Slovenija) koristili smo podatke iz CEPII baze. Konkretnije, u
pitanju je devizni kurs izraGunat na osnovu korpe u kojoj se nalazi 30 trgovinskih partnera zemlje,
primenom vremenski promenljivih pondera (CEPII_TV_30_EER devizni kurs iz Tabele 3.1). Razlog
izbora primene ovog deviznog kursa u onim slucajevima gde devizni kurs iz IMF — IFS baze nije
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dostupan jeste sli¢nost u njihovom izracunavanju, $to se moze uociti na osnovu informacija u Tabeli
3.1. Na Grafikonu 3.3 predstavljena je i trend linija na osnovu podataka o kretanju realnog efektivnog
deviznog kursa kako bismo analizirali promene u konkurentnosti razmatranin CESEE zemalja u
posmatranom periodu.

Posmatrajuci trend liniju kretanja realnog efektivnog deviznog kursa na Grafikonu 3.3 zaklju¢ujemo
da je u razmatranom periodu u Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj, Makedoniji i Poljskoj nastupila realna
depresijacija domace valute u odnosu na vrednost valuta glavnih trgovinskih partnera, ¢ime je u
periodu od januara 2001. do decembra 2018. godine nastupilo poboljsanje konkurentske pozicije ovih
zemalja. Sa druge strane, u Bugarskoj, Ceskoj, Madarskoj, Crnoj Gori, Rumuniji, Srbiji i Slovackoj
je u istom periodu prisutan trend realne apresijacije domace valute u odnosu na vrednost valuta
najznacajnijih trgovinskih partnera Sto ukazuje na pogorsanje medunarodne konkurentnosti ovih
zemalja. U slucaju Albanije i Slovenije na osnovu promena realnog efektivnog deviznog kursa
mozemo zaklju€iti da u periodu januar 2001 — decembar 2018 nije doSlo do znacajnih promena u
konkurentskoj poziciji na globalnom trzistu.

Pored prethodno diskutovanog, sa Grafikona 3.3 mozemo zakljuciti da u odredivanju vrednosti
realnih efektivnih deviznih kurseva razmatranih CESEE zemalja dominantnu ulogu ima nominalni
efektivni devizni kurs, §to je u skladu sa oc¢ekivanjima. Medutim, ne moZzemo sa istom sigurnoscéu
zakljuciti da su promene realnih efektivnih deviznih kurseva vodene promenama nominalnih
efektivnih kurseva. Naime, u slu¢aju viSe analiziranih zemalja na Grafikonu 3.3 se mogu uociti jasne
razlike u trendovima kretanja ove dve vrste deviznih kurseva §to ukazuje na znacaj promena odnosa
domacih 1 inostranih cena u determinisanju kretanja realnih kurseva. Drugim refima, analiziranje
kretanja globalne konkurentnosti na osnovu kretanja nominalnih efektivnih deviznih kurseva moglo
bi da navede na pogresne zakljuke s obzirom na uticaj koji razlike u inflaciji imaju na kretanje
trgovinske konkurentnosti privrede. U tom smislu, logaritamska transformacija izraza (3.1):

logREER;; = logNEER; ; + logP;, — logP;, (3.3)

omogucava izraCunavanje procentualnih promena 1 donoSenje zaklju¢aka o pokretatima promena
realnog efektivnog deviznog kursa, a time i pokretaCima promena medunarodne konkurentnosti
privrede. Na osnovu izraza (3.3) realna depresijacija moze biti posledica nominalne depresijacije,
pada nivoa domacih cena i/ili porasta nivoa inostranih cena. Suprotno je u slu¢aju apresijacije.

Kada je re¢ o Bosni 1 Hercegovini, Hrvatskoj i Makedoniji realna depresijacija domace valute nije
posledica nominalne depresijacije, kao $to i u slu¢aju Madarske, Rumunije i Srbije realna apresijacija
nije posledica nominalne apresijacije. Divergentni trendovi kretanja nominalnih i realnih efektivnih
deviznih kurseva ovih zemalja sugerisu da dominantnu ulogu u vodenju promena realnih efektivnih
deviznih kurseva imaju promene odnosa domacih i inostranih cena, tj. da u slu¢aju ovih zemalja
razlike u inflaciji imaju veoma bitnu ulogu u kretanju njihove medunarodne konkurentnosti. Tako, u
Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj i Makedoniji realna depresijacija, odnosno poboljsanje konkurentske
pozicije posledica je smanjivanja vrednosti odnosa domacih i inostranih cena, Sto je potvrdeno
njihovim opadaju¢im trendom u analiziranom periodu. Sa druge strane, iako u Madarskoj, Rumuniji
i Srbiji trend kretanja nominalnog efektivnog deviznog kursa ukazuje na poboljSanje konkurentnosti,
nepovoljan trend kretanja odnosa izmedu domacih i inostranih cena dovodi do pogorSanja njihove
konkurentske pozicije u razmatranom periodu.

Dok prethodno analizirani trend kretanja realnih efektivnih deviznih kurseva pruza vazne informacije
o promenama globalne konkurentnosti CESEE zemalja, stepen njihovih fluktuacija ukazuje na
devizni rizik kome su izvozna preduzeca ovih zemalja izloZena, Sto moZe imati vazne posledice na
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obavljanje medunarodne trgovine. Iz tog razloga, analizirali smo volatilnost realnih efektivnih

deviznih kurseva razmatranih zemalja CESEE regiona (Grafikon 3.4).
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Grafikon 3.4. Volatilnost realnog efektivnog deviznog kursa u periodu 2001 — 2018. godina (u %)

Napomene:
e Isprekidana linija predstavlja trend liniju.

e  ZaBosnu i Hercegovinu i Crnu Goru volatilnost realnog efektivnog deviznog kursa je izra¢unata za period 2005 —
2018. godina s obzirom da za period pre 2005. ne postoje podaci o realnom efektivnom deviznom kursu po
mesecima iz razmatranih baza. Za Srbiju kretanje volatilnosti kursa je prikazano za period 2002 — 2018. godina.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka iz slede¢ih baza: https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545862,

http://www.cepii.fr/CEPI1I/fr/bdd_modele/presentation.asp?id=34, https://www.bis.org/statistics/eer.htm.

Za potrebe izra¢unavanja volatilnosti realnih efektivnih deviznih kurseva primenili smo pristup koji
¢e biti koriS€en 1 u istrazivanju u V delu ovog doktorata, kada je raunata volatilnost bilateralnih
deviznih kurseva. U pitanju je pristup koji je stekao Siroku primenu u empirijskim radovima, a prema
kome se volatilnost deviznog kursa izraCunava kao standardna devijacija prve diference logaritma

realnog deviznog kursa izraunata za period od godinu dana na bazi mese¢nih deviznih kurseva.

81

Kako su podaci o realnim efektivnim deviznim kursevima prikupljeni iz vise izvora (pogledati Tabelu

81 0 ovom na¢inu izraduvanja volatilnosti i njegovim prednostima u odnosu na ostale pristupe bice vise reci u odeljcima

4.1.115.2.2 ovog doktorata.
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3.1) ovaj pokazatelj volatilnosti je izracunat pojedinac¢no na osnovu podataka iz svake od pomenutih
baza, nakon Cega je izraCunata njihova prosecna vrednost po godinama, Cije je kretanje prikazano
Grafikonom 3.4.

Na osnovu Grafikona 3.4 primecujemo trend smanjivanja volatilnosti realnih efektivnih deviznih
kurseva svih zemalja osim Albanije tokom razmatranog perioda. Ovaj rezultat je vazan jer ukazuje
na smanjivanje deviznog rizika kome su izvoznici analiziranih CESEE zemalja izlozeni.

S obzirom da u posmatranoj grupi zemalja CESEE regiona postoje kako one koje su prihvatile evro,
tako i one koje su ¢lanice EU ali jo§ uvek nisu ¢lanice EMU, poredenje prosecne volatilnosti u
godinama pre i nakon pristupanja moze pruziti vredne informacije o efektima ¢lanstva u EU i EMU
na volatilnost kursa. U godinama nakon pristupanja evrozoni, taénije u periodu 2007-2018. godina
prosec¢na volatilnost realnog efektivnog deviznog kursa u Sloveniji iznosila je 0,63%, dok je u
SestogodiSnjem periodu pre uclanjenja u EMU prosecna volatilnost iznosila 0,7%. Smanjivanje
volatilnosti realnog efektivnog kursa kao posledica pristupanja evrozoni jo$ je izrazenije u slucaju
Slovacke koja je EMU pristupila 2009. godine. Prose¢na volatilnost u godinama nakon pristupanja
evrozoni je prepolovljena u odnosu na period pre nego Sto je Slovacka postala ¢lanica EMU.
Konkretnije, prose¢na volatilnost u periodu 2001-2008. godina iznosila je 1,3% dok je u periodu
2009-2018. godine ona iznosila 0,65%. Dobijeni rezultat o smanjivanju volatilnosti kursa
pristupanjem evrozoni u skladu je sa ocekivnjima i mogao bi stimulativno delovati na ostale
analizirane zemlje u pogledu njihovog nastojanja da postanu ¢lanice evrozone.

Stabilizujuéi efekat na volatilnost realnih efektivnih deviznih kurseva Bugarske, Hrvatske, Ceske i
Poljske imalo je ¢lanstvo u EU. U slu¢aju ovih zemalja prosecna volatilnost u godinama nakon
pristupanja EU niza je u odnosu na prose¢nu vrednost u periodu od 2001. do godine pristupanja uniji.
Ovakav rezultat posledica je vise faktora. Naime, pristupanjem EU intenzivira se trgovina sa ostalim
EU ¢lanicama, pri ¢emu je manji stepen fluktuacija njihovih medusobnih bilateralnih kurseva. Dalje,
manja volatilnost posledica je vece stabilnosti ekonomskih politika i sposobnosti prilagodavanja
Sokovima. Osim toga, devizna trZiSta na kojima se trguje valutama razvijenih zemalja velika su 1
likvidna, sa dostupnim instrumentima zastite od deviznog rizika $to umanjuje potencijalno velike
fluktuacije deviznih kurseva (Clark et al, 2004). Sa druge strane, u slu¢aju Madarske prosecna
volatilnost realnog efektivnog deviznog kursa u godinama nakon pristupanja EU visa je u odnosu na
period koji je prethodio u¢lanjenju (1,5% pre i 1,78% nakon ué¢lanjenja). lako ovakav rezultat nije u
skladu sa o¢ekivanjima, on se moze objasniti posledicama svetske finansijske krize. U 2008. 1 2009.
godini volatilnost realnog efektivnog kursa u Madarskoj je iznosila vise od 3,2%, Sto je duplo vise u
odnosu na 2007. godinu i znacajno odstupa od volatilnosti u ostalim razmatranim godinama, podizuéi
prosecnu vrednost za ceo period nakon pristupanja EU. U Rumuniji je takode prosecna volatilnost
realnog efektivnog kursa visa u godinama nakon pristupanja EU ali za svega 0,04 procentna poena,
§to se 1 u ovom slucaju moZze objasniti povecanom volatilnoS¢u kursa izazvanom svetskom
ekonomskom krizom. Konkretnije, najvisa volatilnost realnog efektivnog kursa Rumunije zabelezena
je 2008. godine, u godini nakon pristupanja EU, a visoka vrednost preneta je i na narednu godinu.

Slede¢i Clark et al. (2004) korisno je uporediti volatilnost realnog sa volatilno§¢u nominalnog
efektivnog deviznog kursa. Za te potrebe izracunali smo volatilnost nominalnog efektivnog deviznog
kursa primenom pristupa koji smo prethodno upotrebili prilikom racunanja volatilnosti realnog
efektivnog deviznog kursa. Porede¢i dobijene vrednosti mozemo zakljuciti da je generalno
posmatrano, iako ne postoje velike razlike u ovim pokazateljima, volatilnost realnog veca od
volatilnosti nominalnog efektivnog kursa. Ovakav nalaz ukazuje na znacaj inflacionih diferencijala u
generisanju promena realnih efektivnih kurseva i konzistentan je sa rezultatom Clark et al. (2004) za
period do 2002. godine, kao i sa nalazom prehodno sprovedene analize u ovom odeljku kada je
konstatovano da razlike u inflaciji mogu imati veoma bitnu ulogu u determinisanju medunarodne
konkurentnosti privreda.
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3.1.2. Kretanje bilateralnih deviznih kurseva

Prethodno analizirano kretanje efektivnih deviznih kurseva relevantno je u kontekstu analiziranja
promena globalne konkurentnosti privreda. Medutim, kada se medunarodna trgovina posmatra na
bilateralnom nivou vazno je analizirati kretanje bilateralnih deviznih kurseva.®? U tom smislu u ovom

odeljku ¢emo analizirati kretanje bilateralnih deviznih kurseva izmedu valuta razmatranih zemalja
CESEE regiona.

Bilateralni devizni kurs je za potrebe ove analize izraCunat kao ukrSteni devizni kurs na osnovu
podataka 0 prose¢nim godi$njim deviznim kursevima izmedu valuta zemalja iz uzorka i americkog
dolara iz IMF - IFS baze podataka. UkrStanje deviznih kurseva je sprovedeno na nacin koji
omogucava dobijanje deviznih kurseva u direktnoj notaciji, odnosno deviznih kurseva predstavljenih
kao broj jedinica domace valute za jedinicu strane valute. Kretanje deviznih kurseva je analizirano u
periodu 2001 — 2018. godina osim kada je re¢ o slovackoj kruni i slovenackom tolaru koji su ulaskom
Slovacke, odnosno Slovenije u EMU, zamenjeni evrom. Iz tog razloga, kretanje deviznog kursa
izmedu slovacke krune i valuta ostalih zemalja iz uzorka razmatrano je u periodu 2001 — 2008.
godina, dok je za slovenacki tolar analiziran period 2001 — 2006. godina. U narednoj tabeli
predstavljene su valute ¢ije se kretanje bilateralnih deviznih kurseva analizira u ovom poglavlju, sa
njihovim medunarodnim oznakama.

Tabela 3.2. Valute zemalja iz uzorka sa medunarodnim oznakama

Valuta Oznaka
Albanski lek ALL
Konvertibilna BAM
marka

Bugarski lev BGN
Hrvatska kuna HRK
Ceska kruna CZK
Madarska forinta HUF
Makedonski denar MKD
Evro EUR
Poljski zlot PLN
Rumunski lej RON
Srpski dinar RSD
Slovacka kruna SKK
Slovenacki tolar SIT

lzvor: prikaz autora.

Za svaki valutni par izraCunata je sloZzena godi$nja stopa rasta (eng. Compound Annual Growth Rate
- CAGR) deviznog kursa, zbog prednosti ovog pokazatelja u odnosu na prosecnu godi$nju stopu rasta
(eng. Average Annual Growth Rate - AAGR). Ovaj nacin analiziranja kretanja bilateralnih kurseva
smatra se adekvatnijim u odnosu na odredivanje stepena depresijacije/apresijacije valute poredenjem
vrednosti u krajnjoj i pocetnoj godini. Predznak dobijene slozene godisnje stope rasta pokazuje da li
je nastupila depresijacija ili apresijacija domace valute svake od zemalja iz uzorka u odnosu na valutu
svake od ostalih zemalja iz uzorka. S obzirom da je ukrSten devizni kurs iskazan u direktnoj notaciji,

82 Vise 0 ovoj temi u odeljku 4.1.1.2 ovog doktorata.
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predznak plus oznacava depresijaciju, dok predznak minus ukazuje na apresijaciju domace valute.
Dobijene vrednosti predstavljene su Grafikonom 3.5.

Analiziranje kretanja bilateralnih deviznih kurseva na osnovu sloZzene godiSnje stope rasta pruza
informacije o smeru promene kursa tokom vremena, S§to ima vazne implikacije na spoljnotrgovinsku
razmenu. Kako prema standardnim teorijskim postavkama depresijacija domace valute stimuliSe
izvoz i destimuliSe uvoz, i obrnuto u slucaju apresijacije, podaci iz Grafikona 3.5 ukazuju na
karakteristike spoljnotrgovinske razmene za svaki od trgovinskih parova.

Albanski lek, 2001-2018.

Konvertibilna marka, 2001-2018.
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Hrvatska kuna, 2001-2018.
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Poljski zlot, 2001-2018.
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Slovenacki tolar, 2001-2006.

Grafikon 3.5. Slozena godisnja stopa rasta bilateralnih deviznih kurseva, u %

Napomene:
e  Oznake valuta nalaze se u Tabeli 3.2.
e Slozena godiSnja stopa rasta deviznog kursa svake od valuta u odnosu na slovacku krunu izracunata je za
period 2001 — 2008. godina.
e Slozena godiSnja stopa rasta deviznog kursa svake od valuta u odnosu na slovenacki tolar izracunata je za
period 2001 — 2006. godina.
e Predznak plus oznacava depresijaciju, dok predznak minus ukazuje na apresijaciju domace valute.
Izvor: kalkulacija autora na osnovu podataka preuzetih sa: https://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545850.

| pored korisnih zakljucaka koji se ovom vrstom analize mogu dobiti, treba imati u vidu da slozena
godiSnja stopa rasta ne uzima u obzir volatilnost pojave Cija se stopa rasta ispituje. Kada je re€ o
deviznim kursevima, zanemarivanje volatilnosti moze dovesti do pogresnih zakljucaka s obzirom da
devizni rizik moze imati znacajne posledice na obavljanje medunarodne trgovine. U tom smislu,
vazno je analizirati volatilnost bilateralnog deviznog kursa, $to ¢e biti predmet razmatranja odeljka
5.2.2 ovog doktorata.

3.2. Kretanje medunarodne trgovine u zemljama centralne, istoCne i
jugoisto¢ne Evrope u periodu 2001-2016. godina

Analiziranje medunarodne trgovine primenom razli¢itih indikatora omogucava ispitivanje
trgovinskih performansi privrede. Koliko zemlja trguje, sa kim i kojim dobrima, su tri osnovna pitanja
na koja je tom prilikom potrebno dati odgovor. U tom cilju razvijeno je vise razlicitih pokazatelja, a
neke od dostupnih baza podataka objavljuju ve¢ izraunate vrednosti indikatora koji pomazu u
odredivanju karakteristika medunarodne trgovine svake zemlje. Ipak, s obzirom da je analiziranje
medunarodne trgovine potrebno prilagoditi specificnostima svakog konkretnog istraZivanja, razvijeni
su priruc¢nici u kojima su sveobuhvatno predstavljeni nacini na koji se medunarodna trgovina moze
analizirati, nacini na koji se pokazatelji koji se koriste za odredivanje trgovinskih performansi
izraCunavaju, kao 1 dostupne baze iz kojih se mogu prikupiti podaci neophodni za izracunavanje ovih
pokazatelja. Priru¢nici koji su razvijeni u okviru Svetske trgovinske organizacije (Bacchetta et al,
2012) 1 Ujedinjenih nacija (Mikic & Gilbert, 2009) predstavljaju osnovu za analiziranje medunarodne
trgovine CESEE zemalja u ovom poglavlju doktorata. Pregledom razli¢itih mogucnosti koje postoje,
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za potrebe ovog istrazivanja izabrani su oni koji najvise odgovaraju definisanom uzorku, dostupnim
podacima 1 potrebama istrazivanja.

Sveobuhvatno analiziranje medunarodne trgovine podrazumeva ispitivanje trendova i strukture
medunarodnih trgovinskih tokova, pri ¢emu se moze analizirati geografska i sektorska struktura.
Analiza geografske strukture pruza vazne informacije o usmerenosti medunarodne trgovine
konkretne zemlje §to omogucava ispitivanje veza sa odredenim regionima sveta i predstavlja osnovu
za definisanje strategije promocije izvoza, kao i za analiziranje regionalnih trgovinskih integracija.
Analiza sektorske strukture omogucava da se uoci zastupljenost sektora koji se smatraju pokretacima
tehnoloskog napretka i ekonomskog razvoja u izvozu, kao i da se uoce ogranicenja za rast izvoza s
obzirom da se oni lakSe identifikuju na sektorskom nivou.

Na osnovu prethodne diskusije u ovom poglavlju su trendovi medunarodne trgovine svake od
razmatranin zemalja CESEE regiona analizirani kako na ukupnom (odeljak 3.2.1), tako i na
sektorskom nivou (odeljak 3.2.2). U oba slucaja primenjena je i analiza geografske strukture, odnosno
analizirano je kretanje regionalnog i bilateralnog izvoza svake od posmatranih zemalja.

3.2.1. Kretanje ukupnog izvoza zemalja centralne, isto¢ne i jugoistocne Evrope u
periodu 2001-2018. godina

U periodu od 2001. do 2018. godine analizirane zemlje CESEE regiona zna¢ajno su povecale vrednost

ukupnog izvoza, $to je prikazano Grafikonom 3.6. Izuzetak je Crna Gora ¢iji je izvoz u analiziranom
periodu smanjen.
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Grafikon 3.6. Kretanje ukupnog izvoza CESEE zemalja u periodu 2001 — 2018. godina (u min
USD)

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2018. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2018. godina, a za Srbiju za period 2005 — 2018. godina.
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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.....

izvoza zabelezen je u Albaniji gde je stopa rasta izvoza u periodu 2001 — 2018. godina iznosila
14,11% godisnje®, §to je rezultiralo uveéanjem vrednosti izvoza od ¢ak 9,4 puta u razmatranom
periodu. Najmanyji, ali 1 dalje veoma znacajan rast izvoza zabelezZen je u Hrvatskoj gde je stopa rasta
izvoza iznosila priblizno 8% godisnje, Sto je dovelo do toga da vrednost izvoza u 2018. godini bude
3,7 puta veca u odnosu na vrednost u 2001. godini. Crna Gora je jedina zemlja ¢iji je izvoz u periodu
2006 — 2018. godina smanjen i to za nesto vise od 16%. Crna Gora je ujedno i zemlja sa najnizim
vrednostima izvoza u poredenju sa ostalim zemljama CESEE regiona, dok se na drugom mestu nalazi

Albanija. Najvise vrednosti izvoza zabelezene su u Poljskoj, Ceskoj i Madarskoj.

Uvoz zemalja CESEE regiona je takode belezio trend rasta u periodu od 2001. do 2018. godine, $to
je predstavljeno Grafikonom 3.7. Vrednost uvoza celog regiona povecana je 5 puta u razmatranom
periodu, a uvoz je rastao po stopi rasta od skoro 10% godisnje. Najveci rast uvoza registrovan je u
Rumuniji, gde je vrednost uvoza u 2018. godini bila 6,3 puta veca od vrednosti u 2001. godini,
belezedi rast po stopi od 11,4% godisnje. Sa druge strane, uvoz Crne Gore je u periodu 2006 — 2018.
godina uvecéan 1,6 puta, $to predstavlja najmanji rast u poredenju sa analiziranim zemljama CESEE
regiona.
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Grafikon 3.7. Kretanje ukupnog uvoza CESEE zemalja u periodu 2001 — 2018. godina (u min
USD)

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2018. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2018. godina, a za Srhiju za period 2005 — 2018. godina.
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

Kao posledica navedenih kretanja izvoza i uvoza trgovinski bilans svih analiziranih zemalja je
pocetkom dvehiljaditih godina bio u deficitu, $to je predstavljeno Grafikonom A3.1 u Prilogu, a
najvece vrednosti deficita u periodu 2001 — 2004. godina zabeleZene su u Poljskoj. Od 2005. godine
trgovinski bilans Ceske prelazi u stanje suficita, a od 2009. je suficit registrovan i u trgovinskom
bilansu Madarske, kao 1 Slovacke sa izuzetkom 2010. godine. Pored ovih zemalja, suficit u
trgovinskom bilansu ostvarile su i Slovenija od 2014. do 2018. godine i Poljska u trogodisnjem
periodu 2015 — 2017. godina, $to je vazan rezultat s obzirom da je re¢ o zemlji koji je u odredenim

8 Za izraCunavanje godisnje stope rasta korid¢ena je slozena godi$nja stopa rasta, odnosno slozena godinja procentualna
promena vrednosti izvoza izmedu dva perioda. Za vise informacija pogledati: Mikic i Gilbert (2009).
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potperiodima belezila najvece vrednosti deficita u odnosu na ostale analizirane zemlje. Zajednicka
karakteristika svih ostalih analiziranih zemalja CESEE regiona u celom razmatranom periodu je
deficit trgovinskog bilansa uz rekordne vrednosti dostignute 2008. godine kao posledica svetske

ekonomske krize. Po vrednosti deficita istice se Rumunija, ¢iji je deficit trgovinskog bilansa u 2018.
godini bio priblizno ¢ak 9 puta veci od deficita u 2001. godini.

lako prethodno sprovedena analiza kretanja ukupnog izvoza (i uvoza) razmatranin CESEE zemalja
pruza korisne informacije, u kontekstu istrazivanja koje je predmet ovog doktorata vazno je analizirati
geografsku strukturu medunarodne trgovine kako bi se:
1) zasvaku zemlju iz polaznog uzorka ispitao znacaj regiona;
2) zasvaku zemlju iz polaznog uzorka ispitale karakteristike bilateralne trgovine sa svakom
od ostalih zemalja iz uzorka.

3.2.1.1. Kretanje regionalnog izvoza po zemljama

U dvehiljaditim godinama nastupilo je intenziviranje trgovine u okviru CESEE regiona Sto
zakljucujemo na osnovu podataka predstavljenim Grafikonima 3.8 1 3.9.

Na Grafikonu 3.8 prikazano je kretanje izvoza svake od zemalja iz polaznog uzorka ka CESEE
regionu, odnosno ka ostalih 12 zemalja iz inicijalnog uzorka koje pokazuje da vrednosti izvoza svake
od analiziranih zemalja ka CESEE regionu beleze trend rasta u periodu od 2001. do 2018. godine. Isti
zakljucak vazi i kada se posmatraju vrednosti uvoza na Grafikonu 3.9.

U cilju uocavanja znacaja regiona u odnosu na ukupan izvoz, odnosno uvoz svake od analiziranih

.....
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Grafikon 3.8. Kretanje izvoza izabranih zemalja u zemlje CESEE regiona u periodu 2001 — 2018.
godina (u min USD)

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2003-2018. godina, za Crnu Goru za period 2006-2018.
godina, za Srbiju za period 2005-2018. godina; za Makedoniju nedostaje podatak o izvozu u razmatrane CESEE zemlje
za 2008. godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Grafikon 3.9. Kretanje uvoza izabranih zemalja iz zemalja CESEE regiona u periodu 2001 — 2018.

godina (u min USD)

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2003-2018. godina, za Crnu Goru za period 2006-2018.
godina, za Srbiju za period 2005-2018. godina; za Makedoniju nedostaje podatak o izvozu u razmatrane CESEE zemlje

za 2008. godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Grafikon 3.10. Uces¢e zemalja CESEE regiona u ukupnom izvozu (plava linija), odnosno uvozu
(crvena linija) analiziranih zemalja (u %)

Napomene:

e  Plavom linijom predstavljeno je kretanje uce$ca izvoza svake od analiziranih zemalja u zemlje CESEE regiona
u odnosu na ukupan izvoz te zemlje.

e Crvenom linijom predstavljeno je kretanje ué¢e$c¢a uvoza svake od analiziranih zemalja u zemlje CESEE regiona
u odnosu na ukupan uvoz te zemlje.

e ZaBosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2003-2018. godina, za Crnu Goru za period 2006-2018.
godina, za Srbiju za period 2005-2018. godina; za Makedoniju nedostaje podatak o izvozu u razmatrane CESEE
zemlje za 2008. godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

U slucaju vecine analiziranih zemalja primetan je trend rast u¢esé¢a CESEE regiona u ukupnom izvozu
1 uvozu, Sto ukazuju na sve vec¢i znaaj CESEE regiona za medunarodnu trgovinu svake od
razmatranih zemalja. Vaznost regionalnog trgovinskog bloka se moze ispitivati i na osnovu
pokazatelja koji mere intra-regionalno uce$¢e izvoza, uvoza i trgovine (eng. Intra-Regional
Export/Import/Trade Shares), a ¢ije vrednosti su prikazane Grafikonom 3.11. Re¢ je o pokazateljima
koji mere uceSce intra-regionalnog izvoza/uvoza/trgovine u ukupnom izvozu/uvozu/trgovine
razmatranog trgovinskog bloka.?*

Rastuce vrednosti pokazatelja prikazanih Grafikonom 3.11 ukazuju na rastuci znac¢aj CESEE regiona
kao trgovinskog bloka. Za potrebe ispitivanja intenziteta trgovine, tacnije izvoza, u literaturi (Mikic
& Gilbert, 2009) se predlaze upotreba indeksa intenziteta trgovine, koji se ratuna na osnovu
podataka o izvozu. Re€ je o pokazatelju koji se koristi kako bi se utvrdilo da li je vrednost trgovine,
u ovom slucaju izvoza, izmedu dve zemlje ili unutar odredenog trgovinskog bloka veca ili manja u
odnosu na ono $to bi se ocekivalo na osnovu njihovog znaaja u svetskoj trgovini, tj. izvozu.
IzraCunate vrednosti ovog pokazatelja prikazane su Grafikonom 3.12 1 potvrduju da je izvoz u okviru
CESEE regiona visoko intenzivan. Konkretnije, vrednosti indeksa intenziteta trgovine vece su od
jedinice ukazujuci da je bilateralni izvoz unutar regiona visi u odnosu na procenat svetskog izvoza
koji odlazi na ovo trziste, odnosno da je bilateralni izvoz unutar CESEE regiona veci od oc¢ekivanog
na osnovu znac¢aja zemalja ovog regiona u ukupnom svetskom izvozu.

8 Za vise informacija o ovom pokazatelju pogledati: Mikic i Gilbert (2009).
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Grafikon 3.11. Intra-regionalno ucesée izvoza / uvoza / trgovine CESEE regiona u periodu 2001 —

2018. godina (u %)

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Grafikon 3.12. Indeks intenziteta trgovine CESEE regiona u periodu 2001 — 2018. godina

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

Intenziviranje izvoza u okviru CESEE regiona ukazuje na vaZznost analiziranja kretanja bilateralnog
izvoza izmedu zemalja ovog regiona. Na Grafikonu 3.13 za svaku zemlju iz polaznog uzorka
prikazana je geografska distribucija izvoza u ostale zemlje CESEE regiona u periodu od 2001. do
2018. godine, kao i promena u strukturi geografske distribucije izvoza 2018. u odnosu na 2001.

godnu.
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Grafikon 3.13. Geografska distribucija izvoza CESEE zemalja u periodu 2001 — 2018. godina i
analiza promene u strukturi geografske distribucije izvoza

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2003-2018. godina, za Crnu Goru za period 2006-2018.
godina, za Srbiju za period 2005-2018. godina; za Makedoniju nedostaje podatak o izvozu u razmatrane CESEE zemlje
za 2008. godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

Na osnovu podataka sa Grafikona 3.13 zakljuCujemo da je rastu izvoza u posmatranom periodu
najvise doprineo rast izvoza u zemlje CESEE regiona koje su ¢lanice Evropske Unije, §to predstavlja
zajedniCku karakteristiku svih razmatranih zemalja, izuzev Albanije. Time je potvrdena visoka
orijentisanost izvoza zemalja ove grupacije ka trziStu EU. Drugim re¢ima, struktura izvoza svih
analiziranih CESEE zemalja, izuzev Albanije, menja se u korist EU trziSta za plasman izvoznih
proizvoda.

Analiza kretanja medunarodne trgovine ne bi bila potpuna bez analize sektorske strukture koja,
imajuci u vidu predmet i cilj istrazivanja koje je predmet ove doktorske disertacije, ima poseban
znacaj. Ova vrsta analize sprovedena je u narednom odeljku.

114


https://comtrade.un.org/data

Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

3.2.2. Kretanje sektorskog izvoza zemalja centralne, isto¢ne i jugoisto¢ne Evrope u
periodu 2001-2016. godina

U trenutku prikupljanja podataka o sektorskom izvozu CESEE zemalja, podaci su bili dostupni za
period do 2016. godine, $to ovu analizu ogranicava na period 2001 —2016. godina. Kako je prethodno
obrazlozeno, sektorska analiza ¢e biti sprovedena na osnovu klasifikacije proizvoda po opstim
ekonomskim kategorijama, tj. klasifikacije koja proizvode razvrstava po njihovoj ekonomskoj
nameni (eng. Broad Economic Categories — Rev.4). Re¢ je o pristupu koji odstupa od uobicajeno
zastupljenog pristupa u literaturi koji podrazumeva primenu Standardne medunarodne trgovinske
klasifikacije prilikom analize sektorske strukture medunarodne trgovine, Sto predstavlja jedan od
doprinosa ovog rada. BEC klasifikacija, odnosno klasifikacija po opstim ekonomskim kategorijama
razlikuje sedam grupa proizvoda:

BEC 1: hrana i pice;

BEC 2: industrijski materijal;

BEC 3: goriva i maziva,;

BEC 4: kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi;
BEC 5: transportna oprema i delovi;

BEC 6: potrosna dobra (nigde pomenuta);

BEC 7: neklasifikovana roba.

Kako se sedma grupa proizvoda odnosi na neklasifikovanu robu ona ¢e biti izuzeta iz analize ¢ime se
analiza kretanja sektorskog izvoza, koja ¢e biti predstavljena u nastavku, odnosi na prvih Sest grupa
proizvoda. Prilikom analize dinamike sektorskog izvoza bi¢e razmatrano kretanje ukupnog
sektorskog izvoza svake od CESEE zemalja, zatim kretanje njihovog regionalnog izvoza, odnosno
kretanje sektorskog izvoza svake od razmatranih zemalja prema CESEE regionu, kao i kretanje
bilateralnog izvoza izmedu zemalja koje €ine ovaj region.

3.2.2.1. Kretanje ukupnog sektorskog izvoza po zemljama

Prilikom analize kretanja sektorskog izvoza prvo je za svaku od zemalja iz polaznog uzorka
predstavljeno kretanje ukupnog izvoza svake od pomenutih Sest kategorija proizvoda u periodu 2001
— 2016. godina, kao i sektorska struktura izvoza, odnosno zastupljenost svake od ovih kategorija u
ukupnom izvozu u ovom periodu (Grafikon 3.14). Zatim je sprovedena analiza konkurentnosti
zemalja, kao 1 stepen diversifikovanosti izvoza (primenom dve vrste merila: sektorski HirSmanov
indeks 1 indeks diversifikacije izvoza), Sto omogucava ispitivanje osetljivosti privreda ovog regiona
na promene uslova poslovanja na svetskom trzistu.
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Grafikon 3.14. Kretanje izvoza proizvoda BEC klasifikacije i analiza sektorske strukture izvoza, po
zemljama, u periodu 2001 — 2016. godina

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2016. godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Podaci o sektorskom izvozu Makedonije nisu dostupni za 2008.
godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

Zajedni¢ka karakteristika svih razmatranih zemalja, izuzev Crne Gore®®, je pozitivna stopa rasta
izvoza svake od analiziranih kategorija proizvoda. Na osnovu podataka o kretanju sektorskog izvoza
koji su predstavljeni na levim panelima na Grafikonu 3.14 i podataka o ukupnom izvozu CESEE
zemalja po sektorima, moguée je sprovesti analizu konkurentnosti CESEE zemalja. Indeks
konkurentnosti koji je izracunat kao uc¢esce izvoza svake od posmatranih zemalja u izvozu CESEE
regiona ukazuje na trziSnu mo¢ zemalja za svaku kategoriju proizvoda pojedina¢no. Kretanje ovako
izraCunatog indeksa konkurentnosti po kategorijama proizvoda za period 2001 — 2016. godina
prikazano je Grafikonom A3.2 u Prilogu pri ¢emu vise vrednosti ukazuju na vecéu trzisSnu mo¢ zemlje.
Ova vrsta analize pokazuje da najvecu trziSnu mo¢ u slu€aju izvoza vecéine razmatranih kategorija
proizvoda ima Poljska. Izuzetak je izvoz kapitalnih dobara i opreme gde najvecu trziSnu mo¢ imaju
Ceska i Madarska. Pored ove vrste proizvoda, Ceska ima veliku trzisnu mo¢ i kada je re¢ o izvozu
industrijskog materijala i transportnih sredstava i opreme. Sa druge strane, indeks konkurentnosti za
sve razmatrane kategorije proizvoda ima najniZe vrednosti u slu¢aju Albanije i Crne Gore, §to ukazuje
da je re¢ o zemljama koje imaju najmanju trziSnu mo¢ u poredenju sa ostalim CESEE zemljama.

Desni paneli na Grafikonu 3.14 omogucéavaju uocavanje osnovnih izvoznih kategorija svake od
razmatranih CESEE zemalja $to predstavlja osnovu sektorske analize izvoza i omogucava
analiziranje trgovinskog profila zemalja i stepena diversifikovanosti njihovog izvoza.

Dominantna izvozna kategorija u slu¢aju ve¢ine razmatranih zemalja je industrijski materijal. Re¢ je
o intermedijarnim proizvodima nize faze prerade §to ukazuje na izvozni profil ovih zemalja.
Proizvodi koje karakteriSe veéi stepen diferenciranosti dominiraju izvozom samo nekoliko
analiziranih zemalja: Albanija (BEC 6 u celom razmatranom periodu), Ceska (BEC 4 od 2007.
godine), Madarska (BEC 4 i BEC 5), Rumunija (BEC 6 u periodu 2001 — 2005. godina i BEC 5 u
periodu 2015-2016.) i Slovacka (BEC 5 od 2007. godine). Trend rasta ucesca proizvoda najveceg
stepena dodate vrednosti (BEC 4 i BEC 5) u ukupnom izvozu prisutan je u slu¢aju: Bugarske, Ceske,

8 Negativna stopa rasta izvoza prisutna je u slu¢aju izvoza BEC 2 i BEC 5 kategorije proizvoda iz Crne Gore.
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Crne Gore, Makedonije, Poljske, Rumunije, Srbije, Slovacke i Slovenije. Ovakva promena sektorske
strukture izvoza predstavlja pozitivnu karakteristiku sa stanoviSta izvoznih prihoda 1
osavremenjavanja proizvodnje ovih zemalja.

Izvoz jedne zemlje se smatra diversifikovanim ukoliko ni za jednu od razmatranih kategorija
proizvoda ucescée njenog izvoza u ukupnom izvozu te zemlje ne prelazi 50% (Mikic & Gilbert, 2009).
Na osnovu ovog Kkriterijuma i podataka predstavljenih desnim panelima na Grafikonu 3.14
zakljuCujemo da vecinu analiziranih CESEE zemalja karakteriSe diversifikovana struktura izvoza u
celom razmatranom periodu. Izuzetak je Albanija u periodu 2001 — 2007. godina kada je izvoz
potroS$nih dobara ¢inio viSe od 50% ukupnog izvoza. Pored toga diversifikovanim se nije mogao
smatrati ni izvoz Bosne i Hercegovine u periodu 2005 — 2008. godine, izvoz Crne Gore u periodu
2006 — 2012. i 2015-2016. godina i izvoz Makedonije od 2011. do 2013. godine kada je izvoz
industrijskog materijala ¢inio vise od 50% ukupnog izvoza.

Polaze¢i od podataka o ucesc¢u sektora u ukupnom izvozu koji su predstavljeni na desnim panelima
na Grafikonu 3.14 moguce je izraCunati sektorski HirSmanov indeks i indeks diversifikacije izvoza
koji omogucavaju detaljniju analizu stepena diversifikovanosti i predstavljaju korisnu osnovu za
procenjivanje osetljivosti privrede na eksterne Sokove (Mikic & Gilbert, 2009).

Sektorski HirSmanov indeks (eng. Sectoral Hirschmann Index — SHI) ukazuje na stepen u kome je
izvoz zemlje raspodeljen na razli¢ite ekonomske aktivnosti i izracunava se na sledec¢i nacin (Mikic &

Gilbert, 2009):

SHI; =

(3.4)

U izrazu (3.4) x,; oznacava izvoz sektora s zemlje i, a X; ukupan izvoz zemlje i. Izracunate vrednosti
za CESEE zemlje prikazane su Grafikonom 3.15.
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Grafikon 3.15. Sektorski Hirsmanov indeks CESEE zemalja u periodu 2001 — 2016. godina

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2016. godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Podaci o sektorskom izvozu Makedonije nisu dostupni za 2008.
godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Vrednost indeksa krece se u rasponu od 0 do 1 pri ¢emu vise vrednosti ukazuju na veéi stepen
koncentrisanosti izvoza, a time i vecu osetljivost privrede na promene ekonomskih uslova. Najvise
vrednosti indeksa beleze Crna Gora i Albanija ali uz izraZen trend opadanja vrednosti indeksa $to
implicira Sirenje izvozne baze. Pored ovih zemalja trend opadanja vrednosti sektorskog HirSmanovog
indeksa prisutan je i kod vecine ostalih analiziranih zemalja CESEE regiona ukazujuéi na smanjivanje
njihove osetljivosti na eksterne Sokove. Izuzetak su Bosna 1 Hercegovina i Hrvatska.

Pored SHI za analiziranje stepena u kome je izvoz zemlje raspodeljen na razli¢ite ekonomske
aktivnosti koristi se i indeks diversifikacije izvoza (eng. Export Diversification Index — EDI).
Prednost ovog pokazatelja u odnosu na HirSmanov indeks ogleda se u normalizaciji obrasca
diversifikovanosti izvoza uporedivanjem sa svetskim prosekom (Mikic & Gilbert, 2009):

EDI; = (Zg )/2

gde, pored prethodno objasnjenih oznaka xg; i X;, x,, predstavlja svetski izvoz proizvoda sektora s,
a X,, ukupan svetski izvoz. Vrednosti indeksa za CESEE zemlje prikazane su Grafikonom 3.16.
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Grafikon 3.16. Indeks diversifikacije izvoza CESEE zemalja u periodu 2001 — 2016. godina

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2016. godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Podaci o sektorskom izvozu Makedonije nisu dostupni za 2008.
godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

Vece vrednosti indeksa ukazuju na vecu zavisnost izvoza od malog broja proizvoda, a time 1 na vecu
osetljivost privrede na promene na trziStu. Razli¢it naéin izra¢unavanja EDI, odnosno njegovo
prilagodavanje svetskom proseku®, dovodi do rezultata koji se u odredenoj meri razlikuju u odnosu
na rezultate dobijene primenom SHI. Diversifikovanost izvoza svih zemalja u celokupnom periodu®’
veca je primenom EDI u odnosu na vrednosti dobijene primenom SHI, sugeriSu¢u manju osetljivost
privreda na eksterne Sokove.

8 Drugim re¢ima, indeks se prilagodava onome $to je ,,normalno* za svet u celini (Mikic & Gilbert, 2009).
87 |zuzeta je Albanija u 2014. godini.
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3.2.2.2. Kretanje regionalnog sektorskog izvoza po zemljama

Pored analiziranja ukupnog sektorkog izvoza zemalja koje ¢ine polazni uzorak u ovom istrazivanju,
od velike vaznosti je analiziranje njihovog sektorskog izvoza u CESEE zemlje. Sa tim u vezi, na
Grafikonu 3.17 je za svaku zemlju predstavljeno kretanje sektorskog izvoza u preostalih 12 zemalja
iz polaznog uzorka, kao i sektorska struktura izvoza.
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Madarska
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Poljska
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Slovacka
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Grafikon 3.17. Kretanje izvoza proizvoda BEC klasifikacije i analiza sektorske strukture izvoza u
zemlje CESEE regiona, po zemljama, u periodu 2001 — 2016. godina

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2016. godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Podaci o sektorskom izvozu Makedonije nisu dostupni za 2008.
godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

U slucaju svih analiziranih zemalja, osim Crne Gore, prisutne su pozitivne stope rasta izvoza svih
Sest razmatranih kategorija proizvoda u posmatranom periodu. Trend rasta izvoza ukazuje na sve veci
znacaj CESEE regiona za sektorski izvoz zemalja koje u ovom istraZivanju ¢ine polazni uzorak.
Veliki znacaj koji CESEE region ima za sektorski izvoz razmatranih zemalja potvrduju i rezultati
analize na osnovu indeksa regionalne orijentacije (eng. Regional Orientation Index). Re¢ je o
indeksu koji pokazuje da li je izvoz odredene kategorije proizvoda iz date zemlje na trziSte odredenog
regiona veci od izvoza iste kategorije proizvoda na druga trzista (Mikic & Gilbert, 2009). Time ovaj
indeks meri znacaj inter-regionalnog izvoza u odnosu na izvoz van razmatranog regiona, te ukazuje
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na regionalnu pristrasnost u distribuciji sektorskog izvoza (Mikic & Gilbert, 2009). Indeks regionalne
orijentacije izvoza izracunava se na slede¢i nacin:

ROI = ¥ i(xsi;/ %)
Yo (Xsiw — Xsij / Xi = Xij) (3.6)

gde x;; predstavlja izvoz proizvoda sektora s iz zemlje i u zemlju j, X;; ukupan izvoz zemlje i u
zemlju j, xg;,, 1Zv0z proizvoda sektora s zemlje i ka svim zemljama, X; ukupan izvoz zemlje i. U
konkretnom slucaju brojilac pokazuje ucesce izvoza u CESEE zemlje u ukupnom izvozu date zemlje
u CESEE region, po sektorima, a imenilac ucesée izvoza u zemlje van CESEE regiona u ukupnom
izvozu date zemlje van CESEE regiona, za svaki sektor posebno. Izracunate vrednosti ovog indeksa
predstavljene su Grafikonom A3.3 u Prilogu, za 4 godine (2001, 2006, 2011. i 2016. godina) kako bi
se postigla veca preglednost. Vrednosti vece od jedinice impliciraju regionalnu pristrasnost u izvozu.
Posmatrajuci vrednosti sa Grafikona A3.3 primecujemo da regionalna orijentisanost izvoza varira
izmedu kategorija proizvoda pri ¢emu se moze uociti da je pristrasnost u izvozu izrazenija u slucaju
izvoza proizvoda nize faze prerade. Drugim re¢ima, generalno posmatrano znacaj regiona za izvoz
proizvoda nize faze prerade veci je od znacaja ostatka svetskog trziSa. Sa druge strane za izvoz
proizvoda viSe faze prerade veci znacaj imaju trziSta van CESEE regiona, u vecini razmatranih
slucajeva.

Desni paneli na Grafikonu 3.17 pruzaju informaciju o dominantnoj izvoznoj kategoriji razmatranih
zemalja. Re€ je o industrijskom materijalu ¢ije ucesée u izvozu odredenih zemalja na trziste CESEE
regiona u pojedinim godinama prevazilazi 50% sugeriSu¢i da se izvoz ne moZe smatrati
diversifikovanim (Mikic & Gilbert, 2009). U pitanju su: Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora i
Makedonija. Pored toga, industrijski materijal predstavlja kategoriju proizvoda koja je najvise
doprinela rastu izvoza vecine razmatranih zemalja, §to potvrduje Grafikon 3.18.
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Grafikon 3.18. Doprinos sektora rastu regionalnog izvoza, po zemljama, za period 2001 — 2016.
godina (u min USD)

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu analiza se odnosi na period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru na period 2006 —
2016. godina, a za Srbiju na period 2005 — 2016. godina.
Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

Pozitivnu karakteristiku promene sektorske strukture izvoza CESEE zemalja na trZiste ovog regiona
predstavlja trend rasta uceS¢a proizvoda najviSeg stepena dodate vrednosti 1 kapitalne i1 tehnoloske
intezivnosti. Kapitalna dobra i transportna oprema i njihovi delovi postaju sve znacajnije izvozne
kategorije za vecinu razmatranih zemalja kada se posmatra njihov izvoz na CESEE trziste. Izuzetak
su: Albanija, Bosna i Hercegovina i Crna Gora.
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3.2.2.3. Kretanje bilateralnog sektorskog izvoza po zemljama

Pored prethodno analiziranog znacaja CESEE regiona kao celine za sektorski izvoz svake od
razmatranih zemalja, za sveobuhvatnu analizu kretanja sektorskog izvoza korisno je ispitati
karakteristike bilateralnog izvoza CESEE zemalja. Kako polazni uzorak sadrzi 13 zemalja, ukupan
broj bilateralnih tokova izvoza je 156 (13x12), §to ovu vrstu analize ¢ini kompleksnom, posebno kada
se bilateralni trgovinski tokovi analiziraju za svaku od Sest kategorija proizvoda pojedinacno.
Pokazatelji koji su razvijeni sa ciljem analiziranja bilateralnih trgovinskih tokova na sektorskom
nivou olakSavaju ovu vrstu analize. Na osnovu razmatranja karakteristika razlic¢itih pokazatelja, za
potrebe analiziranja bilateralnih tokova sektorskog izvoza u ovom istrazivanju ¢e biti koriS¢ena
sledeca tri:

1) Indeks trgovinske komplementarnosti (eng. Trade Complementarity Index - TCI);
2) Indeks sli¢nosti izvoza (eng. Export Similarity Index - ESI);
3) Grubel — Lojd indeks (eng. Gruber — Lloyd Index - GL1I).

Indeks komplementarnosti pokazuje stepen u kome se ono $to jedna zemlja izvozi podudara sa
onim S§to druga zemlja uvozi. Ovaj pokazatelj se Cesto koristi kako bi se ispitali potencijali za
povecanje trgovine formiranjem regionalnih trgovinskih blokova.®® Praéenje promena vrednosti
indeksa tokom vremena omogucava da se uoci da li trgovinski profili dve zemlje postaju manje ili
viSe kompatibilni (Mikic & Gilbert, 2009). Indeks se racuna kao suma apsolutne vrednosti razlike
izmedu uceséa svake kategorije proizvoda u uvozu i uceS¢a svake kategorije proizvoda u izvozu
zemalja koje ¢ine konkretan trgovinski par, podeljeno sa dva. Formalno:

rer=[1-(3

msjw _ Xsiw

M; Xiw

) /2] %100
(3.7)

U izrazu (3.7) ms;,, predstavlja uvoz proizvoda sektora s zemlje j iz sveta, M;,, ukupan uvoz zemlje
J, xsiw UKupan izvoz proizvoda sektora s iz zemlje i, a X;,, ukupan izvoz zemlje i.

Mnozenjem sa 100 indeks se izraZzava procentualno 1 uzima vrednosti od 0 do 100. Vrednost 0
pokazuje da ne postoji preklapanje izmedu onoga $to jedna zemlja izvozi 1 onoga Sto druga zemlja
uvozi, dok vrednost 100 ukazuje na savrSeno poklapanje izvozne strukture jedne zemlje sa uvoznom
strukturom druge.

Ovaj indeks izracunat je za svaki od 78 trgovinskih parova, a kretanje vrednosti indeksa u period
2001 — 2016. godina predstavljeno je Grafikonom A3.4 u Prilogu. Primetan je visok stepen
podudarnosti izmedu izvoznih i1 uvoznih struktura analiziranih zemalja, uz rastuci trend u vecini
razmatranih slucajeva. Ovakav rezultat ukazuje na vaznost regiona za medunarodnu trgovinu zemalja
koje ¢ine polazni uzorak u ovom istrazivanju.

Za razliku od indeksa trgovinske komplementarnosti, indeks sli¢nosti izvoza pokazuje u kom
stepenu se izvozni profili dve zemlje podudaraju, ¢ime ovaj indikator ukazuje na stepen u kome su
dve zemlje konkurenti na medunarodnom trzistu. Pored toga, ovaj pokazatelj se moze koristiti i za

8 Vise vrednosti indeksa ukazuju na povoljnije izglede za uspesan trgovinski aranzman (Mikic & Gilbert, 2009).
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procenjivanje potencijala za intenziviranje inter-industrijske trgovine na osnovu regionalnog
trgovinskog sporazuma. Indeks se izraCunava na slede¢i nacin:

. x .
ESI = z min (x“w, S’W> £ 100
s Xiw Xj (38)

Oznake x4, | X;,, su prethodno objasnjene. Pored toga, x;,, predstavlja ukupan izvoz proizvoda
sektora s iz zemlje j, a X;,, ukupan izvoz zemlje ;.

Izracunate vrednosti indeksa koje se krec¢u u rasponu od 0 do 100 predstavljene su Grafikonom A3.5
u Prilogu za svaki od 78 trgovinskih parova iz polaznog uzorka u ovom istrazivanju. Moze se
zakljuciti da generalno postoji visok stepen sli¢nosti izmedu izvoznih struktura analiziranih zemalja,
uz trend rasta vrednosti indeksa u vecdini razmatranih parova zemalja. Ovakva kretanja impliciraju
jacanje konkurencije izmedu zemalja CESEE regiona, $to ukazuje na potrebu izvoznih preduzeca da
se prilagode poveéanoj konkurenciji iz zemalja regiona i pronadu nacine za prevazilaZzenje izazova
koji iz toga proisticu. Pored toga, dobijeni rezultati o vrednostima indeksa sli¢nosti izvoza ukazuju
na smanjene potencijale za intenziviranje inter-industrijske trgovine. Drugim recima, trgovina
izmedu CESEE zemalja se sve viSe zasniva na intra-industrijskom modelu razmene, odnosno na
trgovini diferenciranim proizvodima, §to je trend koji karakteriSe medunarodnu trgovinu i na
globalnom nivou. Ovaj zakljucak potvrden je i na osnovu pokazatelja koji se uobi¢ajeno koristi kako
bi se ispitala zastupljenost intra-industrijske trgovine. Re¢ je o Grubel — Lojd indeksu koji
omoguéava da se uoCi zastupljenost dvosmerne trgovine diferenciranim proizvodima. Ovaj
pokazatelj se moze agregirati po regionima, $to je pristup koji ¢e biti primenjen u ovom istrazivanju
kako bi se ispitao stepen intra-industrijske trgovine izmedu svake od zemalja iz polaznog uzorka i
CESEE regiona. Agregirani Grubel — Lojd indeks izracunava se na sledeé¢i na¢in (Emlinger & Piton,
2014):

(x5 + M5
GLI; = Z GLI§ » ———1<
js (Xy + Myy) (3.9)
gde je:
ouis = 1 Ko = Mol
l
! Xij+ M (3.10)

X;; predstavlja izvoz proizvoda sektora s iz zemlje i u zemlju j, M;; uvoz proizvoda sektora s iz
zemlje i u zemlju j, X;; ukupan izvoz zemlje i u region J, a M;; ukupan izvoz zemlje i u region J.

Izracunate vrednosti predstavljene su Grafikonom 3.19. Zajednicka karakteristika ve¢ine razmatranih
zemalja je trend rasta vrednosti indeksa u posmatranom periodu $to sugeriSe jacanje intra-sektorske
trgovine, tj. trgovine diferenciranim proizvodima. Trend rasta vrednosti indeksa takode ukazuje i na
konvergenciju nivoa dohotka 1 industrijskih struktura (Bacchetta et al, 2012) izmedu svake od zemalja
gde je registrovan rastuéi trend indeksa i CESEE regiona. lzuzetak su Crna Gora i Poljska, gde je
prisutan trend opadanja vrednosti indeksa. Pored ovih zemalja, u celokupnom razmatranom periodu
negativan trend kretanja vrednosti indeksa prisutan je i u slucaju Srbije i Slovacke ali treba imati u
vidu da od 2009. godine kada je u pitanju Srbija, odnosno 2012. kada je re¢ o Slovackoj, indeks
pokazuje rastuéi trend. Tumacenja vrednosti Grubel — Lojd indeksa treba uzeti sa oprezom s obzirom
da njegove vrednosti variraju u zavisnosti od nivoa agregacije.®

8 Moze se oCekivati da bi vrednosti indeksa bile nize ukoliko bi se analiza sprovela na podacima nizeg stepena
agregiranosti.
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Grafikon 3.19. Vrednosti Grubel-Lojd indeksa po zemljama u periodu 2001 — 2016. godina (u %)

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2016. godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Podaci o sektorskom izvozu Makedonije nisu dostupni za 2008.

godinu.

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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IV DEO:

METODOLOSKI OKVIR ANALIZE UTICAJA DEVIZNIH
KURSEVA NA MEDUNARODNU TRGOVINU

Obimnost literature koja se bavi analizom uticaja promena deviznih kurseva na medunarodnu
trgovinu ukazuje na raznovrsne metodoloske okvire koji su tom prilikom koris¢eni, a od kojih u
velikoj meri moze zavisiti rezultat sprovedenog istrazivanja i tumacenje veze izmedu deviznih
kurseva i trgovine. Izbor metodoloskog okvira odreden je ciljevima svakog konkretnog istrazivanja,
vrstom podataka na kojima se istraZivanje sprovodi, karakteristikama uzorka i mnogim drugim
faktorima. U cilju postavljanja adekvatnog metodoloskog okvira za potrebe istrazivanja koje je
predmet ovog doktorata u poglavlju 4.1 sistematizovani su razliciti metodoloski pristupi koji su u
dosadasnjim istrazivanjima koriS¢eni. S obzirom da analiziranje medunarodne trgovine na
bilateralnom nivou uobifajeno podrazumeva primenu gravitacionog modela robne razmene, u
poglavlju 4.2 predstavljena je evolucija ovog modela §to omogucava izbor pristupa koji je za potrebe
ovog istrazivanja najadekvatniji. Poglavlje 4.3 posveceno je kvantilnoj panel regresiji kao tehnici
ocenjivanja koja je smatra najpodobnijom u kontekstu predmeta i cilja istrazivanja koje je predmet
ovog doktorata.

4.1. Pregled metodoloSkih pristupa koriS§¢enih u analizama uticaja
deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu

Prilikom analiziranja uticaja deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu vremenom se izdvojilo
nekoliko metodoloSkih nedoumica ¢ije detaljno razmatranje omogucava odabir najadekvatnijeg
metodoloskog pristupa za potrebe istrazivanja. Ove metodoloske dileme diskutovane su naredna
cetiri odeljka doktorata.

4.1.1. Izbor merila volatilnosti deviznog kursa

U empirijskoj literaturi, prilikom determinisanja efekata volatilnosti deviznog kursa na trgovinu
osnovno pitanje koje se postavlja je izbor merila koje bi na najadekvatniji na¢in odrazavalo rizik,
neizvesnist i troskove prilagodavanja sa kojima se preduzeca susrecu kada dode do promene deviznih
kurseva.

lako analiza uticaja volatilnosti deviznog kursa na trgovinu datira iz perioda 1970ih godina, u brojnim
empirijskim i teorijskim radovima do danas nije postignuta saglasnost po pitanju najadekvatnijeg
nacina za merenje volatilnosti deviznog kursa, Sto je posledica nekoliko faktora. Naime, ne postoji
univerzalno prihvac¢en model reagovanja preduzeca na rizik koji proizilazi iz fluktuacija deviznih
kurseva. Posledi¢no, teorija nije u moguénosti da odredi metod koji je najadekvatniji za merenje
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volatilnosti. Osim toga, izbor odgovaraju¢eg nacina izraCunavanja volatilnosti zavisi od samog
empirijskog okvira svakog konkretnog istrazivanja. Ukoliko su predmet analize razvijene zemlje,
koris¢enje podataka sa terminskih trzista za procenu volatilnosti deviznog kursa je opravdanije nego
u slucaju kada se analiza, u celini ili najve¢im delom, odnosi na zemlje u razvoju. Pored toga, mora
se uzeti u obzir i vremenski horizont za koji se izraCunava volatilnost kursa, kao i da li se analiza
sprovodi na agregiranim ili sektorskim podacima (McKenzie, 1999). Imaju¢i u vidu prethodno
navedene faktore koji opredeljuju izbor adekvatnog nacina za izraCunavanja volatilnosti, a koji su
rezultirali raznovrsnoS¢u metoda koji se za te svrhe mogu koristiti, u nastavku ¢e biti prikazani oni
koji su u dosadasnjoj literaturi najceS¢e primenjivani.

U ranoj literaturi su za izracunavanje volatilnosti najcesc¢e koriS¢ene metode koje se zasnivaju na
primeni promptnih deviznih kurseva (Dell’ Ariccia, 1999; McKenzie, 1999). Npr. Thursby i Thursby
(1985) i Bailey et al. (1987) su koristili procentualnu promenu deviznog kursa, izrazenu na sledeéi
nacin:

v, = |(e; — er—1)|
€t-1 (4.1)
gde je e promptni devizni kurs.

U svom kasnijem radu, Thursby i Thursby (1987) koriste varijansu promptnog deviznog kursa oko
trenda koji je predviden na osnovu:

Ine; = Ppo + Pt + Pot* + & (4.2)

Perée i Steinherr (1989) volatilnost deviznog kursa izratunavaju kao procentualnu promenu izmedu
maksimalnog i minimalnog promptnog deviznog kursa tokom odredenog vremenskog perioda,
uvecanu za meru neuravnotezenosti deviznog kursa, §to nazivaju merom dugoro¢ne neizvesnosti i
predstavljaju na slede¢i nacin:

, 2
v maxEf_, — minEf_,
t =

|E. — |
EP

: +|1+
minE{_, [ (4.3)

U jednacini (4.3) E, predstavlja nominalni devizni kurs u trenutku t, maxEf_, i minEf_, se odnose
na maksimalne i minimalne vrednosti deviznog kursa u vremenskom intervalu od k do t, a E?
predstavlja ravnoteZni devizni kurs.

Zarazliku od prethodnih, prema jednom delu pristupa stepen u kome je volatilnost izvor neizvesnosti
i rizika zavisi od predvidivosti promena kursa. Kada su instrumenti zastite od deviznog rizika
dostupni, predvideni deo volatilnosti se moZe hedZovati, ¢ime se smanjuje uticaj promene kursa na
trgovinu. Prethodno sugeriSe da bi odgovarajué¢e merilo rizika trebalo da bude povezano sa razlikom
izmedu stvarnog i predvidenog deviznog kursa. Kako se terminski devizni kurs moZze koristiti kao
pokazatelj buduceg promptnog kursa, raCunanje razlike izmedu trenutnog promptnog kursa i
terminskog kursa za taj period moze predstavljati indikator rizika deviznog kursa (Clark et al, 2004).
Formalno, re¢ je o racunanju prosecne apsolutne razlike izmedu terminskog kursa iz prethodnog
perioda i trenutnog promptnog kursa (McKenzie, 1999; Dell’ Ariccia, 1999), tj:
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n
V= Z |fe—1 — e
4 o (4.4)

gde je f terminski devizni kurs.

Problem sa ovim pristupom proizilazi iz dostupnosti podataka o terminskim deviznim kursevima.
Dalje, ¢ak i kada su ovi podaci dostupni, $to je slucaj sa vode¢im svetskim valutama, terminski kurs
Cesto nije dobra procena buduceg deviznog kursa (Clark et al, 2004). Osim toga, moze postojati
visoka korelacija izmedu terminskog diskonta/premije i trenutne promene deviznog kursa, na osnovu
Cega ova mera viSe odrazava promene konkurentnosti, nego rizik (Co6té, 1994). Imajuéi u vidu
prethodne nedostatke, razvijeni su drugi metodi koji se mogu koristiti kako bi se predvidele vrednosti
deviznih kurseva i na osnovu njih izracunali odredeni pokazatelji volatilnosti. Jedan deo njih se
zasniva na primeni uopstenog autoregresivnog modela uslovne heteroskedasti¢nosti (eng. General
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - GARCH), gde se polazi od stava da se deo
volatilnosti moze predvideti na osnovu prethodnih vrednosti, te preduze¢a formiraju svoja ocekivanja
na bazi dostupnih informacija iz proslosti. Re¢ je o uslovnoj volatilnosti deviznog kursa, odnosno
medusobnoj zavisnosti sukcesivnih promena deviznih kurseva (Péridy, 2003). Slede¢i Chit et al.
(2010) i Hall et al. (2010), ovaj model pretpostavlja da logaritam diference deviznih kurseva sledi
slucajan hod sa konstantnim prirastom:

it = Ao T A1€j¢—1 + Uit (4.5)
gde w;; ~ N(O, h;;), pri ¢emu je uslovna varijansa:

hit = Bo + Brttfi_1 + Bohit—1 (4.6)

Uslovna varijansa h;; se koristi kao mera volatilnosti kursa i u funkciji je tri faktora: (i) srednje
vrednosti, Bo; (ii) docnje kvadrata reziduala iz jednacine (4.5), u%_,, $to odrazava informacije o
volatilnosti iz prethodnog perioda (ARCH faktor); i (iii) varijanse greske predvidanja iz poslednjeg
perioda, h;;_; (GARCH faktor) (Chit et al, 2010).

Merenje volatilnosti koji se zasnivaju na primeni GARCH modela uzima u obzir tzv. teSke repove
raspodele i mogucnost tzv. grupisanja volatilnosti (eng. volatility clustering) kojima su devizni
kursevi skloni®®, na sta je ukazao Pozo (1992), §to predstavlja prednost ovog metoda. Medutim, kako
Meese 1 Rogoff (1983) isticu, predvidanje deviznih kurseva je uvek podloZno kritici, §to navodi na
zaklju€ak da metode koji se zasnivaju na previdenim vrednostima deviznih kurseva treba koristiti kao
alternativni, a ne kao osnovni metod za merenje rizika povezanog sa ovom vrstom promena deviznih
kurseva.

Pregledom literature moze se ustanoviti da se u ve¢ini empirijskih radova merenje volatilnosti zasniva
na upotrebi mera koje se baziraju na standardnoj devijaciji, pri ¢emu se najcesce koriste standardna

% Postoji tendencija da su velike promene deviznih kurseva pra¢ene velikim promenama, dok su male pra¢ene malim
promenama.
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devijacija prve diference logaritma deviznog kursa i pokretni prosek standardne devijacije logaritma
deviznog kursa.

Izradunavanje standardne devijacije prve diference logaritma deviznog kursa® se u literaturi najéesée
zasniva na podacima 0 mese¢nim deviznim kursevima, $to se, prema Tenreyro (2007) moze prikazati
na slede¢i nacin:

VOL;j, = Std.dev.[In(e;jem) — In(eijem-1)] 4.7

Ukoliko se, na prethodno definisan naéin, volatilnost rauna za period od godinu dana (m = 1 ... 12),
dobija se mera kratkoro¢ne volatilnosti. Slede¢i Rose (2000) i Clark et al. (2004), ovaj nacin
izraunavanja omogucéava racunanje i dugorocne volatilnosti kursa, $to predstavlja prednost ovog
metoda. U tom slu¢aju, volatilnost se obra¢unava za period od 5 godina (m = 1 ... 60).

Za razliku od vecine autora koji prilikom izracunavanja standardne devijacije prve diference
logaritma deviznog kursa koriste podatke o mese¢nim kursevima, Chit et al. (2010) su koristili
kvartalne podatke, primenjujuci obrazac:

m

_ 2
Vijt = Z(Aeijt — Aeijt) /m -1
. (4.8)
gde Ae;j, predstavlja prvu diferencu logaritma kvartalnog deviznog kursa, a m se odnosi na broj
kvartala.

Na koji god nacin bila izracunata, klju¢na karakteristika ove mere volatilnosti je davanje vecih
pondera ekstremnim vrednostima, kao 1 izjednacavanje sa nulom kada devizni kurs sledi konstantan
trend (Dell’ Ariccia, 1999; Chit et al, 2010).%

Jo§ jedna od cesto koriS¢enih mera je 1 pokretni prosek standardne devijacije logaritma deviznog
kursa®, ¢ija kljuéna karakteristika predstavlja uvazavanje perzistentnosti promena deviznih kurseva
(Klaassen, 2004). Ova mera definiSe volatilnost deviznog kursa kao:

m
Vije = Z(eijt—k—l - eijt—k—z)z/m
=1

(4.9)

gde e;j, predstavlja logaritam deviznog kursa, a m red pokretnih proseka (Chit et al, 2010).

%1 Ovaj nacin izradunavanja volatilnosti je koriSéen kao osnovni u: Brodsky (1984), Kenen i Rodrik (1986), Frankel i Wei
(1993), Dell’Ariccia (1999), Rose (2000), Chit et al, 2010 i mnogim drugim empirijskim radovima.

92 Kako Dell’Ariccia (1999) isti¢e, vrednost ovog pokazatelja ¢e biti jednaka nuli ukoliko devizni kurs sledi konstantan
trend, §to se moze predvideti i samim tim ne predstavlja izvor neizvesnosti.

9 Ovaj metod koriste Péridy (2003), Hall et al. (2010) i drugi.
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S obzirom na prednosti i nedostatke razli¢itih metoda koje se koriste za izratunavanje volatilnosti
deviznog kursa, mnogi radovi koriste vise pomenutih merila prilikom analiziranja uticaja volatilnosti
na medunarodnu trgovinu, $to omogucava proveru robusnosti dobijenih rezultata i time predstavlja
pristup koji se u literaturi preferira.

Medutim, izbor odgovaraju¢eg merila volatilnosti deviznog kursa nije jedina metodoloSska nedoumica
sa kojom se istrazivaci susrecu prilikom odredivanja adekvatne aproksimacije za neizvesnost koja je
povezana sa ovom vrstom promena deviznih kurseva. Da li koristiti nominalni ili realni kurs,
bilateralni ili efektivni, su pitanja na koja treba dati odgovor nakon izbora merila koje ¢e biti
koris¢eno za racunanje volatilnosti deviznog kursa, Sto je diskutovano u nastavku.

4.1.1.1. Dilema o izboru izmedu nominalnog i realnog deviznog kursa za izracunavanje
volatilnosti deviznog kursa

Jedna od osnovnih dilema u debatama o uticaju volatilnosti deviznog kursa odnosi se na pitanje da li
je u€esnicima u medunarodnoj trgovini, prilikom donosenja poslovnih odluka, relevantniji nominalni
ili realni devizni kurs. O ovom pitanju diskutova¢emo slede¢i McKenzie (1999) i Clark et al. (2004).
Vecina ranih teorijskih i empirijskih radova se zasniva na upotrebi nominalnih deviznih kurseva (npr.
Ethier, 1973; Clark, 1973; Baron, 1976; Hooper & Kohlhagen, 1978). Bini-Smaghi (1991) podrzava
upotrebu nominalnog deviznog kursa uz obrazloZenje da promene realnog kursa mogu biti posledica
promene cena, a ne posledica promene nominalnog deviznog kursa. Sli¢no, Akhtar i Hilton (1984)
navode da izraGunavanje promena deviznih kurseva na osnovu mere koja delimi¢no odrazava
fluktuacije u nivou cena ne omogucava da se identifikuje rizik koji je posledica samo promene
deviznog kursa, nezavisno od promene cena i rizika povezanih sa ostalim faktorima koji mogu uticati
na domacu i inostranu inflaciju. Polaze¢i od ovog stava, Akhtar i Hilton (1984) su analizirali uticaj
deviznog rizika na bilateralne trgovinske tokove izmedu SAD-a i Nemacke koriste¢i kvartalne
podatke za period od 1974. do 1981. godine, pri ¢emu su obim izvoza i uvoza bili u funkciji: dohotka,
relativnih cena, iskoris¢enosti kapaciteta, deviznog kursa i rizika deviznog kursa. Za merenje rizika
deviznog kursa autori su Kkoristili standardnu devijaciju indeksa efektivnog nominalnog deviznog
kursa, za svaki kvartal. Rezultati su pokazali da ovako izra¢unata promena deviznog kursa umanjuje
bilateralnu trgovinu Nemacke, kao 1 izvoz SAD-a. Upotreba drugih merila volatilnosti nije znacajno
uticala na promenu rezultata, koji su, za razliku od veéine dotada$nje literature, uspeli da dokazu
hipotezu o negativnom uticaju volatilnosti deviznog kursa, mada samo za trgovinu izmedu Nemacke
i SAD-a. Ipak, ovi rezultati su ubrzo bili dovedeni u pitanje u studiji u kojoj Gotur (1985) kritikuje
upotrebu nominalnog deviznog kursa prilikom izra¢unavanja volatilnosti. Gotur (1985) istice da je,
u srednjem roku, koji je za ucesnike u medunarodnoj trgovini relevantniji od kratkog, adekvatnije
koristiti realni devizni kurs s obzirom da efekat koji proizilazi iz fluktuacije nominalnih deviznih
kurseva moze, u velikoj meri biti neutralisan promenama cena i troSkova. Naime, u kratkom roku, u
kome su troSkovi proizvodnje poznati, a izvozne 1 uvozne cene odredene, izloZenost preduzeca
deviznom riziku je funkcija nominalnog deviznog kursa. Medutim, odluka o u¢es¢u u medunarodnoj
trgovini se proteze na duzi vremenski period, u kome troSkovi proizvodnje, kao 1 izvozne 1 uvozne
cene mogu da variraju, Sto sugeriSe adekvatnost upotrebe realnog deviznog kursa.

Polazeci od ovog stava, Gotur (1985) je primenio model koji su Akhtar i Hilton (1984) predlozili,
proSirujuci uzorak ukljucivanjem Francuske, Japana i Ujedinjenog Kraljevstva. Osim toga, Gotur
(1985) je testirao robusnost Akhtar i Hilton (1984) modela menjajuci period na koji se analiza odnosi,
na¢in izraCunavanja volatilnosti i tehniku ocenjivanja. Dobijeni rezultati doveli su u pitanje
metodologiju koju su Akhtar i Hilton (1984) predlozili i upotrebili, a posledi¢no i njihove zakljucke
koji ukazuju na postojanje negativnog uticaja volatilnosti na trgovinu. Naime, Gotur (1985) je
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pokazao da Akhtar i Hilton (1984) metodologija ima nekoliko nedostataka, ¢ija korekcija slabi
zakljucke, Sto ukazuje na osetljivost metodologije koju su primenili, kada dode do malih promena.
Revidirani model koji je Gotur (1985) testirao pokazao je da, iako znaCajan negativan efekat
volatilnosti kursa postoji u odredenim, pojedina¢nim slu¢ajevima, uopsSteno ne moze biti donet
zakljucak koji podrzava hipotezu o sistematskom negativnom uticaju volatilnosti kursa na trgovinu.
Time je dovedena u pitanje i adekvatnost primene nominalnih deviznih kurseva za izra¢unavanje
volatilnosti prilikom ispitivanja uticaja ove vrste promena deviznih kurseva na medunarodnu
trgovinu.

Cushman (1983) je takode kritikovao kori$¢enje nominalnih veli¢ina polaze¢i od Hooper i Kohlhagen
(1978) modela.** Ponavljajujuéi istrazivanje ovih autora, koristeéi isti uzorak zemalja, prosirujuéi
vremenski horizont na koji se istrazivanje odnosi za dve godine i koriste¢i pokretni prosek standardne
devijacije promene realnih deviznih kurseva, autor uspeva da potvrdi hipotezu o negativnom uticaju
volatilnosti kursa na obim trgovine u nekoliko slucajeva. Koriste¢i metodologiju koju je Cushman
(1983) primenio, IMF (1984) i Chan i Wong (198) dolaze do sli¢nih zakljucaka.

Za razliku od prethodnih autora, koji su ukazivali da prednosti i nedostatke primene nominalnih i
realnih kurseva prilikom ra¢unanja volatilnost, Thursby i Thursby (1987) pokazuju da izbor izmedu
ove dve vrste deviznih kurseva ne uti€e znacajno na dobijene rezultate, §to su, izmedu ostalih,
potvrdili i Bailey et al. (1987), Qian i Varangis (1994) i McKenzie i Brooks (1997). Na osnovu
prethodno navedenog, moze se zakljuciti da, iako je u literaturi dugo vodena debata o izboru izmedu
nominalog i realnog kursa prilikom racunanja volatilnosti, empirijski rezultati pokazuju da pravljenje
razlike ne uti¢e znacajno na dobijene rezultate. Clark et al. (2004) prethodno objaSnjavaju rigidno$éu
domacih cena, $to utice na slicno kretanje nominalnih i realnih kurseva. Kako ovi autori pokazuju,
postoji visoka korelacija izmedu nominalnih i realnih kurseva §to objasnjava slicnost efekata koji ove
dve vrste deviznih kurseva imaju na trgovinu. U tom smislu, izbor deviznog kursa koji se u svakom
konkretnom istrazivanju primenjuje zavisi od samih karakteristika istrazivanja, koje opredeljuju
adekvatnost primene nominalnog ili realnog deviznog kursa.

4.1.1.2. Dilema o izboru izmedu bilateralnog i efektivnog deviznog kursa za izracunavanje
volatilnosti deviznog kursa

Druga dilema u debatama o uticaju volatilnosti deviznog kursa na trgovinu odnosi se na izbor izmedu
bilateralnih i efektivnih kurseva. Kako Sauer i Bohara (2001) navode ovaj izbor zavisi od vrste
trgovinskih tokova koji su predmet analize. Ukoliko se istrazivanje bazira na agregiranim podacima
0 izvozu ili uvozu, relevantniji je efektivni devizni kurs s obzirom da on meri vrednost domace valute
u odnosu na vrednost valuta glavnih trgovinskih partnera i u tom smislu predstavlja sveobuhvatni
pokazatelj globalne izvozne konkurentnosti. Medutim, ukoliko se analiza zasniva na bilateralnim
trgovinskim tokovima, adekvatnije je koristiti bilateralni devizni kurs izmedu valuta konkretnog para
zemalja (Sauer & Bohara, 2001).

Kona¢no, prilikom donosenja odluke o vrsti deviznih kurseva na osnovu kojih se rauna volatilnost,
korisno je ukazati i na ulogu valute u kojoj se fakturiSe trgovina. Vrlo Cesto trgovina izmedu dve
zemlje, posebno ukoliko je re¢ o zemljama u razvoju, nije fakturisana u valutama tih zemalja, ve¢ u
nekoj od vodecih svetskih valuta, pri ¢emu jos uvek dominantnu ulogu u fakturisanju medunarodne
trgovina ima americki dolar. Posledi¢no, moZe se postaviti pitanje da li je u tim situacijama za
racunanje volatilnosti opravdano koristiti bilateralni devizni kurs izmedu valuta zemalja trgovinskih
partnera. Clark et al. (2004) na konkretnom primeru pokazuju da se fluktuacije deviznog kursa

% Vise o ovim istrazivanjima pogledati u odeljku 2.2.1 ovog doktorata.
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izmedu valute jedne od zemalja trgovinskog para i valute fakturisanja odrazavaju na fluktuacije
bilateralnog deviznog kursa izmedu valuta zemalja trgovinskog para. Posledi¢no, ovi autori isticu da
izbor valute fakturisanja ne utic¢e na efekte volatilnosti deviznog kursa na trgovinu, te da je opravdano
koristiti bilateralne kurseve izmedu valuta zemalja trgovinskih partnera.

4.1.2. Izbor merila neuravnoteZenosti deviznog kursa

Na osnovu izlaganja u | delu doktorata, za sveobuhvatno razumevanje efekata promena deviznih
kurseva na trgovinu neophodno je pored volatilnosti analizirati i neuravnotezenost deviznog kursa.
Kako je u poglavlju 1.3 diskutovano, pod neuravnotezeno$¢u deviznog kursa se podrazumeva
odstupanje realnog deviznog kursa od njegovog ravnoteznog nivoa (Bleaney, 1992), §to ukazuje na
na¢ine izraCunavanja ove vrste promene deviznih kurseva. Medutim, nedostatak univerzalno
prihvadenog nacina preciznog odredivanja ravnoteznog deviznog kursa, kao polaznog koraka
prilikom raCunanja neuravnoteZenosti, je destimulativno uticalo na analiziranje efekata
neuravnotezenosti deviznog kursa, preusmeravajuéi paznju istrazivac¢a na volatilnost, koja je lakse
merljiva. Prethodno navedeni metodoloski problem prilikom odredivanja ravnoteZnog nivoa
deviznog kursa sugeriSe da pronalaZenje adekvatnog nacina za izraCunavanje neuravnotezenosti
deviznog kursa predstavlja vazno metodolosko pitanje.

Veéina pristupa polazi od deviznog kursa predvidenog teorijom pariteta kupovnih snaga (eng.
purchasing power parity - PPP). De Grauwe i Verfaille (1988) predlazu korigovanje ovako
odredenog deviznog kursa razlikama u produktivnosti izmedu zemalja, Sto ¢e biti predstavljeno u
nastavku na osnovu izvodenja De Grauwe 1 Verfaille (1988).

Opsti indeks cena P. domace zemlje moze biti predstavljen (u logaritmima) na slede¢i nacin:

P.=aP,+ (1—a)P, (4.10)

gde P, predstavlja indeks cena razmenljivih dobara, P, indeks cena nerazmenljivih dobara, a a uc¢esce
razmenljivih dobara u potrosackoj korpi.

Analogno, za inostranu zemlju:

Pr=a'P;+(1—a")p; (4.11)

Pretpostavljaju¢i da cene mogu biti predstavljene kao funkcija zarada i produktivnosti u sektoru
razmenljivih i nerazmenljivih dobara, dobijamo:

Pr=w-—g PoL=w—-v (4.12)

Pi=w'—q" PBi=w—v"

gde je: w, w* opsti indeks zarada u domacoj i inostranoj zemlji, respektivno;
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q,q" logaritam nivoa produktivnosti u sekoru razmenljivih dobara u domacoj i inostranoj
zemlji, respektivno;

v, v* logaritam nivoa produktivnosti u sektoru nerazmenljivih dobara u domacoj i inostranoj
zemlji, respektivno.

Koristeci izraze (4.12) u (4.10) i (4.11), nakon sredivanja dobijamo:

PC=aPt+(1—a)(Pt+q—v)

4.13
Pr=aP+(1—-a)(P+q —v") (413)

Ukoliko paritet kupovnih snaga vazi za razmenljiva dobra, onda:
P, = SPPP 4 p; (4.14)

gde SPPP predstavlja promptni devizni kurs pri vaZenju pariteta kupovnih snaga.

Dalje, pretpostavljajuci da su potroSacke navike iste u obe zemlje (a = a*) i da je produktivnost u
sektoru nerazmenljivih dobara ista (v = v*), dobijamo:

P.— P =aSPPP + (1 — a)(SPPP + q — q%). (4.15)

odakle se SPPP moze prikazati kao:

SPPP=F-P)-(1-a)@—q") (4.16)

Prema ovom pristupu, neuravnotezenost je jednaka razlici izmedu logaritma promptnog kursa i SPPP,
odnosno:

M=S+P —P.+(1-a)q—q") (4.17)

gde M predstavlja neuravnotezenost deviznog kursa u procentima, a S logaritam nominalnog
promptnog deviznog kursa.

Kako je navedeno u odeljku 2.1.3, De Grauwe i Verfaille (1998) su efekte neuravnotezenosti kursa
analizirali 1z ugla teorije politicke ekonomije, uvodeci indikator koji odraZzava protekcionisticke
pritiske u zemlji j, prema uvozu iz zemlje i. Protekcionisti¢ki pritisci prouzrokovani su trajnom
precenjenos¢u valute zemlje j (M;;), odnosno neuravnotezenos¢éu kursa, ¢ime ova varijabla meri
negativan efekat proslih i trenutnih odstupanja deviznog kursa od ravnoteznog nivoa na bilateralni
izvoz. Prema De Grauwe i Verfaille (1988) mera ovih protekcionistic¢kih pritisaka izraCunava se kao
kumulativna procentualno iskazana precenjenost valute zemlje uvoznika na osnovu bilateralnog
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realnog deviznog kursa koji je korigovan razlikama u produktivnosti izmedu zemalja. Sto je
precenjenost valute zemlje uvoznika veca, i Sto duze traje, veCa Ce biti vrednost M;;.
Neuravnotezenost, tj. precenjenost valute koja je nastupila u proslosti, uti¢e na trenutne trgovinske
tokove preko protekcionistickih pritisaka koje prouzrokuje.

I u novijoj literaturi teorija pariteta kupovnih snaga predstavlja osnovu za izraCunavanje
neuravnotezenosti kursa. Tako, Byrne et al. (2008) neuravnotezenost deviznog kursa posmatraju kao
njegovo odstupanje od nivoa predvidenog teorijom pariteta kupovnih snaga, $to je moguce izracunati
stavljanjem u odnos deviznog kursa i tzv. PPP faktora konverzije®. Ovaj pokazatelj je dostupan u
Penn World Tables (PWT) i u bazi podataka Svetske banke.% Ipak, treba imati u vidu da se paritet
kupovnih snaga racuna na bazi celokupnog BDP-a, koji ukljucuje i nerazmenljiva dobra. 1z tog
razloga, Rodrik (2008) navodi da je neophodno izvrsiti prilagodavanje za Balasa-Samjuelsonov
efekat s obzirom da su nerazmenljiva dobra jeftinija u manje razvijenim zemljama. U tom smislu
Rodrik (2008) razvija trostepenu proceduru za izracunavanje neuravnotezenosti kursa, koja svoju
primenu nalazi u novijoj literaturi  (npr. Nicita, 2013). Prema ovom metodu, u prvom koraku
izraCunava se realni devizni kurs (RER) deljenjem nominalnog deviznog kursa (XRAT) PPP faktorom
konverzije.®” Formalno:

In(RER;) = In(XRAT;;/PPP;;) (4.18)

gde i predstavlja zemlju, a t vreme, tacnije petogodiSnji period.

Kako Rodrik (2008) navodi, PWT sadrzi podatak koji je ekvivalentan onom koji se dobija na osnovu
izraza (4.18), te preporucuju njegovu upotrebu. Rec¢ je 0 podatku koji je u PWT verziji 6.2, koju je
Rodrik (2008) koristio, nosio naziv price level of GDP. Vrednost ovog pokazatelja veca od jedinice
implicira da je valuta potcenjena, odnosno da je njena vrednost niza od onoga Sto PPP predvida.

U drugom koraku neophodno je izvrsiti prethodno pomenuto prilagodavanje za Balasa-Samjuelsonov
efekat, $to podrazumeva regresiranje RER iz izraza (4.18), odnosno ekvivalentne vrednosti iz PWT,
na BDP per capita (RGDPCH):

IN(RER;,) = a + B In(RGDPCH,,) + f, + w;; (4.19)

gde f; predstavlja fiksne vremenske efekte, a u;; slu¢ajnu gresku.

U tre¢em koraku, kako bi se dobio pokazatelj neuravnotezenosti deviznog kursa, koji Rodrik (2008)
naziva indeksom potcenjenosti, izraCunava se razlika izmedu stvarnog realnog deviznog kursa i
deviznog kursa prilagodenog za Balasa-Samjuelsonov efekat:

INUNDERVAL;, = InRER;; — InRER,; (4.20)

gde InRER,, predstavlja predvidene vrednosti iz jednagine (4.19).

Vrednost ovog indeksa veca od nule ukazuje na potcenjenost valute i obrnuto. Kako Rodrik (2008)
navodi, ovako definisana neuravnotezenost deviznog kursa je uporediva izmedu zemalja i tokom

% Rec je o deviznom kursu odredenom na osnovu teorije pariteta kupovnih snaga.
% Rec je o pokazatelju pod nazivom price level ratio of PPP conversion factor to market exchange rate.
97 Rodrik (2008) sugerise da se, pored ovog, mogu koristiti i drugaciji nacini izraunavanja realnog deviznog kursa.
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vremena, na osnovu ¢ega se moze koristiti prilikom analize uticaja neuravnotezenosti deviznog kursa
na trgovinu.

4.1.3. Pitanje izbora dodatnih objasnjavajuéih promenljivih

Prilikom ispitivanja uticaja promena deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu, mnogi autori su u
nameri da unaprede svoje analize prosirivali model uklju¢ivanjem dodatnih varijabli, susre¢uci se sa
metodoloskom nedoumicom po pitanju izbora dodatnih objasnjavajucih promenljivih. U nastavku ¢e

biti prikazan pregled onih modifikacija polaznog modela ¢iji je cilj bio bolje identifikovanje uticaja
promena deviznih kurseva na trgovinu.

Cushman (1986, 1988) je, proSiruju¢i svoje prethodno istrazivanje (Cushman, 1983), ukljucio
mogucnost tzv. efekta tre¢e zemlje (eng. third country effect), odnosno faktora deviznog rizika koji
potice iz tre¢e zemlje. Autor polazi od stava da povecanje deviznog rizika koje proizilazi iz fluktuacije
deviznog kursa moze rezultirati promenama odluka izvoznika, u smisli preusmeravanja izvoza u one
zemlje sa kojima je volatilnost deviznog kursa manja. Modifikujuci svoj model iz 1983. godine,
Cushman je uklju¢io pomenute efekte tre¢e zemlje i pokazao da volatilnost kursa negativno uti¢e na
bilateralni izvoz SAD-a u njenih Sest najvecih trgovinskih partnera, pri ¢emu efekti tre¢e zemlje
opredeljuju jac¢inu tog uticaja.

Uspeh Cushman-ovog modela je motivisao njegovu dalju primenu. Kumar i Dhawan (1991) su
primenili Cushmanov model prilikom analize izvoza Pakistana u periodu od 1974. do 1985. godine i
pokazali da ukljucivanje efekata tre¢e zemlje poboljSava objasnjavaju¢u mo¢ modela, iako se sa
manje sigurnosti moze govoriti o smeru uticaja volatilnosti na izvoz.

Baum et al. (2004), prilikom ispitivanja uticaja volatilnosti deviznog kursa na trgovinske tokove
trinaest zemalja u periodu od 1980. do 1998. godine, ukazuje na nelinearnost ovog efekta, koji zavisi
od interakcije sa volatilno$¢u dohotka zemlje uvoznika, i koji u velikoj meri variraju u zavisnosti od
posmatranih zemalja. Polazeci od ideje da volatilnost dohotka zemlje uvoznika uti¢e na inostranu
traznju za domaéim proizvodima, autori pokazuju da efekat volatilnosti deviznog kursa na trgovinu
moze biti opredeljen volatilnos¢u inostranog dohotka, stimuliSu¢i dalja istrazivanja koja ukljucuju
ovu varijablu.

Slede¢i Baum et al. (2004), Caglayan i Di (2010) su, prilikom ispitivanja uticaja volatilnosti deviznog
kursa na sektorske bilateralne trgovinske tokove izmedu SAD-a i njenih trinaest najznacajnijih
trgovinskih partnera u periodu od 1996. do 2007. godine, u analizu ukljuéili volatilnost dohotka i
njenu interakciju sa volatilno$¢u deviznog kursa. Rezultati su pokazali da je interakcija izmedu
volatilnosti kursa i volatilnosti dohotka znacajna u skoro svim situacijama u kojima volatilnost
deviznog kursa ostvaruje znacajan uticaj. Osim toga, koeficijent uz interakciju je Cesto suprotnog
znaka u odnosu na koeficijent uz varijablu koja se odnosi na volatilnost kursa, umanjujuci efekat
volatilnosti kursa na trgovinu, §to predstavlja novo saznanje u dotadasnjoj literaturi. S obzirom na
medusobno poniStavanje efekata, rezultati su pokazali da volatilnost kursa ne uti¢e zna¢ajno na
trgovinu izmedu SAD-a i razvijenih zemalja iz uzorka, na osnovu ¢ega Caglayan i Di (2010)
zakljucuju da izostavljanje interakcije izmedu volatilnost dohotka i volatilnosti kursa moze
prouzrokovati greSku specifikacije modela i posledi¢no uticati na pristrasne rezultate. Ipak, u istom
istrazivanju rezultati su pokazali da je u trgovini sa zemljama u razvoju volatilnost kursa ostvaruje
statisticki znacajan uticaj.

Fountas i Aristotelous (1999) i Aristotelous (2001) nastoje da unaprede prethodno sprovedena
istrazivanja ispitujuci istovremeno uticaj volatilnosti i rezima deviznog kursa, S obzirom da u
teorijskoj literaturi ne postoji jedinstven stav po pitanju uticaja rezima deviznog kursa na obim
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trgovine. Autori polaze od stava da izostavljanje varijable koja se odnosi na rezim deviznog kursa
moze rezultirati pogreSnim zaklju¢cima s obzirom da bi u tom slucaju varijabla koja se odnosi na
volatilnost obuhvatala i uticaj promene rezima deviznog kursa na trgovinu. U tom kontekstu, Fountas
i Aristotelous (1999) analiziraju efekte kreiranja mehanizma fiksiranja deviznih kurseva, tzv. ERM
mehanizma (eng. Exchange Rate Mechanism) u okviru Evropskog monetarnog sistema, na obim
izvoza, koriste¢i podatke za Cetiri zemlje Evropske unije u periodu od 1973. do 1996. godine.
Rezultati su pokazali da je rast intra-EU trgovine relativno nezavistan od rezima deviznog kursa,
odnosno da je, od brojnih faktora koji uticu na intra-EU trgovinu, rezim deviznog kursa relativno
neznacajan. Pored toga, rezultati su pokazali da volatilnost kursa negativno uti¢e na obim izvoza,
ukazujuci da bi smanjivanje volatilnosti usled monetarne integracije u okviru EU stimulisalo intra-
EU trgovinu.

U cilju daljeg testiranja istovremenog uticaja volatilnosti i rezima deviznog kursa na trgovinu,
Avristotelous (2001) je analizirao izvoz Velike Britanije u SAD koriste¢i podatke za period 1889-
1999. godina. Istrazivanje je pokazalo da nema dokaza o uticaju bilo kog rezima deviznog kursa iz
perioda kraja 19. i 20. veka na britanski izvoz u SAD. Uticaj volatilnosti takode nije bio znacajan.

Novija literatura koja se bavi analizom uticaja volatilnosti deviznog kursa na trgovinu istic¢e slabljenje
ove veze 1 postavlja pitanje uzroka. Jedno od ¢esto pominjanih objaSnjenja je rastuci broj dostupnih
finansijskih instrumenata, kao §to su fjucersi i opcije, koji preduze¢ima omogucavaju hedzovanje
rizika ¢ime se uticaj promene deviznih kurseva na trgovinu umanjuje (Nicita, 2013). Imajuci to u
vidu, a u cilju bolje identifikacije uticaja deviznog kursa na trgovinu, pozeljno je u model ukljuciti
razvijenost finansijskog trzista, kao varijablu koja bi u interakciji sa volatilnoS¢u deviznog kursa
omogucila ispitivanje ispravnosti prethodnih tvrdenja, $to je u dosadasnjoj literaturi bilo zanemareno.

Pored metodoloskih nedoumica vezanih za izracunavanje volatilnosti i neuravnotezenosti kursa i
izbora dodatnih objasnjavajuc¢ih promenljivih koje doprinose boljoj identifikaciji uticaja promene
deviznih kurseva, istrazivaci se susrecu i sa odredenim nedoumicama vezanim za izbor adekvatnog
ekonometrijskog okvira istrazivanja, o ¢emu ¢e biti reci u nastavku.

4.1.4. I1zbor nivoa analize — trgovina na agregiranom ili dezagregiranom nivou

Jedna od polaznih dilema kada je u pitanju formulisanje empirijske postavke istraZivanja je odabir
nivoa analize, odnosno da li ¢e trgovina biti posmatrana na agregiranom ili dezagregiranom t;j.
sektorskom nivou. Pregledom literature moze se ustanoviti da se u vecini radova koji za cilj imaju
ispitivanje veze izmedu deviznih kurseva 1 medunarodne trgovine analiza zasniva na agregiranim
trgovinskim podacima, ¢ija primena moze dovesti do spornih rezultata. Naime, primenom agregiranih
podataka pretpostavlja se da je uticaj deviznog kursa na trgovinu isti izmedu zemalja i grupa
proizvoda kako u pogledu smera, tako i u pogledu jacine uticaja. Medutim, ova pretpostavka podloZzna
je ostroj kritici, s obzirom da se opravdano moze ocekivati postojanje razlika izmedu zemalja i sektora
u pogledu njihove osetljivosti na promene deviznih kurseva. Upravo iz pomenutog razloga rezultati
istrazivanja koja su se zasnivala na agregiranim podacima cesto su ukazivala na nepostojanje veze
izmedu promene deviznih kurseva i trgovine, a na osnovu medusobnog poniStavanja uticaja kada se
posmatra multilateralna trgovina svih sektora. U tom smislu, moze se zaklju¢iti da primena
agregiranih trgovinskih podataka ne omogucava otkrivanje prave prirode veze izmedu deviznih
kurseva i trgovine i smanjuje verovatnocu dobijanja rezultata koji mogu pruziti osnovu za jasno
definisanje mera ekonomske politike (McKenzie, 1999). Nakon §to je ovaj metodoloski problem
prepoznat, istraZzivanja veze izmedu deviznih kurseva i trgovine pocela su da se zasnivaju na
dezagregiranim podacima, najpre koris¢enjem Dbilateralnih trgovinskih tokova, a nakon toga i
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trgovinskih tokova na nivou sektora, na osnovu ¢ega su dobijeni rezultati koji pruzaju jace dokaze o
vezi izmedu deviznih kurseva i trgovine (Auboin & Ruta, 2011).

U ranoj literaturi, na prednosti analize koja se zasniva na bilateralnim trgovinskim podacima su
ukazali Hooper i Kohlhagen (1978), koji su pruzili jedan od prvih teorijskih i empirijskih doprinosa
literaturi koja se bavi ispitivanjem veze izmedu rizika deviznog kursa i trgovine, o ¢emu je bilo reci
u odeljcima 2.1.2. i 2.2.1. Autori su testirali uticaj rizika prouzrokovanog promenama deviznih
kurseva na obim trgovine i cene, koriste¢i podatke o multilateralnim i bilateralnim trgovinskim
tokovima SAD-a i Nemacke u periodu od 1965. do 1975. godine. Rezultati analize koja se zasnivala
na agregiranim trgovinskim podacima pokazali su da ne postoji statisticki znacajan uticaj volatilnosti
na obim medunarodne trgovine i cene. Ipak, kada su analizu sproveli na bilateralnim trgovinskim
podacima, autori su identifikovali vezu izmedu volatilnosti deviznog kursa i cena.

Oslanjaju¢i se na ove rezultate, kasnija empirijska istrazivanja®® nastojala su da, koris¢enjem
bilateralnih trgovinskih podataka, ukazu na pravu prirodu veze izmedu deviznih kurseva i trgovine.
Vecina sprovedenih analiza pokazala je da je bilateralna trgovina podloznija uticaju deviznih kurseva
od multilateralne. Pored toga, analiza na bilateralnom nivou omogucava kontrolisanje uticaja i drugih
faktora koji mogu imati efekte na trgovinu, Sto posledicno doprinosi boljoj identifikaciji uticaja
deviznih kurseva na trgovinu (Clark et al, 2004).

Koris¢enje bilateralnih podataka predstavlja samo jedan vid dezagregacije. U pitanju je tzv.
geografska dezagregacija makroekonomskih podataka o trgovini. Ovim tipom podataka ne uzima se
u obzir postojanje sektorskih razlika koje, prema zaklju€cima literature, mogu znacajno uticati na
ispoljavanje efekata deviznih kurseva na trgovinu. Konkretnije, stepen diferencijacije proizvoda,
stepen koncentracije trziSta, mogucnost koris¢enja ekonomije obima, prisutnost necarinskih barijera
u trgovini i tome sli¢no su samo neki od faktora koji se izmedu sektora razlikuju, a koji, izmedu
ostalog, opredeljuju cenovnu politiku preduzeéa koja posluju na medunarodnom trzistu. U tom
smislu, opravdano je ocekivati da se uticaj deviznih kurseva razlikuje izmedu sektora, a pomenuti
faktori mogu biti uzeti u obzir jedino ukoliko se analiza zasniva na sektorskim trgovinskim podacima.
Ipak, do sredine prve decenije dvehiljaditih godina, u vecini istrazivanja je primenjivan samo princip
geografske dezagregacije podataka, odnosno analiziranja bilateralne trgovine, dok je i dalje razmatran
uticaj deviznih kurseva na ukupnu trgovinu, ne uvazavajuci razlike izmedu sektora. Rezultati ovih
istrazivanja su ¢esto pokazivali da veza izmedu deviznih kurseva i medunarodne trgovine ne postoji,
Sto je u suprotnosti sa oc¢ekivanjima. Péridy (2003) navodi da su ovakvi nalazi vrlo verovatno
posledica tzv. agregatne pristrasnosti, odnosno analiziranja ukupne trgovine, koja ne uvaZava
postojanje razliCite elasti¢nosti trgovine pojedinih sektora na promene deviznih kurseva, te dovodi
do medusobnog poniStavanja efekata. Naime, koriS¢enje agregiranih podataka se zasniva na
pretpostavci iste elasti¢nosti trgovine svih sektora na promene deviznih kurseva. Ovakva rigorozna
pretpostavka ne odgovara stvarnosti s obzirom da se jacina i smer uticaja promene deviznih kurseva
moze razlikovati izmedu sektora, u zavisnosti od karakteristika trziSta svake konkretne grupe
proizvoda. Posledi¢no, agregiranje sektora moze oslabiti vezu izmedu deviznih kurseva i trgovine,
Sto pruza objasnjenje neuspeha mnogih prethodno sprovedenih istraZzivanja u dokazivanju postojanja
ove veze (Bini-Smaghi, 1991; McKenzie, 1998; Byrne et al, 2008). U tom smislu, analiza na nivou
sektora omogucava uocavanje uticaja deviznih kurseva na trgovinu razli¢itih sektora, odnosno grupa
proizvoda. Pregledom ovih istrazivanja, diskutovanih u odeljku 2.2.1 ovog rada, moze se ustanoviti
da ona pruzaju jac¢e dokaze o vezi izmedu deviznih kurseva i trgovine, ¢esto potvrdujuci hipotezu o
negativnom uticaju, istovremeno naglasSavaju¢i da ovaj zakljucak ne vazi za sve sektore, kao ni za
sve zemlje (Klein, 1990, Egert & Morales-Zumaquero, 2008).

% Npr. Klein (1990), Bélanger et al. (1992), Dell’ Ariccia (1999), Rose (2000), Clark et al. (2004), Tenreyro (2007),
Byrne et al. (2008), Broda i Romalis (2011) i drugi.
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Pored geografske i sektorske dezagregacije, boljem identifikovanju veze izmedu deviznih kurseva i
trgovine moze doprineti i ispitivanje heterogenosti uticaja u zavisnosti od nivoa trgovinske razmene.
Rec¢ je o pristupu koji se zasniva na kritikovanju pretpostavke konstantne elasti¢nosti trgovinskih
tokova u odnosu na troskove trgovine. UocCavanje razliCitog uticaja faktora trgovine na tokove
trgovine u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene izmedu zemalja predstavlja vazan doprinos
nove literature (Novy, 2013; Baltagi & Egger, 2016), o ¢emu c¢e biti re¢i u narednim poglavljima
ovog doktorata.

Imajuéi u vidu prethodno diskutovano, u istrazivanju koje je predmet ove doktorske disertacije je
primenjen pristup koji se zasniva na koriS¢enju sektorskih podataka o bilateralnoj trgovini, uz
ispitivanje heterogenosti uticaja izabranih determinanti u zavisnosti od nivoa razmene. lzabrani
pristup opredeljuje ekonometrijski okvir istrazivanja. Konkretnije, bilateralni karakter podataka
upucuje na adekvatnost primene gravitacionog modela razmene, dok njihova sektorska priroda
opredeljuje adekvatnu specifikaciju modela. Izbor tehnike ocenjivanja gravitacionog modela
uslovljen je potrebom da se ispita heterogenosti uticaja na razli¢itim tackama distribucije zavisne
promenljive. Ove teme razmatrane su u poglavljima 4.2 i 4.3 ovog doktorata.

4.2. Gravitacioni model robne razmene

U empirijskoj analizi gravitacioni model je standardno koris¢en kako bi se ocenio uticaj razli¢itih
ekonomskih i politickih mera koje uticu na trgovinu ili kako bi se izracunao trgovinski potencijal
izmedu zemalja. Model ima dugu tradiciju u drustvenim naukama, a u ekonomiji je popularnost
stekao svojom uspe$noS¢u u objasnjavanju trgovinskih tokova izmedu zemalja, te se Siroko
upotrebljava u svrhe identifikovanja osnovnih determinanti bilateralne razmene.

4.2.1. Evolucija gravitacionog modela robne razmene

Od prvih upotreba gravitacionog modela Sezdesetih i sedamdesetih godina proslog veka (Tinbergen,
1962; Poyhonen, 1963; Linnemann, 1966; Leamer & Stern, 1976), njegova evolucija odnosila se
najpre na unapredenja specifikacije modela, da bi nakon toga paznja bila usmerena na povezivanje
empirijskih modela sa teorijama medunarodne trgovine, s obzirom da je ustanovljeno da
gravitacionom modelu nedostaje teorijski osnov. Tom prilikom razvijene su i nove specifikacije
gravitacionog modela. Paralelno, usavrsavani su ekonometrijski metodi ocenjivanja gravitacionog
modela. O ovim temama bice re¢i u naredna tri odeljka.
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4.2.1.1. Specifikacije gravitacionog modela

U nastojanju da objasne obrasce medunarodne trgovine u drugoj polovini 20. veka, rana istrazivanja
su posmatrala bilateralne tokove trgovine po analogiji sa Njutnovim zakonom gravitacije, $to
podrazumeva da je trgovina proporcionalna ,.ekonomskoj masi” svake zemlje, a obrnuto
proporcionalna razdaljini izmedju ,,ekonomskih centara gravitacije” (Dragutinovi¢ Mitrovi¢ &
Popovi¢ Petrovi¢, 2013). To se moze predstaviti pomocu jednacine:

PX,; = Bo(GDP)P(GDP) " (DiIsT,) &, (4.21)
Cija je logaritamska transformacija slede¢eg oblika:
InPX;; = Infy + B1InGDP; + B,InGDP; + B3InDIST;; + Ing;; (4.22)

gde PX;; predstavlja vrednost izvoza iz zemlje i u zemlju j, koji je funkcija ,,ekonomske mase*
izvoznika i uvoznika merene njihovim BDP-om (GDP; i GDP)) i razdaljine izmedu ekonomskih
centara i i j (DIST;;). U prikazanom modelu &;; predstavlja slucajnu greSku (Bergstrand & Egger,
2013).

U nastojanju da oceni uticaj ,,diskriminatornih trgovinskih prepreka* (eng. “discriminatory trade
impediments”’) na Kretanje trgovine, nobelovac Jan Tinbergen je izveo specifikaciju na osnovu koje
je postavljen osnovni oblik gravitacione jednadine (Tinbergen, 1962). Re¢ je o proSirenju
specifikacije (10.2) uklju¢ivanjem vestackih varijabli kojima je Tinbergen (1962) obuhvatio efekte
zajedniCke granice (AD]), istorijske, kulturne 1 jezicke sli¢nosti (aproksimirane clanstvom u
Britanskom Komonveltu (eng. British Commonwealth), EIA1) i efekte pristupanja sporazumu o
slobodnoj trgovini (BENELUX, EIA2). Logaritamska transformacija gravitacione jednaine koja
ukljucuje prethodno pomenute vestacke varijable ima slede¢i oblik (Bergstrand & Egger, 2013):

+ ,B6EIA2U + lnEij

Tinbergenov pristup je ubrzo generalizovan postavljanjem specifikacije koja se smatra osnovnim
oblikom gravitacione jednacine:

PX;; = Bo V)P (%) (D) (45) *uy (4.24)

gde Y; i Y; predstavljaju BDP izvoznika i uvoznika, respektivno, D;; se odnosi na razdaljinu izmedu
ekonomskih centara i i j, a A;; obuhvata ostale faktore koji uti¢u na trgovinu, kao Sto su efekti
zajednicke granice izmedu posmatranih zemalja, njihove istorijske, kulturne i jeziCke sli¢nosti, efekti
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preferencijalnih trgovinskih sporazuma, zone slobodne trgovine, valutne unije i sli¢no (Bergstrand,
1985).

Jedna od modifikacija Tinbergenove specifikacije podrazumevala je ukljuéivanje broja stanovnika
izvoznika i uvoznika. Linnemann (1966) je formulisao model koji se zasniva na interakciji izmedu
potencijalne traznje i potencijalne ponude i faktora koji pruzaju otpor trgovini (eng. trade-resisting
factors) pod kojima se podrazmevaju kako prirodne prepreke u vidu razdaljine, tako i vestacke
prepreke u vidu carina, necarinskih barijera i trgovinskih sporazuma. Prema Linnemann-u,
potencijalna ponuda zemlje i i potencijalna traznja zemlje j zavise od njihovog BDP-a i broja
stanovnika, na osnovu ¢ega osnovna specifikacija kojom se objasnjava vrednosti izvoza iz zemlje i U
zemlju j ima oblik:

PX;; = /30(1@&([40&(16')/;3 (Lj)ﬁ4(Dij)B5(Aij)B6uij (4.25)

gde L; i L; predstavljaju broj stanovnika izvoznika i uvoznika, respektivno.

Empirijski uspeh Linnemann-ove specifikacije gravitacione jedna¢ine motivisao je njenu upotrebu
od strane drugih autora, medu kojima se isti¢u Aitken (1973)% i Sapir (1981)1%.

I pored Siroke empirijske primene prethodnih specifikacija i njihovih uspeha u objasnjavanju
medunarodne trgovine, gravitacionom modelu je ¢esto zameravana nedovoljna teorijska zasnovanost.
U tom smislu, njegovo dalje unapredenje se razvijalo u pravcu povezivanja empirijskog modela sa
teorijama medunarodne trgovine.

4.2.1.2. Povezivanje gravitacionog modela sa teorijama medunarodne trgovine

Teorijsku osnovu gravitacionom modelu dao je Anderson (1979) pretpostavljaju¢i konstantnu
elasti¢nost supstitucije (eng. constant elasticity of substitution - CES), diferencijaju proizvoda prema
mestu porekla tj. proizvodnije (eng. product differentiation by place of origin)!®* i polaze¢i od toga da
su preferencije potrosaca definisane nad svim diferenciranim proizvodima. Ovakva teorijska
postavka modela implicira da zemlja konzumira barem neku koli¢inu svakog dobra iz svake zemlje.
Posledi¢no, trguje se svim dobrima, sve zemlje trguju i u stanju ravnoteze nacionalni dohodak
predstavljen je zbirom domace 1 inostrane traznje za svakim dobrom koje svaka zemlja proizvodi
(Bacchetta et al, 2012).

Teorijsko utemeljenje gravitacionog modela koje je dao Anderson (1979) unapredio je Bergstrand
(1985), te se ova dva autora smatraju zaCetnicima teorijskog razvoja gravitacionog modela.
Bergstrand (1985) polazi od toga da specifikaciji (10.4), koja se najceSce koristi za objasnjenje
bilateralnih tokova trgovine, nedostaje jaka teorijska osnova. Naime, u dotadasnjim istraZivanjima,
primena gravitacionog modela je bila zasnovana na ocenjivanju redukovane forme izvedene iz
modela parcijalne ravnoteze, gde su cene zanemarene, uz pretpostavku da se one automatski
prilagodavaju kako bi se izjednacile ponuda i traznja. Polaze¢i od toga da ova pretpostavka nema

9 Aitken (1973) je ocenjivao efekte integracije, ispitujuéi uticaj Evropske ekonomske zajednice i Evropskog udruzenja
za slobodnu trgovinu (EFTA) na trgovinu izmedu zemalja ¢lanica.

100 Sapir (1981) je koristio istu metodologiju kako bi ocenio efekte Opste Seme preferencijala na trgovinu izmedu zemalja
u razvoju i Evropske ekonomske zajednice.

101 Tzv. Armingtonova pretpostavka (Armington, 1969).
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jaku utemeljenost, Bergstrand (1985) razvija gravitacionu jednacinu iz modela opSte ravnoteze, koja
ukljucuje indekse cena, pretpostavljajuci konstantu elasticnost supstitucije 1 diferencijaciju proizvoda
prema mestu proizvodnje, kao §to je to slu¢aj i kod Anderson-a (1979). Koriste¢i indekse izvoznih i
uvoznih cena autor pokazuje da indeksi cena znaéajno uti¢u na bilateralnu trgovinu (Bergstrand,
1985; Deardorff, 1995; Bergstrand & Egger, 2013).

Zasnivajuci se na teorijskim postavkama Andersona (1979) i Bergstranda (1985), dalje unapredenje
gravitacionog modela podrazumevalo je njegovo povezivanje sa razli¢itim teorijama medunarodne
trgovine. Gravitacioni model se tako razvijao u skladu sa teorijom monopolisticke konkurencije i
rastu¢ih prinosa (npr. Helpman & Krugman, 1985; Helpman, 1987), Hekser-Olin teorijom koja se
zasniva na razlikama u raspolozivim faktorima proizvodnje (npr. Bergstrand, 1989; Deardorff, 1995),
kao i teorijom Davida Rikarda prema kojoj obrasci medunarodne trgovine zavise od komparativnih
prednosti i razlika u tehnologiji proizvodnje (npr. Eaton & Kortun, 2002). Dalji razvoj teorijskih
postavki gravitacionog modela podrazumevao je ukljucivanje heterogenosti firmi i trziSne selekcije,
u okviru tzv. new new teorije trgovine (npr. Melitz, 2003; Bernard et al, 2003; Helpman et al, 2008;
Chaney, 2008). Prikaz gravitacionih modela koji su izvedeni iz pomenutih pristupa, dat je u nastavku.

Jedno od prvih teorijskih unapredenja osnovne verzije gravitacionog modela (Anderson, 1979 i
Bergstrand, 1985) dali su Helpman i Krugman (1985) i Helpman (1987). Pristup se zasniva na
isklju¢ivanju pretpostavke savrSene konkurencije i nastojanju da se nova teorija medunarodne
trgovine (eng. new trade theory), bazirana na monopolisti¢koj konkurenciji i rastu¢im prinosima,
poveze sa gravitacionim modelom. Helpman i Krugman (1985) i Helpman (1987) polaze od modela
koji podrazumeva dve zemlje, dva faktora proizvodnje (kapital i rad) i dva proizvoda od kojih je jedan
diferenciran, a drugi homogen. U takvom modelu, ukupan obim trgovine jedne zemlje se moze
predstaviti kao zbir intra-sektorskog i inter-sektorskog obima trgovine, a redukovana forma jednacine
za ocenjivanje obima trgovine ima slede¢i oblik:

Xijt = ,80 + BlRLFACl]t + ﬁZGDPTUt + ,83SIMILARUt + ﬁ4DISTU + a; + ]/]

0 + uije (4.26)

gde zavisna varijabla X;;, predstavlja logaritam izvoza zemlje i u zemlju j u godini t i u funkciji je:
razlika izmedu zemalja u relativnoj raspoloZivosti faktora proizvodnje (RLFAC;;)'®, ukupnog
bogatstva posmatranih zemalja (GDPT;j;), sli¢nosti u njihovoj relativnoj veli¢ini merene BDP-om
(SIMILAR;;;)*® i razdaljine (DIST;;)"*. U prikazanoj specifikaciji, a; i y; predstavljaju individualne
fiksne efekte, a §; vremenske efekte (Egger, 2000). Dok je Helpman (1987) testirao model na uzorku
OECD zemalja, Hummels i Levinsohn (1995) potvrduju adekvatnost modela na uzorku koji je
ukljucio veci broj heterogenih zemalja (Deardorff, 1995).

U cilju daljeg unapredenja, Bergstrand (1989) proSiruje teorijske postavke gravitacionog modela
predstavljene u Bergstrand (1985) ukljucujuéi varijable koje se odnose na faktorsku raspolozivost u
kontekstu HekSer-Olin teorije medunarodne trgovine. Smatrajuci da su BDP per capita izvoznika i
uvoznika aproksimacija faktorske raspolozivosti (odnosa kapitala i rada), Bergstrand (1989) izvodi
gravitacionu jednacinu polaze¢i od modela:

102 yece razlike impliciraju veci obim inter-industrijske (i ukupne) trgovine i manje uéesce intra-industrijske trgovine.
103 Veca vrednost ovog pokazatelja oznaGava veéu sli¢nost zemalja i veéi udeo intra-industrijske trgovine.
104 Detaljnije o na¢inu definisanja i izratunavanja RLFAC, GDPT i SIMILAR pogledati u Egger (2000).
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u kojem % i % predstavljaju BDP po glavi stanovnika izvoznika i uvoznika, respektivno. U ovom
i j

modelu BDP per capita predstavlja aproksimaciju faktorske raspolozivosti. U tom smislu, ve¢i BDP
per capita navodi na zakljuak da je zemlja kapitalno obilna, te da ¢e relativno vise proizvoditi i
izvoziti kapitalno intenzivne proizvode, koje karakteriSe veci stepen diferenciranosti. Drugim rec¢ima,
ve¢i BDP per capita navodi na zakljuéak da ¢e zemlja biti neto izvoznik kapitalno-intenzivnih
proizvoda, a neto uvoznik radno-intenzivnih proizvoda koji se najce$¢e smatraju homogenim. Sa
druge strane, rast BDP-a per capita zemlje uvoznika dovodi do rasta traznje za luksuznim
proizvodima, smanjujuéi traznju za proizvodima ¢ija je namena zadovoljenje osnovnih potreba
(Dragutinovi¢ Mitrovi¢ & Popovié¢ Petrovi¢, 2013). Ovaj model je u literaturi naj¢escée koris¢en kada
se spoljnotrgovinski tokovi analiziraju na dezagregiranim podacima.'®

Dalja unapredenja gravitacionog modela idu u pravcu preispitivanja relevantnosti HekSer-Olin
modela kao teorijske postavke gravitacione jednacine (Deardorff, 1995), prosirivanja Rikardovog
modela trgovine ukljucivanjem realisti¢nih geografskih karakteristika (eng. realistic geographic
features) u model opste ravnoteze (Eaton & Kortum, 2002), razvoja gravitacione jedna¢ine na bazi
nepotpune specijalizacije proizvodnje i preispitivanja empirijske relevantnosti modela trgovine koji
se zasnivaju na rastu¢im prinostima (Evenett & Keller, 2002).

Pocetkom 21. veka doprinos razvoju gravitacionog modela dali su Melitz (2003) i Bernard et al.
(2003) razmatrajuci heterogenost preduzeca koja se bave medunarodnom trgovinom. Polaze¢i od
toga da su fiksni troSkovi vi§i u medunarodnoj trgovini nego u domacoj i da se produktivnost
preduzeca razlikuje, pristup ovih autora se zasniva na stavu da ¢e samo najproduktivnija preduzeca
izvoziti s obzirom da ¢e samo ona poslovati profitabilno na globalnom trzistu. Pored toga, treba imati
u vidu da profitabilnost zavisi i od trzista na kojima Se izvozi, pa se moze dogoditi da izmedu nekih
parova zemalja nema trgovine ili da postoji pozitivna asimetrija u smislu da zemlja i izvozi u zemlju
j, ali da obrnuti smer izvoza ne postoji. Kao posledica prethodno navedenog, javljaju se nulti
trgovinski tokovi koji posebno dolaze do izrazaja kada se analiza bazira na dezagregiranim podacima
i mogu imati znacajne implikacije na modeliranje gravitacione jednacine. U tom smislu, dalji teorijski
razvoj gravitacione jednadine odnosio se na razvijajanje modela koji uzima u obzir heterogenost
firmi, diferencijaciju proizvoda i pozitivnu asimetriju ¢ime se omogucava predvidanje kako
pozitivnih tako i nultih trgovinskih tokova izmedu zemalja (npr. Helpman et al, 2008; Chaney, 2008;
Chen & Novy, 2011).10¢

Posebno vazan doprinos teorijskom razvoju gravitacionog modela dali su Anderson 1 van Wincoop
(2003) koji ukazuju na vaznost kontrolisanja relativnih troskova razmene, kako bi se objasnio i resio
tzv. border puzzle problem. Naime, McCallum (1995) je pokazao da je trgovina izmedu kanadskih
provincija u 1988. godini bila 22 puta vecéa od trgovine izmedu americkih i kanadskih provincija iako
je re¢ o oblastima koje se nalaze na istoj udaljenosti, §to se pripisuje efektima granice (tzv. border
puzzle). Motivisani ovim nalazima, Anderson i van Wincoop (2003) daju novi teorijski doprinos

105 Za izvedeni oblik gravitacione jednadine pogledati Bergstrand (1989).

106 Prema modelu iz koga su Helpman et al. (2008) razvili gravitacionu jednacinu broj izvoznika tj. ekstenzivna margina
trgovine (eng. extensive margine of trade) i obim trgovine po izvozniku tj. intenzivna margina trgovine (eng. intensive
margine of trade) zavisne su od fiksnih i varijablnih tro$kova sa kojima se preduzeéa susreéu prilikom izvoza
diferenciranih proizvoda. Chaney (2008) izvodi gravitacionu jedna¢inu na nivou sektora (eng. industry level gravity
equation) takode koriste¢i model koji pretpostavlja postojanje razlika izmedu preduzeéa na osnovu njihove produktivnosti
1 fiksnih tro§kova izvoza. Chen i Novy (2011) unapreduju ispitivanje heterogenosti izmedu sektora ukljucujuci elasti¢nost
supstitucije koja je ocenjena na sektorskom nivou.
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gravitacionom modelu isticuci da na bilateralnu trgovinu ne uti¢u samo troS§kovi trgovine izmedu
datog para zemalja, ve¢ da ona zavisi i od troSkova trgovine izmedu tih zemalja i svih njihovih
trgovinskih partnera, te je ovu karakteristiku trgovinskih tokova neophodno uzeti u obzir.
Konkretnije, prosirujuci teorijski okvir koji je Anderson (1979) dao, Anderson i van Wincoop (2003)
tvrde da ekonomska razdaljina izmedu zemlje i i zemlje j nije determinisana samo bilateralnim
faktorima otpora izmedu ove dve zemlje, ve¢ da zavisi i od ponderisanog proseka ekonomske distance
do svih ostalih trgovinskih partnera posmatrane zemlje, $to oni nazivaju multilateralnim faktorima
otpora (eng. multilateral resistance term - MRT). Na osnovu prethodno navedenog, model koji su
Anderson i van Wincoop (2003) razvili, a ¢ija je osnovna odlika uvodenje egzogenih bilateralnih
troskova trgovine u gravitacioni model, ima slede¢i oblik (Bacchetta et al, 2012):

X:: = Yl‘{] tl] e
U=y \Tp (4.28)

S$to se moze predstaviti na sledeci nacin:
InX;; = InY; + InY; — InY + (1 — o)[Int;; — In]]; — InP}] (4.29)

U jednacinama (4.28) i (4.29) Y predstavlja svetski BDP, Y; i Y; BDP zemlje i i j, respektivno, o je
koeficijent elastiCnost supstitucije izmedu varijeteta proizvoda koji je ve¢i od jedinice, a t;;
reprezentuje troSkove uvoza zemlje j iz zemlje i. Specifi¢nost modela koji su razvili Anderson i van
Wincoop (2003) ogleda se u ukljucivanju dve dodatne varijable kojima se obuhvataju multilateralni
faktori otpora i koje su u ovom modelu posebno vazne. U tom smislu, []; predstavlja spoljne
multilateralne faktore otpora (eng. outward MRT) kojima se obuhvata ¢injenica da izvoz iz zemlje i
u zemlju j zavisi od trgovinskih tro§kova izmedu svih ostalih izvoznih trziSta. Drugom varijablom,
odnosno P; tj. unutra$njim multilateralnim faktorima otpora (eng. inward MRT) nastoji se obuhvatiti
zavisnost uvoza zemlje i iz zemlje j od trgovinskih troskova izmedu svih ostalih uvoznika. Prednost
ovog modela ogleda se u obuhvatanju uticaja koji promene u trgovinskim troskovima u odredenoj
bilateralnoj razmeni mogu imati na sve ostale trgovinske tokove, preko efekta relativnih cena. Drugim
reCima, usled dejstva relativnih cena izvoz zemlje i u zemlju j, kao i uvoz zemlje i iz zemlje j, zavisi
od promena u trgovinskim troskovima na svim ostalim trzistima, $to modeli koji su prethodno
razvijeni nisu obuhvatali. Na taj nacin modele koji ne obuhvataju multilateralne faktore otpora, a koji
su po svojoj definiciji korelisani sa trgovinskim troSkovima, karakteriSe pristrasnost usled
izostavljene varijable (Dragutinovi¢ Mitrovic & Popovi¢ Petrovié, 2013; Shepherd, 2016).
PronalaZenje nac¢ina da se ovaj problem prevazide je jedan od ciljeva tehnika ocenjivanja gravitacione
jednacine, o kojima je re¢ u narednom odeljku.

4.2.1.3. Tehnike ocenjivanja gravitacionog modela

Paralelno sa razvojem teorijskih specifikacija gravitacionog modela, u literaturi je evidentiran joS$
jedan pravac razvoja gravitacionog modela. Re¢ je o usavrSavanju tehnika njegovog ocenjivanja.
Karakteristike razli¢itih ekonometrijskih metoda ocenjivanja gravitacionog modela bi¢e razmatrane
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u nastavku, u kontekstu njihovih performansi za reSavanje osnovnih problema koji se prilikom
ocenjivanja gravitacione jednacine javljaju, a sa ciljem izbora pristupa koji je za potrebe ovog
istrazivanja najadekvatniji.

Rana istrazivanja koja su se bavila analizom determinanti trgovine ocenjivala su gravitacioni model
na podacima preseka (eng. cross-section data) koriste¢i metod obi¢nih najmanjih kvadrata (eng.
Ordinary Least Squares - OLS). Medutim, kori$¢enje uporednih podataka ima nekoliko nedostataka.
Prvo, rezultati dobijeni na osnovu uporednih podataka mogu u velikoj meri zavisiti od izabrane
reprezentativne godine. Drugo, izostavljanje vremenske dimenzije i nemogucnost adekvatnog
kontrolisanja heterogenosti izmedu zemalja, moze uzrokovati pristrasnost ocenjenih parametara
(Carrere, 2006; Serlenga & Shin, 2007; Westerlund & Wilhelmsson, 2011). Dalje, iako gravitacioni
model primenjen na podacima preseka podrazumeva ocenjivanje brojnih varijabli koje se ne menjaju
tokom vremena (npr. udaljenost medu zemljama, zajednicki jezik, istorijska i kulturna povezanost),
ovaj pristup zanemaruje efekte promenljivih koje nisu eksplicitno uklju¢ene u model, $to takode moze
uzrokovati pristrasnost ocena dobijenih po metodu OLS, koji je naj¢esce koriséen u ocenjivanju na
osnovu ove vrste podataka.

Novija istrazivanja nastoje da prevazidu prethodno pomenute probleme koris¢enjem podataka panela
(npr. Egger, 2000; Rose & van Wincoop, 2001; Baltagi et al, 2003; Fratianni & Oh, 2007 i drugi) koji
imaju visestruke prednosti. Upotreba panel podataka reSava pristrasnost usled izostavljenih varijabli
uvode¢i vremensku dimenziju i omogucéavajuéi analiziranje efekata varijabli koje ne mogu da se
identifikuju u slu¢aju modela uporednih podataka ili modela vremenskih serija. Na taj nacin,
kori$éenje podataka panela omogucava istovremenu analizu i strukture i promena u strukturi tokom
vremena. Dalje, veca efikasnost ocena i manja mogucénost pojave multikolinearnosti motivisu
upotrebu podataka panela (Baltagi, 2008).

Zasnivajuci se na panel podacima, ocenjivanje gravitacionog modela trgovine je bilo u fokusu velikog
broja teorijskih i empirijskih radova u poslednjih nekoliko decenija (za pregled radova pogledati:
McKenzie, 1999; Ozturk, 2006; Kepaptsoglou et al, 2010; Auboin & Ruta, 2011; Khan et al, 2014,
izmedu ostalih). Tom prilikom uoceni su nedostaci tehnika koji se za ocenjivanje gravitacione
jednacine koriste, a koji se ogledaju u nepotpunom uvazavanju heterogenosti i neadekvatnom
tretiranju problema nultih trgovinskih tokova 1 heteroskedasti¢nosti (Silva & Tenreyro, 2006;
Westerlund & Wilhelmsson, 2011), $to je rezultiralo razvojem modela i metoda koji za cilj imaju
prevazilaZzenje ovih problema, o ¢emu ¢e biti reci u nastavku.

Heterogenost u gravitacionom modelu panela u literaturi je najceS¢e obuhvatana kroz fiksne ili
slu¢ajne efekte, te istraZivanja bilateralne trgovine koja se baziraju na panel podacima najcesce
podrazumevaju ocenjivanje modela fiksnih ili slu¢ajnih efekata. Model fiksnih efekata zasnovan je
na pretpostavci da su efekti iz modela izostavljenih promenljivih fiksni parametar. Suprotno, model
sluc¢ajnih efekata pretpostavlja da su efekti ovih varijabli sluajna promenljiva i da su deo slu¢ajne
greske, odnosno da ne postoji korelacija izmedu komponenata slu¢ajne greske 1 regresora. Ukoliko
nema pomenute korelacije, model sluc¢ajnih efekata daje efikasne i nepristrasne ocene. Ukoliko ipak
korelacija postoji, §to je najéeSce slucaj, ocene modela sa slu¢ajnim efektima su pristrasne, pa je
neophodno koristiti model fiksnih efekata, koji daje konzistentne i nepristrasne ocene. U skladu sa
tim, model fiksnih efekata se najceSc¢e preporucuje prilikom analiziranja bilateralne razmene (Cheng
& Wall, 2005; Bussiere et al, 2008). Ipak, neophodno je imati u vidu uobifajeno isticanu
karakteristiku ocenjivanja modela fiksnih efekata koja se odnosi na nemoguénost ocenjivanja uticaja
individualnih promenljivih. To zna¢i da model fiksnih efekata eliminiSe znacajne teorijske
determinante trgovine poput udaljenosti medu zemljama, zajednicke granice, efekata integracija i
drugih vestackih varijabli (Dragutinovi¢-Mitrovi¢, 2005; Jovi¢i¢ & Mitrovié, 2011).

Prisustvo nultih vrednosti u trgovinskim podacima jedan je od problema koji se javlja prilikom
empirijske primene gravitacionog modela. Naime, s obzirom da se zasniva na Njutnovoj teoriji

153



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

gravitacije, gravitacioni model predvida da postoji obostrana trgovina izmedu zemalja, makar ona
bila u malim razmerama. Ipak, Cinjenica je da podaci koji se odnose na bilateralnu trgovinu sadrze
nulte vrednosti, bilo da se oni posmatraju na agregiranom%’ ili dezagregiranom nivou, gde ovaj
problem postaje jos izrazeniji.'® Uobic¢ajena praksa logaritmovanja gravitacionog modela kako bi se
dobio njegov linearni oblik za ocenjivanje, neadekvatna je u sluc¢aju prisustva nultih vrednosti zavisne
varijable s obzirom da logaritam nule nije odreden (Silva & Tenreyro, 2006). U cilju tretiranja nultih
vrednosti, nekoliko pristupa je predlozeno i primenjeno u literaturi.

Pristup koji je Cesto primenjivan u ranim istrazivanjima podrazumeva ograni¢avanje uzorka na
pozitivne opservacije. Alternativno, kako bi se izbegao gubitak opservacija, odnosno isklju¢ivanje
odredenih jedinica posmatranja iz analize, predlaze se dodavanje konstantnog faktora svakoj
opservaciji zavisne promenljive, kao i zamena nultih opservacija pozitivnim vrednostima koje su
bliske nuli.’®® Medutim, ovi metodi nemaju teorijsko opravdanje i mogu znacajno uticati na rezultate
dovode¢i do nekonzistentnih ocena (Linders & Groot, 2006; Burger et al, 2009; Westerlund &
Wilhelmsson, 2011, Gdmez-Herrera, 2013). Pristup koji se zasniva na eliminisanju nultih vrednosti
je ispravan ukoliko nulte vrednosti slede slucajnu raspodelu. Medutim, s obzirom da to obi¢no nije
slucaj, ovaj pristup dovodi do pristrasnih rezultata ocenjivanja usled pristrasnosti u izboru uzorka
(Heckman, 1979; Helpman et al, 2008. Westerlund & Wilhelmsson, 2011). To ima znacajne
ekonomske implikacije. Naime, kao $to Linders i Groot (2006) i Xiong i Beghin (2011) isticu,
nepostojanje trgovinskog toka (nulta opservacija) pruza informacije o verovatnoéi pokretanja
bilateralne trgovine, te elimisanje ovih opservacija onemogucava ispitivanje kreiraranja novih
bilateralnih trgovinskih veza, ogranic¢avajuc¢i ocenjivanje samo na trgovinu koja ve¢ postoji. U tom
smislu, ukoliko razdaljina, nizak nivo BDP-a, nedovoljno istorijskih i kulturnih veza i drugi faktori
dovode do toga da se trgovine izmedu odredenih parova zemalja ne odvija ili da je u priustna u veoma
malom obimu, eliminisanje nultih vrednosti dovodi do pristrasnosti usled izbora uzorka. Pri tome
primena metoda OLS vodi pogresno ocenjenim koeficijentima gravitacione jednacine.

U takvim okolnostima poslednjih godina se paZznja usmerava na pronalazenje odgovarajuc¢ih metoda
ocenjivanja gravitacione jednacine i njene logaritamske transformacije, koji bi na adekvatan nacin
tretirali postojanje nultih vrednosti.

Jedno od resenja podrazumeva koris¢enje Tobit modela!® (eng. censored regression model) koji daje
konzistentne ocene u situaciji kada je deo opservacija zavisne promenljive jednak (ili blizak) nuli ili
kada opservacije nisu dostupne!!! (videti npr. Soloaga & Winters, 2001; Anderson & Marcouiller,
2002; Baldwin & Nino, 2006). Medutim, Linders i Groot (2006) isti¢u da primena Tobit modela za
ispitivanje nultih trgovinskih tokova u okviru gravitacionog modela zavisi od toga da li trgovina moze
biti negativna i da li zaokruzivanje vrednosti trgovinskih tokova predstavlja problem. Negativni
odgovori na pomenuta pitanja'? sugerisu da Tobit model nije adekvatan metod za objasnjavanje
nultih trgovinskih tokova, §to ukazuje na neophodnost razmatranja drugih metoda koji bi ove tokove
adekvatno uvazili.

107 Kod agregatnih podataka, nulte vrednosti su najée$ce prisutne u trgovini izmedu zemalja koje su male i/ili udaljene

(Frankel et al, 1997).

108 Frankel et al. (1997) navode da se nulte vrednosti u trgovinskim podacima javljaju ne samo zbog nepostojanja trgovine
izmedu odredenog para zemalja, ve¢ i usled greSaka koje nastaju u slu¢aju zaokruzivanja kada trgovina izmedu zemalja
ne dostize odredeni minimalni nivo ili kada su prilikom merenja opservacije greSkom obelezene nulom.

109 U literaturi ovaj pristup slede, izmedu ostalih, Bergeijk i Oldersma (1990), Wang i Winters (1992), Raballand (2003).
110 Tobit se koristi u slu¢ajevima kada zavisna promenljiva poseduje odredena ograni¢enja, medu kojima se podrazumeva
i slucaj kada je veliki broj opservacija zavisne promenljive jednak nuli ili zavisna promenljiva uzima mnostvo vrednosti
bliskih nuli, kojom se zamenjuju (Jovi¢i¢ & Dragutinovi¢ Mitrovié, 2011).

111 Te je zamanjen nekom specifiénom vrednos§éu, najéesée nulom.

112 7a obja$njenje pogledati u: Linders i Groot (2006), pp.4-5.
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Prema Sigelmanu i Zengu (1999) nulti trgovinski tokovi su rezultat odluke da li trgovati ili ne. Zbog
toga ovi autori predlazu dvostepenu proceduru prema kojoj se najpre modelira odluka o obavljanju
medunarodne trgovine upotrebom Probit modela. U drugom koraku se na osnovu ocena Probit
modela vrsi selekcija trgovinskih tokova koji ¢e biti ukljuceni u uzorak. Ovaj pristup je dalje
evoluirao u okviru modela uzorac¢kog izbora, koji ¢e biti objaSnjen u nastavku kao moguce resSenje
problema adekvatnog uvazavanja nultih tokova u gravitacionom modelu. ,,Modeli kojima se koriguje
pristrasnost u izboru uzorka podrazumevaju da, osim jednacine ponasanja zavisne varijable, postoji i
druga jednacina, nazvana jednacinom izbora, kojom se determiniSe da li data opservacija ulazi u
uzorak za ocenjivanje.” (Jovi¢i¢ & Dragutinovi¢ Mitrovié, 2011, p.296). U prethodno pomenutom
Tobit modelu ne postoji razgrani¢enje izmedu ove dve jednacine, $to predstavlja nedostatak ovog
modela s obzirom da ,,mnoge situacije u praksi zahtevaju da se te dve stvari razgranice* (Jovic¢i¢ &
Dragutinovi¢ Mitrovi¢, 2011, p. 296). To je upravo slucaj prilikom analiziranja trgovinskih tokova.

U okviru modela uzorackog izbora u literaturi se ¢esto koristi Heckman-ova dvostepena procedura
(eng. Heckman sample selection model) koju su dalje razvili Helpman, Melitz i Rubinstein (Helpman
et al, 2008) kako bi pored pristrasnosti usled izbora uzorka, do koje dolazi usled eliminisanja nultih
trgovinskih tokova, korigovali i pristrasnost prouzrokovanu izostavljanjem varijable, odnosno
neobuhvatanjem heterogenosti firmi (pogledati diskusiju u odeljku 10.1.2 ovog doktorata). U prvom
koraku upotrebom Probit modela odreduje se verovatnoca trgovine izmedu zemlje i i zemlje j, kao
funkcija posmatranih varijabli. U drugom koraku se, na bazi verovatnoca dobijenih u prvom koraku,
ocenjuje log-linearni oblik gravitacione jednacine. Prednost modela uzorackog izbora se ogleda u
¢injenici da se odluke o tome da li trgovati i koliko trgovati ne modeliraju u potpunosti nezavisno.
Model dozvoljava postojanje odredene pozitivne korelacije izmedu obe slucajne greske kako bi se
bolje objasnio stvarni proces odlu¢ivanja.'*® Dosadasnja primena ovog modela veéinom se zasnivala
na uporednim podacima, potvrdujuci teorijska predvidanja da izostavljanje pokazatelja koji se odnosi
na heterogenost preduzec¢a vodi pristrasnosti u ocenjivanju (Gémez-Herrera, 2013).

Diskutovani metodi imaju nekoliko nedostataka. Najpre, s obzirom da podrazumevaju dvostepenu
proceduru, ovi metodi multiplikuju gresku koja nastaje u prvom koraku ocenjivanja. Drugo, prilikom
ocenjivanja se koristi logaritamski oblik gravitacione jednacine $§to moze uticati na kvalitet dobijenih
ocena, o ¢emu je bilo reéi (Silva & Tenreyro, 2006). Osim toga, Silva i Tenreyro (2009) pokazuju da
Helpman model ne kontrolise heteroskedasti¢nost!'®, §to ga ¢ini neadekvatnim za primenu na
trgovinskim podacima.

Novija istrazivanja pokusala su da rese nedostatke primene tradicionalnih ekonometrijskih metoda za
ocenjivanje gravitacione jednacine koji se javljaju kada je prisutna heteroskedasti¢nost, §to je Cest
slucaj kada se analizira bilateralna trgovina. Naime, uobicajena praksa ocenjivanja logaritamske
transformacije gravitacionog modela je neadekvatna u sluCaju prisustva heteroskedasti¢nosti s
obzirom da heteroskedasti¢nost, generalno, uzrokuje neefikasne ocene regresionih parametara.
Konkretnije, kada su slu¢ajne greske heteroskedasti¢ne, logaritmovana slu¢ajna greska korelisana je
sa regresorima transformisanog modela, $to dovodi do nekonzistentnih ocena (Silva & Tenreyro,
2006). Stoga novija literatura nastoji da pronade tehnike ocenjivanja koje ¢e na adekvatan nacin
tretirati pitanje heteroskedasti¢nosti. Kalirajan (2008) istice da u kontekstu gravitacione jednacine
heteroskedasti¢nost moze poticati iz zamene varijable koja se odnosi na ekonomsku udaljenost, a
koju je Anderson (1979) ukljucio u svoj teorijski model, varijablom geografska udaljenost.
Koris$¢enje geografske udaljenosti kao aproksimacije ekonomske razdaljine moze voditi pristrasnim
ocenama s obzirom da ekonomska razdaljina ne ukljucuje samo geografsku distancu ve¢ i druge
faktore kao Sto su npr. kulturne 1 istorijske veze. Ukoliko su izostavljenje varijable korelisane sa
ukljucenim objasnjavaju¢im promenljivim, ocene dobijene primenom metoda OLS c¢e biti pristrasne

113 Za vise informacija o ovoj temi pogledati Egger et al. (2011).
114 Silva i Tenreyro (2009) isti¢u da primena Helpman modela rezultira konzistentnim ocenama samo pod pretpostavkom
homoskedasti¢nost.
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1 nekonzistentne. U nastojanju da se pronade adekvatno reSenje, Silva i Tenreyro (2006) predlazu
koris¢enje pseudo Poasonovog metoda maksimalne verodostojnosti (eng. Poisson Pseudo Maximum
Likelihood - PPML).

Silva i Tenreyro (2006) navode da PPML tehnika ocenjivanja, s obzirom da ne zahteva logaritamsku
transformaciju gravitacionog modela, reSava problem pristrasnosti i nekonzistentnosti svojstven
ocenjivanju primenom metoda OLS. Osim toga, kao prednosti ovog metoda autori isti¢u njegovo
uvazavanje nultih vrednosti, uvazavanje heterogenosti po jedinicama posmatranja i najmanje
pristrasne ocene u poredenju sa ostalim, prethodno diskutovanim tehnikama ocenjivanja. Ipak, treba
imati u vidu da su Silva i Tenreyro (2006) PPML metod primenjivali koriste¢i uporedne podatke i da
su se pretezno fokusirali na problem heteroskedasti¢nosti. Polaze¢i od toga, Westerlund i
Wilhelmsson (2011) nastoje da razviju pristup koji je opstiji, u smislu da dozvoljava resenje problema
nultih vrednosti i heteroskedasti¢nosti, istovremeno vodeéi racuna o pristrasnosti koja je rezultat
heterogenosti izmedu zemalja, $to se ne moze posti¢i korisS¢enjem podataka preseka. Polaze¢i od
modela panela, Westerlund i Wilhelmsson (2011) ukazuju na nedostatke uobicajenog pristupa
logaritmovanja modela kako bi se dobio linearni oblik koji se ocenjuje primenom metoda najmanjih
kvadrata na model sa fiksnim efektima. U cilju prevazilazenja nedostataka o kojima je prethodno bilo
reci, autori predlazu ocenjivanje gravitacionog modela u originalnom nelinearnom obliku, primenom
poasonovog metoda maksimalne verodostojnosti na model sa fiksnim efektimal®®, koji ima prednosti
u vidu eliminisanja problema nultih vrednosti, kontrolisanja heterogenosti i dobrih performansi u
slu¢aju malih uzoraka.

Pored PPML, razvijene su i druge tehnike koje se zasnivaju na metodu maksimalne verodostojnosti
kao $to su NBPML (eng. Negative Binomial Pseudo Maximum Likelihood) i tzv. zero-inflated modeli
u koje spadaju ZIPML tehnika (eng. Zero-inflated Pseudo Maximum Likelihood) i NIBPML (eng.
Zero-inflated Binomial Pseudo Maximum Likelihood).!1®

Dalje, u predlozene i Cesto koris¢ene metode spadaju i FGLS metod (eng. feasible generalised least
squares), GPML metod (eng. gamma pseudo maximum likelihood - GPML) i NLS metod tj. metod
nelinearnih najmanjih kvadrata (eng. nonlinear least squares).

U novijoj literaturi su razmatrani i metodi ocenjivanja u uslovima zavisnih panela i heterogenih
regresionih parametara (npr. metod grupnih sredina sa zajednickim korelisanim efektima (CCEMG),
metod zdruzenih sredina sa zajedni¢kim korelisanim efektima (CCEP) i drugi).

Pored prethodno diskutovanih (potencijalnih) nedostataka pojedinih tehnika ocenjivanja gravitacione
jednacine, koji se ogledaju u nepotpunom uvaZavanju heterogenosti 1 neadekvatnom tretiranju
problema heteroskedasticnosti 1 nultih trgovinskih tokova, treba istaci da se primenom ovih tehnika
dobijaju rezultati koji pokazuju prosecan uticaj izabranih determinanti na zavisnu varijablu. Ovakav
pristup ogranicava dubinu analize i ne daje potpunu sliku o trgovinskim tokovima, a zakljucci doneti
na osnovu njih mogu imati ogranic¢ene implikacije na vodenje ekonomske politike (Cairns & Ker,
2013; Santeramo & Morelli, 2016). Naime, uticaj faktora koji odreduju kretanje medunarodne
trgovine se moze znacajno razlikovati u zavisnosti od nivoa spoljnotrgovinske razmene izmedu
zemalja, kao $to Novy (2013) tvrdi, kritikujuéi pretpostavku konstantne elasti¢nosti trgovinskih
tokova u odnosu na troskove trgovine. Prema ovom autoru, troskovi razmene imaju razlicit uticaj na
tokove trgovine u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene izmedu zemalja, pri ¢emu je na
manjem obimu trgovine uticaj troSkova trgovine na bilateralnu razmenu veci. Koriste¢i agregatne
oni ¢ine mali deo u uvozu zemlje, trgovinskog partnera. Zakljucujuéi da trgovinski troSkovi imaju
asimetriCan uticaj medu zemljama, Novy (2013) predlaze ispitivanje elasti¢nosti trgovinskih tokova

115 Sa standardnim greskama dobijenim metodom bootstrap-a.
116 Detaljnije pogledati u: Burger et al. (2009).
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na troskove trgovine na dezagregiranim podacima. Na osnovu ovoga kao relevantno se postavlja
pitanje uticaja izabranih determinanti bilateralne trgovine na razli¢itim nivoima trgovine. Zasnivajuci
se na srednjim vrednostima, prethodno diskutovani tradicionalni ekonometrijski metodi ne pruzaju
ovu mogucnost, odnosno na bazi njihove primene nije moguce otkriti da li se 1 kako koeficijenti uz
objasnjavaju¢e promenljive menjaju u zavisnosti od nivoa trgovinskih tokova. Posledi¢no, izbor
metodologije koja bi omogucila ovo ispitivanje postaje vazno pitanje. Slede¢i Baltagi i Egger (2016),
primena kvantilne regresije predstavlja adekvatno reSenje s obzirom da omogucava pracenje
ponaSanja objasnjavaju¢ih promenljivih na razli¢itim kvantilima, §to rezultira identifikacijom
kljuénih determinanti trgovine na njenim razli¢itim nivoima.

U odeljku 4.1.4 ovog doktorata definisano je da se u istrazivanju koje je predmet ove doktorske
disertacije nastoji ispitati heterogenost uticaja izabranih determinanti u zavisnosti od nivoa razmene,
a diskusija u ovom odeljku ukazala je da je u tom cilju adekvatno primeniti kvantilnu regresiju za
ocenjivanje gravitacione jednacine. Iz pomenutog razloga, u narednom poglavlju su detaljnije
diskutovane karakteristike ove tehnike ocenjivanja.

4.3. Kvantilna panel regresija

Kvantilna regresija (eng. quantile regression — QR) omogucava posmatranje, odnosno modeliranje
uslovne raspodele zavisne promenljive kroz kvantile raspodele, $to ovaj metod ¢ini pogodnim u
situacijama kada se mogu ocekivati razliCiti efekti varijabli od interesa na razli¢itim tackama
distribucije zavisne varijable. Analiziranje heterogenosti efekata objaSnjavaju¢ih promenljivih
obezbeduje korisne informacije do kojih se ne moze do¢i primenom tradicionalnih ekonometrijskih
metoda koje se zasnivaju na srednjoj vrednosti zavisne promenljive.!'” Imaju¢i prethodno u vidu,
primena kvantilne regresije u empirijskim istrazivanjima je motivisana ¢injenicom da je na bazi
ocenjivanja efekata na razli¢itim kvantilima moguce pratiti razlike u smeru 1 veliini uticaja
objasnjavajucih varijabli duz raspodele zavisne promeljive. Snaga ove tehnike se dobrim delom
zasniva na €injenici da te razlike poti¢u iz istog, a ne iz razli¢itih uzoraka (Fugazza, 2004). Prethodno
zapravo zna¢i da se kvantilnom regresijom uvazava heterogenost medu grupama unutar jednog
uzorka, $to doprinosi sveobuhvatnijoj analizi (Koenker, 2004; Powell & Wagner, 2014). Pored ove,
postoje i druge prednosti primene kvantilne regresije, o ¢emu Ce biti reci u nastavku.

Kako kvantilna regresija omogucava analiziranje celokupne raspodele, ova metodologija je
odgovarajuca u sluéaju prisustva ekstremnih vrednosti, $to nije slucaj kod metoda koje se zasnivaju
na srednjoj vrednosti (Fugazza, 2004). Naime, ocenjivanja koja se baziraju na srednjoj vrednosti
mogu rezultirati pristrasnim ocenama s obzirom da ekstremne vrednosti uti¢u na prosecnu vrednost i
samim tim na konacan ishod ocenjivanja. Nasuprot tome, kvantilna regresija na adekvatan nacin
tretira ekstremne vrednosti, sprecavaju¢i da se njihovi efeki ispolje na dobijene ocene na ostalim
kvantilima, uz uvazavanje efekata ekstremnih vrednosti na krajevima raspodele, ¢ime se oni jasnije
uocavaju. U vezi sa tim, a imaju¢i u vidu da u podacima o medunarodnoj trgovini €esto postoji visoko
prisustvo nultih vrednosti koje predstavlja problem prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine (0
¢emu je bilo re¢i u odeljku 4.2.1.3), kvantilna regresija pruza mogucnost reSenja ovog problema. S

U7 Bassett et al. (2002) navode da se prilikom kori§¢enja klasi¢nog linearnog regresionog modela dobija ,,suma“ efekata
koje daju kvantili. Vise o poredenju klasi¢nog linearnog regresionog modela i kvantilne regresije pogledati Bassett et al.
(2002) i Bitler et al. (2006).
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obzirom da ova tehnika podrazumeva ocenjivanje jednac¢ine na razli¢itim kvantilima, problem nula
je adekvatno uvazen, jer su nulte vrednosti i vrednosti bliske nuli grupisane na donjim kvantilima,
koji se, onda, mogu eliminisati iz analize, dok ocenjivanje na ostalim kvantilima rezultira
konzistentnim ocenama (Powell, 2014).

Osim prethodno navedenog, prednosti kvantilne regresije dolaze do izrazaja u slucaju prisustva
heteroskedasti¢nosti. Naime, kvantilna regresija generiSe razlicite pondere za razlicite kvantile, §to
ima svojih prednosti u slucaju prisustva heteroskedasti¢nosti. Suprotno, u slu¢aju OLS metoda,
postoji jedinstveni ponder koji moze neadekvatno reprezentovati pondere na razli¢itim kvantilima.
Razli¢iti ponderi na kvantilima doprinose boljem uocavanju efekata varijabli od interesa na zavisnu
promenljivu (Garson, 2014). Osim toga, kvantilna regresija ne postavlja uslove o distribuciji slucajne
greske, $to se Cesto isti¢e kao njena prednost, te u tom smislu ne zahteva ni ispunjenost pretpostavke
0 normalnosti raspodele (videti Egger & Nigai, 2015 i Egger & Staub, 2016).

Pored toga, Parente i Silva (2016) pokazuju da se primenom kvantilne regresije mogu dobiti
konzistentne i asimptotski normalno raspodeljene ocene ¢ak i u slucaju prisustva intra-klaster
korelacije, koja se moze javiti kada se kvantilna regresija primenjuje na panel podacima.

4.3.1. Razvoj modela kvantilne panel regresije

Moguénost ispitivanja heterogenog uticaja varijabli na razli¢itim tackama distribucije zavisne
promenljive, u€inila je modele kvantilne regresije veoma popularnim u ekonomskim istrazivanjima.

Teorijske osnove kvantilne regresije dali su Koenker i Bassett (1978, 1982) prvobitno razvijajuci
model za podatke preseka. Opsti model kvantilne regresije (tradicionalni QR model) ima sledeci
oblik:

Vi = x’iﬁg + ug;, i=1,..,n (430)

gde je By nepoznati k x 1 vektor regresionih parametara na percentilu, odnosno kvantilu, 8, x; je k x
1 vektor nezavisnih varijabli, y; je zavisna varijabla, a uy; predstavlja slu¢ajnu gresku, pri ¢emu se
uslovni kvantil y;-a, uslovljen regresionim vektorom x;, moze predstaviti kao: Quantg(y;|x;).
Ocenjujuci By, za razlicite 8, pri cemu 6 € (0,1), pristup kvantilne regresije rezultira ispitivanjem
heterogenosti efekata duz distribucije zavisne promenljive.

Vremenom je model kvantilne regresije za podatke preseka unapredivan kako bi se prilagodio
specifi¢nostima razli¢itih istrazivanja. Tako, u situacijama kada su varijable od interesa (npr.
obrazovanje, cene) endogene, Sto je Cesto slucaj, tradicionalna kvantilna regresija je neadekvatna za
uocavanje efekata ovih varijabli na razli¢itim kvantilima distribucije zavisne promenljive. U cilju
pronalazenja reSenja, Chernozhukov i Hansen (2005) su razvili model koji prevazilazi ovaj problem
kroz upotrebu instrumentalnih varijabli. U pitanju je model kvantilne regresije ocenjen metodom
instrumentalnih varijabli (eng. Instrumental Variable Quantile Regression — IVQR) koji je, ve¢ od
prve verzije ovog modela svoju primenu nasao u ekonomskim istrazivanjima (npr. Maynard & Qiu,
2009; Autor et al, 2017 i drugi).

Siroka primena modela kvantilne regresije na podacima preseka u ekonomskim istrazivanjima
motivisala je unapredenje kvantilnih metoda u pravcu razvijanja modela za podatke panela, imajuci
u vidu prednosti kori$¢enja panel podataka (o kojima je bilo re¢i u odeljku 4.2.1.3). Polaze¢i od toga
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da se u panel tehnikama koje se zasnivaju na srednjoj vrednosti heterogenost uobic¢ajeno obuhvata
kroz fiksne ili slucajne efekte, mnoge tehnike kvantilne panel regresije takode podrazumevaju
ukljuc¢ivanje fiksnih efekata.

Koenker (2004) je prvi razvio model kvantilne regresije sa fiksnim efektima (eng. quantile regression
with fixed effects) koji ima sledeci oblik:

Qy,, (tlxy) = a; + X B(0) +up (), i=1,..,N,t =1,..,T, 7€ (0,1). (4.31)

Zavisna promenljiva y;. predstavljena je u formi percentila uslovne raspodele Q, pri ¢emu
T predstavlja frakciju raspodele zavisne promenljive koja je odredena vrednos$¢u kvantila. Skup
objasnjavajuc¢ih promenljivih predstavljen je sa x;;, a njihovi efekti zavise od kvantila, tj. 7, i
predstavljeni su skupom nepoznatih parametara . Za razliku od efekata nezavisnih promenljivih,
individualni efekti a; u Koenker (2004) modelu ne zavise od kvantila.

Za potrebe ocenjivanja modela, Koenker (2004) je predlozio metod minimizacije penalizovane
verzije funkcije gubitka kvantilne regresije (eng. penalized version of quantile loss function).
Posmatrano iz metodoloskog ugla, Koenker (2004) isti¢e da primena kvantilne regresije na panel
podatke sa velikim brojem jedinica posmatranja i relativno kratkim periodom moze rezultirati velikim
brojem individualnih fiksnih efekata, $to moze imati posledice na ocenjivanje parametara od interesa.
Za reSenje ovog problema, odnosno kako bi se individualni efekti priblizili zajednickoj vrednosti,
Koenker (2004) razvija penalizovanu verziju kvantilne regresije sa fiksnim efektima. Konkretnije,
ovaj metod omogucava ocenjivanje modela na razli¢itim kvantilima istovremeno, uz postavljanje
ograni¢enja da neopazena heterogenost @; bude ista.

Zbog svojih povoljnih karakteristika pristup koji je Koenker (2004) razvio se ¢esto upotrebljava u
ekonomskim istrazivanjima, a posebno kada je u pitanju ocenjivanje gravitacione jednacine (npr.
Nguyen & Arcand, 2009; Figueiredo et al, 2016; Santeramo & Morelli, 2016).

Nakon modela kvantilne panel regresije koji je razvio Koenker (2004), drugi autori su nastavili da
razvijaju ovaj pravac ekonometrijske literature, pri ¢emu je svako unapredenje kvantilnih pristupa
bilo pra¢eno i1 njihovom adekvatnom primenom u empirijskim ekonomskim istraZivanjima.

Galvao Jr. (2011) razvija model dinamic¢ke kvantilne panel regresije sa fiksnim efektima koji se
zasniva na primeni metoda instrumentalnih varijabli za ocenjivanje modela kvantilne regresije (eng.
quantile regression instrumental variables method - QRIV) koji su razvili Chernozhukov i Hansen
(2006, 2008). Galvao Jr. (2011) dopunjuje metod ovih autora navodeci da se kao instrumentalne
varijable mogu koristiti vrednosti nezavisnih varijabli sa docnjom (ili diference sa docnjom).!'8
Primenom metoda dobijaju se konzistentne i asimptotski normalno raspodeljene ocene ukoliko N —
w0 iT — oo (Galvao Jr., 2011).

Zasnivajuci se na modelima koje su razvili Koenker (2004) i Chernozhukov i Hansen (2008), Canay
(2011) razvija dvostepenu proceduru ocenjivanja kvantilne panel regresije (eng. two-step estimator
for panel data quantile regression). Metod je pogodan kada postoji veliki broj fiksnih efekata, $to se
desSava u situacijama kada postoji veliki broj jedinica posmatranja. Dvostepena procedura rezultira
eliminisanjem fiksnih efekata a;, a metod daje ocene sa pozeljnim statistickim svojstvima U
situacijama kada N — « i T — oo. U novijoj literaturi, pristup koji je razvio Canay (2011) primenili

18 Pod pretpostavkom da utiCu na zavisnu promenljivu i da ne zavise od slu¢ajne greske.
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su, izmedu ostalih, Vu et al. (2014) i Paniagua et al. (2015), o ¢emu ¢e biti re¢i u narednom odeljku
ovog doktorata.

Dalji razvoj kvantilne panel regresije tekao je u nekoliko pravaca kako bi se omogucila njena Sira
primena u ekonomskim istrazivanjima. Za potrebe ocenjivanja kvantilne panel regresije sa fiksnim
efektima za cenzurisane podatke Galvao et al. (2013) razvijaju trostepenu proceduru. Ovaj metod se
moze koristiti u kombinaciji sa drugim metodima, kao §to je to slucaj u Figueiredo et al. (2014), sto
je diskutovano u odeljku 11.2 ovog doktorata.

Powell (2014, 2016) razvija metod instrumentalnih varijabli za kvantilnu panel regresiju (eng.
instrumental variables quantile estimator for panel data, odnosno, quantile regression for panel data
— QRPD) koji se zasniva na neaditivnim fiksnim efektima (eng. nonadditive fixed effects) i
omogucava zadrzavanje jedinstvene slucajne greske (eng. nonseparable disturbance term), za razliku
od mnogih prethodno razvijenih metoda.!'® Autor isti¢e prednosti ovog pristupa u odnosu na
tradicionalni QR model Koenker-a i Bassett-a (1978, 1982), IVQR model Chernozhukov-a i Hansen-
a (2005) i razlicite modele kvantilne panel regresije sa aditivnim fiksnim efektima.'?° Powell je ovu
tehniku razvio prilikom analiziranja heterogenih efekata poreskih olakSica na kvartalnu potrosnju
domacdinstava (Powell, 2016), kao i efekata poreskih olakSica na ponudu rada (Powell, 2014).
Metodologiju su primenili i Abeliansky i Krenz (2015) prilikom ispitivanja veze izmedu demokratije
i trgovine.?

Arellano i Bonhomme (2016) razvijaju metode ocenjivanja nelinearnih modela kratkih panela, kako
stati¢kih, tako 1 dinamickih. Pristup je blizi modelu kvantilne panel regresije sa slucajnim efektima,
kao $to je npr. model koji su razvili Abrevaya i Dahl (2008) (eng. correlated random-effects model).
Model je do sada uglavnom primenjivan u oblasti medicine ali se o¢ekuje njegova $ira primena u
empirijskim istrazivanjima s obzirom da je, prema stanovistu Koenker-a, re¢ o najperspektivnijem
opStem pristupu.

Machado 1 Silva (2019) proucavaju uslove pod kojima je moguce ocenjivati kvantile na osnovu
ocenjivanja uslovnih sredina. Autori navode da se prednost ovog metoda ogleda u tome S§to
omogucéava upotrebu metoda koji su odgovaraju¢i samo kada se ocenjuju uslovne sredine, za
dobijanje informacija o uticaju objasnjavajuc¢ih promenljivih duz cele uslovne raspodele zavisne
promenljive. Ovaj pristup je koristan u slu¢aju kada se ocenjuje panel model sa individualnim fiksnim
efektima i model sa endogenim objasnjavaju¢im promenljivim, pri ¢emu autori naglasavaju da metod
koji su razvili nema za cilj da zameni dotadasnje dobro ustanovljene metode kvantilne regresije, ve¢
da posluzi kao dodatni alat u situacijama kada je ostale metode tesko ili nemoguce primeniti. Metod
koji su razvili, Machado i Silva (2019) su testirali ispituju¢i determinante budzetskog suficita i
prinosa na obuku (eng. returns to training). Dobijeni rezultati pokazuju da ovaj pristup rezultira
zaklju¢cima koji su gotovo jednaki zaklju¢cima dobijenim prethodno razvijenim metodama, koje su,
kako Machado i Silva (2019) navode, rac¢unski mnogo zahtevnije. Na osnovu toga, autori isti¢u da
metod koji su razvili moZe posluZiti u inicijalnoj fazi istrazivanja kako bi se, na primer, dobile
informacije koje mogu biti od koristi prilikom primene drugih metoda, kao $to su Chernozhukov i

119 7Za poredenje metoda koji je Powell razvio sa dotada$njim modelima kvantilne panel regresije pogledati u Powell
(2014, 2016).

120 Metod koji je Powell (2014, 2016) razvio relaksira pretpostavke QR i IVQR, za panel podatke, ne menjajuéi strukturnu
kvantilnu funkciju i distribuciju zavisne promenljive, kao $to je to slu¢aj sa modelom kvantilne regresije sa aditivnim
fiksnim efektima. Za detaljno poredenje modela koji je Powell razvio sa QR, IVQR i modelom sa aditivnim fiksnim
efektima pogledati Powell (2014, 2016).

121 Problem ovog metoda ocenjivanja ogleda se u generisanju razli¢itih rezultata ocenjivanja sa svakim novim
pokretanjem procedure, pri c¢emu ocenjene vrednosti regresionih koeficijenata, njihov znak i statisticka znacajnost u
velikoj meri zavise od postavljenih parametara za ocenjivanje §to sprecava Siru upotrebu ovog metoda u empirijskim
istrazivanjima.
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Hansen (2008) ili Galvao Jr. (2011). Ipak, s obzirom da je re¢ o novom pristupu, mogucnosti za
njegovo unapredenje su visestruke (Machado & Silva, 2019).

Prethodnom diskusijom nisu iscrpljeni svi modeli koji su razvijeni u okviru ekonometrijskog pristupa
kvantilne regresije u podacima panela. Predstavljeni su oni ¢ija je primena razmatrana za potrebe
istrazivanja koje je predmet ovog doktorata. Prethodni kratak pregled razli¢itih modela omogucava
bolje upoznavanje sa razli¢itim pristupima kako bi se u istrazivanju koje sledi izabrao onaj koji
najvise odgovara predmetu i cilju, kao i podacima kojima se raspolaze. Sa tim u vezi je u narednom
odeljku dat kratak pregled literature koja za potrebe analiziranja medunarodne trgovine primenjuje
pristup kvantilne panel regresije.

4.3.2. Primena kvantilne panel regresije u analizi medunarodne trgovine

Istrazivanja medunarodne trgovine primenom gravitacionog modela uobi¢ajeno polaze od
pretpostavke konstantnog uticaja posmatranih determinanti na razli¢itim kvantilima raspodele
bilateralnih trgovinskih tokova, sledec¢i teorijske modele koji se zasnivaju na konstantnoj elasti¢nosti
trgovine. Medutim, kako Novy (2013) isti¢e, a o ¢emu je bilo re¢i u odeljku 4.2.1.3, ova pretpostavka
je podlozna kritici, te je opravdano moguce ocekivati da se efekti izabranih determinanti razlikuju u
zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene izmedu zemalja. Baltagi i Egger (2016) navode da se
kvantilnom regresijom unosi fleksibilnost u odredivanju uticaja trgovinskih troskova na trgovinu kao
posledica detaljne analize raspodele bilateralne trgovine u funkciji izabranih determinanti trgovine,
Sto je pitanje koje nije dovoljno istrazeno u teorijiskim i empirijskim radovima. Baltagi i Egger (2016)
isticu da prednosti kvantilne regresije posebno dolaze do izrazaja prilikom analiziranja bilateralnih
tokova trgovine s obzirom da ova metodologija pruza reSenje za najc¢esce isticane probleme koji se
prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine javljaju. U pitanju su nepotpuno uvaZavanje
heterogenosti, prisustvo nultih vrednosti u trgovinskim tokovima i prisustvo heteroskedasti¢nosti, o
¢emu je bilo re¢i u odeljku 4.2.1.3. Imajué¢i u vidu karakteristike kvantilne regresije koje su
diskutovane u poglavlju 4.3, moze se zakljuciti da ova tehnika omogucava prevazilaZzenje navedenih
metodoloskih teSkoca (za vise informacija videti: UNCTAD, 2005; Figueiredo et al, 2014; Egger &
Nigai, 2015; Baltagi & Egger, 2016; Egger & Staub, 2016).

Polazec¢i od prednosti kvantilne regresije Baltagi i Egger (2016) su, koriste¢i podatke o bilateralnom
izvozu za 2008. godinu, pokazali da se uticaj troskova trgovine razlikuje izmedu kvantila uslovne
raspodele bilateralnog izvoza. Takode, ocene dobijene primenom metoda kvantilne regresije se
veoma razlikuju u odnosu na ocene dobijene primenom OLS metoda, $to posledi¢no, kako ovi autori
istiCu, ukazuje na nedostatke OLS metoda. Osim toga, za odredene trgovinske troskove ocene
dobijene metodom kvantilne regresije se po kvantilima razlikuju kako u pogledu signifikantnosti,
tako i u pogledu njihovog znaka, §to ukazuje na ekonomski znacaj dobijenih nalaza, opravdavajuéi
primenu metoda kvantilne regresije prilikom analiziranja uticaja trgovinskih troskova na bilateralne
tokove trgovine.

Jedna od prvih primena kvantilne regresije u empirijskoj analizi medunarodne trgovine primenom
gravitacionog modela vezuje se za rad Fugazza-e (2004). U cilju odredivanja determinanti izvoznih
performansi, Fugazza (2004) nastoji da objasni da li uticaj determinanti zavisi i od samog nivoa
izvoza. S obzirom da kvantilna regresija omogucava ispitivanje prethodno navedenog, autor koristi
tehniku kvantilne regresije za podatke preseka koju su razvili Koenker i Bassatt (1978), kako bi
ispitao vaznost faktora ponude i faktora traznje u odredivanju performansi izvoznog sektora. Na
uzorku koji obuhvata 84 zemlje Fugazza (2004) analizira nelinearnost u vezi izmedu izvoznih
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performansi i komponenata koje na izvoz uticu, a koje mogu zavisiti i od samog nivoa izvoza.
Dobijeni rezultati omogucili su identifikaciju determinanti koje uticu na vrednost izvoza zemalja sa
niskim 1 visokim izvoznim performansama. Drugim re¢ima, primena kvantilne regresije omogucéila
je da se uoce prepreke za ostvarivanje vece vrednosti izvoza, u zavisnosti od toga da li su izvozne
performanse na niskom ili visokom nivou. Kako se nivo izvoznih performansi moze smatrati
indikatorom razvijenosti izvoznog sektora, rezultati dobijeni ovim pristupom predstavljaju osnovu za
definisanje mera ekonomske politike koje su u skladu sa nivoom razvijenosti izvoznog sektora.
Rezultati istrazivanja koje je Fugazza (2004) sproveo pokazuju da faktori na strani ponude Cesto
predstavljaju ozbiljniju prepreku za ostvarivanje boljih izvoznih performansi, u poredenju sa
tradicionalnim trgovinskim barijerama. Pored jakih veza sa inostranim trziStem, dobra transportna
infrastruktura, makroekonomska stabilnost i visok kvalitet institucija su osnovne determinante koje
stimuli$u razvoj izvoznog sektora.

Fugazza (2004) isti¢e da bi, u cilju daljeg unapredenja, analizu trebalo sprovesti na dezagregiranim
trgovinskim podacima, §to bi omogucilo identifikaciju sektora koji su posebno osetljivi na odredene
faktore koji na medunarodnu trgovinu uti¢u. Nakon toga, istrazivanje bi se moglo sprovesti i za svaku
zemlju pojedinacno, sektor po sektor, kako bi se dobile jo§ preciznije informacije neophodne za
vodenje adekvatne trgovinske politike.

Nakon razvijanja modela kvantilne regresije za podatke panela, empirijske analize koje su usledile
su nastojale da njegovim koris¢enjem unaprede istrazivanja koja, direktno ili indirektno, pripadaju
medunarodnoj ekonomiji kao uzoj nau¢noj oblasti. Tako, Vu et al. (2014) nastoje da identifikuju
ulogu izvoza u rastu profita preduzeca, smatraju¢i da su nejednoznacni rezultati prethodno
sprovedenih istraZivanja o vezi izmedu izvoza i rasta profita posledica koris¢enja pristupa koji se
zasnivaju na srednjim vrednostima. Stoga, Vu et al. (2014) polaze¢i od pristupa kvantilne panel
regresije sa fiksnim efektima koji je razvio Koenker (2004), ispituju vezu izmedu izvoza i
profitabilnosti vijetnamskih preduzeca, primenjuju¢i dvostepenu proceduru ocenjivanja koju je
predlozio Canay (2011). Na bazi panel podataka za period od 2005. do 2009. godine, primena OLS
metoda je ukazala na nepostojanje veze izmedu nivoa izvoza i rasta profita preduzeéa. Medutim,
primenom kvantilnog pristupa dobijeni su rezultati koji pokazuju da izvozne aktivnosti pozitivno
uticu na profitabilnost onih preduzeca koja ostvaruju visok rast profita, odnosno onih preduzeca koja
se nalaze na viSim kvantilima. Uticaj na nizim kvantilima, gde se nalaze preduzec¢a koja beleze niske
stope rasta profita, bio je suprotan, §to se moZe objasniti visokim troskovima koji su povezani sa
spoljnotrgovinskim poslovanjem.

Primena kvantilne panel regresije uz istovremeno koris¢enje gravitacionog modela predstavlja dalje
unapredenje u polju empirijskog analiziranja determinanti medunarodne trgovine. Figueiredo et al.
(2014) 1sticu prednosti kvantilne panel regresije prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine kako u
ekonometrijskom smislu, odnosno u pogledu sposobnosti ove metodologije da adekvatno tretira
probleme koji se najceSce isticu u empirijskim analizama medunarodne trgovine primenom
gravitacionog modela'??, tako i u praktiénom smislu, odnosno iz ugla informacija koje se primenom
ovo metodologije mogu dobiti, a koje imaju visestruke koristi za nosioce ekonomske politike. Autori
nastoje da ispitaju kakve efekte ima ¢lanstvo u trgovinskim sporazumima na disperziju raspodele
bilateralnih trgovinskih tokova. Na uzorku koji obuhvata bilateralne trgovinske transakcije izmedu
194 zemalja u periodu od 1949. do 2006. godine, autori su ispitivali efekte Clanstva u Svetskoj
trgovinskoj organizaciji, opStoj Semi preferencijala 1 regionalnim trgovinskim sporazumima,
primenjujuc¢i kombinaciju dve tehnike razvijene za ocenjivanje kvantilne panel regresije. Naime,
polazeci od toga da podaci kojima raspolazu imaju veliki broj nultih vrednosti ili vrednosti koje su
bliske nuli, autori u prvom koraku primenjuju pristup koji su razvili Galvao et al. (2013) za
ocenjivanje kvantilne panel regresije za cenzurisane podatke, da bi u drugom koraku primenili

122 Autori prednosti kvantilne regresija isti¢u porede¢i je sa PPML tehnikom koju su predlozili Silva i Tenreyro (2006),
zakljuCujuéi da kvantilna regresija moze biti pouzdana alternativa za PPML prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine.
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dvostepenu proceduru koju je Canay (2011) predlozio kako bi se adekvatno tretirao veliki broj fiksnih
efekata. Rezultati su pokazali da najveci uticaj na povecanje trgovine ima clanstvo u regionalnim
trgovinskim sporazumima. Pored toga, ¢lanstvo u regionalnim trgovinskim sporazumima i ops$toj
Semi preferencijala povecava disperziju raspodele trgovinskih tokova, §to nije slucaj sa Clanstvom u
Svetskoj trgovinskoj organizaciji.

Paniagua et al. (2015) takode gravitacioni model ocenjuju primenom kvantilne regresije ali u cilju
identifikovanja determinanti tokova stranih direktnih investicija (SDI). Konkretnije, autori nastoje da
ispitaju da li ima razlika u determinantama koje uticu na tokove SDI na razli¢itim kvantilima, odnosno
da li se uloga preduzeéa menja u zavisnosti od razmatranog kvantila, kako investicione aktivnosti
pojedinacnih preduzeca uticu na tokove SDI i na kojim nivoima SDI se najjace ispoljava efekat
nekolicine. Kako bi dobili odgovore na prethodno postavljena pitanja, autori primenjuju kvantilnu
regresiju za podatke panela koji obuhvataju 161 zemlju u periodu od 2003. do 2012. godine. U
polaznom ocenjivanju, Paniagua et al. (2015) primenjuju osnovnu verziju kvantilne regresije bez
fiksnih efekata (Koenker & Bassett, 1978) na osnovu koje dobijaju rezultate koji ukazuju na
statistiCku znacajnost vecine varijabli, pri ¢emu znak regresionih koeficijenata varira po kvantilima.
Kako bi resili problem endogenosti zbog izostavljanja varijabli i posledi¢no pristrasnosti ocena, autori
ocenjuju model kvantilne regresije sa fiksnim efektima, primenjujuci proceduru koju je razvio Canay
(2011). Rezultati pokazuju da determinante SDI variraju u zavisnosti od nivoa SDI i da efekat
investiionih aktivnosti pojedina¢nih preduzeca raste na viSim kvantilima, Sto je u skladu sa
literaturom o SDI koja isti¢e da investicione aktivnosti nekolicine preduzeéa oblikuju najvece tokove
SDI. Imajuéi u vidu ovakve rezultate, ovo istrazivanje naglasava vaznost prilagodavanja politika za
privlacenje SDI.

Figueiredo et al. (2016) primenjuju kvantilnu panel regresiju na gravitacionu jednacinu sa ciljem
ispitivanja efekata uvodenja evra na trgovinu. Polaze¢i od nejednoznacnih zakljuCaka ranije
sprovedenih istrazivanja, autori smatraju da bi analiziranje celokupne raspodele zavisne promenljive,
odnosno trgovine, moglo doprineti donoSenju jasnijih zakljucaka. U ocenjivanju na uzorku koji
obuhvata razli¢ite grupacije zemalja u periodu od 1993. do 2007. godine, autori primenjuju osnovni
model kvantilne regresije sa fiksnim efektima za podatke panela koji je razvio Koenker (2004),
navode¢i da uzorak ne sadrzi veliki broj nultih opservacija. Dobijeni rezultati pokazuju da na 50%
kvantilu, tj. medijani, ne postoji statisticki znacajan uticaj uvodenja evra, Sto je u skladu sa nalazima
u dotadasnjoj literaturi, koja su se ovom analizom bavila isklju¢ivo primenom klasi¢nih linearnih
regresionih tehnika koje se zasnivaju na srednjoj vrednosti. Medutim, primena novog metodoloskog
okvira koji omogucava analiziranje heterogenosti efekata uvodenja evra duz raspodele trgovinskih
tokova, nije doprinela rasvetljavanju uticaja uvodenja evra na trgovinu. Naime, ne postoje jasni
dokazi koji ukazuju na pozitivan uticaj uvodenja evra na trgovinu na bilo kojoj drugoj tacki
distribucije trgovinskih tokova.

Metod koji je Powell (2014, 2016) razvio takode je nasao svoju primenu u istraZivanjima
medunarodne trgovine. Abeliansky i Krenz (2015) primenjuju QRPD metodologiju kako bi ispitali
vezu izmedu demokratije 1 medunarodne trgovine. Rezultati istrazivanja su pokazali da je uticaj
demokratizacije na trgovinu znacajniji na nizim kvantilima, tj. u situacijama kada zemlje manje
trguju. Drugim re¢ima, marginalna korist procesa demokratizacije opada sa poveCanjem trgovine
izmedu zemalja. Ovakav nalaz pruzio je empirijske dokaze za stav koji je, do tada, bio Siroko
zastupljen ali neobjasnjen u literaturi — zemlje koje najviSe trguju nisu nuzno zemlje u kojima je
demokratija najrazvijenija.

Prethodni pregled literature koja determinante medunarodne trgovine analizira primenom kvantilne
regresije pokazuje da je re¢ o vaznom pristupu koji pruza mogucnost sveobuhvatnije analize
trgovinskih tokova. Ovaj pravac istrazivanja medunarodne trgovine se tek razvija Sto ukazuje na
oskudnost empirijske literature iz ove oblasti. U tom smislu, primena kvantilne panel regresije u
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istrazivanju koje je predmet ovog doktorata predstavlja vazan doprinos dosadasnjim ispitivanjima
determinanti izvoza.
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V DEO:

EMPIRIJSKA ANALIZA DETERMINANTI SEKTORSKOG
I1ZVOZA ZEMALJA CENTRALNE, ISTOCNE I JUGOISTOCNE
EVROPE

Empirijsko istrazivanje o determinantama sektorskog izvoza CESEE zemalja ima za cilj da ispita
kakve efekte volatilnost i neuravnotezenost deviznih kurseva imaju na kretanje izvoza pojedinih
grupa proizvoda, kao i1 kakav je uticaj ostalih faktora koji se standardno ukljucuju kada se
medunarodna trgovina analizira na bilateralnom nivou (faktori ponude, traznje i troskovi trgovine).
Pored toga, emprijska analiza ima za cilj i da ispita heterogenost uticaja deviznih kurseva i ostalih
izabranih faktora trgovine na kretanje izvoza u zavisnosti od nivoa trgovinske razmene, kori§¢enjem
dezagregiranih podataka. Konkretnije, cilj je ispitati da li se uticaj faktora razlikuje i u okviru iste
grupe proizvoda u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene konkrethom grupom proizvoda.

Polaze¢i od prethodno navedenog, kao i metodoloskog okvira razmatranog u IV delu ovog doktorata,
u poglavlju 5.1 je predstavljen ekonometrijski pristup koji ¢e biti koriSéen za sprovodenje analize. U
poglavlju 5.2 razmatrane su determinante ¢iji se uticaj na kretanje izvoza ispituje u ovom doktoratu.
Empirijska analiza determinanti izloZena je u poglavlju 5.3.

5.1. Empirijski okvir analize

Motivacija za metodolosku osnovu istrazivanja koje je predmet ovog doktorata proistekla je iz
istrazivanja koja su objavili Novy (2013) i Baltagi i Egger (2016). Ovi autori kritikovanjem
pretpostavke konstantne elasti¢nosti trgovinskih tokova u odnosu na troskove trgovine, koja se
uobicajeno postavlja kada se medunarodna trgovina analizira na bilateralnom nivou, proSiruju opseg
dotadasnjih istraZivanja o determinantama bilateralne razmene 1 bacaju novo svetlo na moguénosti
sveobuhvatnijeg ispitivanja bilateralne razmene. Detaljna analiza ova dva istraZivanja predstavljena
je uodeljcima 4.2.1.3 14.3.2 doktorata 1 pruza osnovu za postavljanje empirijskog okvira analize.

IstraZivanje koje je predmet ove doktorske disertacije heterogenost uticaja troskova trgovine analizira
koriste¢i sektorske podatke, kako bi se, u skladu sa Novy (2013) preporukom, ispitalo da li
asimetri¢nost uticaja postoji i kada se ukupna trgovina dezagregira na nivo pojedinih grupa proizvoda.
Pored toga, ovo istrazivanje nastoji da ispitivanje heterogenosti uticaja troSkova trgovine na
bilateralnu razmenu unapredi primenjujuéi razliite metodologije, a posebno se fokusiraju¢i na
metodologiju koju su koristili Baltagi i Egger (2016), odnosno primenjuju¢i kvantilnu regresiju s
obzirom na njene visestruke prednosti, o kojima je bilo reci u odeljku 4.3 ovog doktorata. Dalje,
istrazivanje koje je predmet ovog rada, pored uticaja uobicajeno ispitivanih troSkova trgovine,
ukljucuje 1 one koji Novy (2013) i Baltagi i Egger (2016) nisu analizirali, a to je uticaj deviznih
kurseva, za ¢ije promene se smatra da su jedan od vaznih trgovinskih troSkova. Ispitivanje uticaja
ovih troSkova trgovine primenom kvantilne regresije, prema naSim saznanjima, u dosadasnjim
istrazivanjima nije bilo sprovedeno.
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Polaze¢i od prethodno navedenog, ovo istrazivanje ima za cilj da ispita kakve efekte devizni kursevi
i ostali izabrani faktori trgovine imaju na kretanje bilateralnog izvoza pojedinih grupa proizvoda
CESEE zemalja, ispitujuci heterogenost njihovog uticaja u zavisnosti od nivoa trgovinske razmene u
okviru svakog sektora. Poseban segment istrazivanja odnosi se na ispitivanje uticaja pomenutih
faktora na kretanje izvoza Srbije.

Kako je u III delu ovog doktorata navedeno, polazni uzorak ¢ini 13 zemalja CESEE regiona, a
analizom se nastoji obuhvatiti period pre, tokom i nakon svetske ekonomske krize. Dostupnost
sektorskih podataka o izvozu CESEE zemalja u trenutku njihovog prikupljanja ograni¢ava analizu na
period do 2016. godine, te je inicijalno razmatran period od 2001. do 2016. godine. Medutim, za
period pre 2006. podaci o0 izvozu po kategorijama proizvoda nisu dostupni za Srbiju i za Crnu Goru'?,
Sto je ukazalo na neophodnost skracivanja perioda na koji se analiza odnosi. Tako se empirijsko
istrazivanje koja ¢e biti sprovedeno u ovom delu doktorata odnosi na period od 2006. do 2016.
godine. Za potrebe prikupljanja sektorskih podataka o izvozu koriS¢ena je BEC Klasifikacija
proizvoda, o ¢emu je bilo re¢i u III delu doktorata. Iako ova klasifikacija razlikuje sedam grupa
proizvoda, istrazivanjem ¢e biti obuhvaceno prvih Sest grupa, s obzirom da se poslednja kategorija
odnosi na neklasifikovanu robu. Da podsetimo, prvih Sest kategorija proizvoda BEC Klasifikacije,

odnosno kategorije proizvoda ¢iji ¢e izvoz biti razmatran u ovom istrazivanju su:
BEC 1: hrana i pice;
BEC 2: industrijski materijal;
BEC 3: goriva i maziva,;
BEC 4: kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi;
BEC 5: transportna oprema i delovi;
BEC 6: potrosnja dobra (nigde pomenuta).

Na osnovu izlozenog teorijskog okvira i predstavljene metodoloske osnove, a u skladu sa predmetom
i ciljem istrazivanja, u ovom radu ¢e empirijski biti testirane sledece hipoteze:

H1: Uticaj faktora koji odreduju kretanje izvoza razlikuje se po sektorima i nivoima izvoza.

Objasnjenje HI: Analiza na dezagregiranim, odnosno sektorskim podacima omogucava ispitivanje
razli¢ite osetljivosti pojedinih grupa proizvoda na faktore koji opredeljuju kretanje izvoza. Na taj
nacin, uvazavaju se razlike koje izmedu sektora postoje, ¢ime se izbegava tzv. agregatna pristrasnost.
Osim toga, kako Novy (2013) isti¢e, opravdano se moze oéekivati da se uticaj faktora koji opredeljuju
kretanje izvoza razlikuje u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene, odnosno izvoza. Imajuéi u
vidu da ovi heterogeni efekti obezbeduju korisne informacije, do kojih se ne moZe do¢i klasicnim
linearnim regresionim tehnikama koje se zasnivaju na srednjoj vrednosti zavisne promenljive,
primenjivost ovako dobijenih ocena u kontekstu donosenja mera ekonomske politike je ogranic¢ena.
Kvantilna panel regresija, primenjena u radu, omogucava istovremenu analizu izvoza velikog broja
zemalja i sektora uz identifikaciju uticaja klju¢nih determinanti na razli¢itim nivoima izvoza svakog
pojedinacnog sektora Sto omogucava ispitivanje eventualnih razlika u uticaju 1 izvodenje konkretnih
implikacija za svaki od sektora.

123 Sto je poznato na osnovu analize u I1I delu ovog doktorata.
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H2: Devizni kurs signifikantno uti¢e na izvoz svih sektora, pri ¢emu se uticaj razlikuje po sektorima
i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru svakog sektora.

Objasnjenje H2: Zakljucci dosadasnje teorijske 1 empirijske literature nejednoznacni su po pitanju
uticaja promena deviznih kurseva na kretanje izvoza. U ovom istrazivanju polazimo od stava da ¢e
sprovodenje analize na sektorskom nivou omoguciti jasnije identifikovanje uticaja promena deviznih
kurseva na izvoz, kao i da su zemlje CESEE regiona osetljive na ovaj trosak trgovine. Uvazavanje
elastiCnosti trgovine razli¢itih sektora na promene deviznih kurseva omogucava identifikovanje
sektora koji su posebno osetljivi na devizni rizik. Ovaj pristup rezultira sveobuhvatnijim
informisanjem kreatora ekonomske politike u cilju definisanja mera koje bi omogucile adekvatno
reagovanje kako bi se sprecile nepovoljne posledice promena deviznih kurseva.

H3: Volatilnost deviznog kursa negativno utic¢e na kretanje izvoza pri emu je efekat veéi na nizim
nivoima izvoza.

Objasnjenje H3: Metodologija primenjena u radu omogucava identifikovanje nivoa izvoza koji su u
okviru svakog sektora posebno osetljivi na volatilnost deviznog kursa, Sto takode doprinosi
ispravnom formulisanju mera ekonomske politike. Polaze¢i od nalaza do kojih je Novy (2013) dosao,
a koji su pokazali da troSkovi trgovine koje je ovaj autor ukljucio u analizu imaju veéi uticaj na nizim
nivoima razmene, cilj je ispitati da li isti zakljucak vazi i za volatilnost deviznog kursa.

H4: Precenjenost valute negativno utice na kretanje izvoza pri éemu je efekat veéi na niZim
nivoima razmene.

Objasnjenje H4: Teorijski modeli koji se bave vezom izmedu odstupanja deviznog kursa od njegovog
ravnoteznog nivoa i izvoza sugeriSu da precenjenost valute destimuliSe izvoz. Cilj je ispitati da li ovo
tvrdenje vazi u savremenim uslovima na izabranom uzorku zemalja s obzirom na aktuelizovane
debate o vezi izmedu politike deviznog kursa i protekcionizma. Pored toga, cilj je ispitati da li i ovaj
troSak trgovine ima asimetrican uticaj na kretanje izvoza, odnosno da li je njegov uticaj veci na nizim
nivoima razmene.

H5: Razvijenost finansijskog triiSta smanjuje uticaj volatilnosti deviznog kursa na izvoz.

Objasnjenje H5: Prema stanovistu odredenog dela literature, razvijenije finansijsko trziste moze
doprineti smanjivanju osetljivosti izvoznika na kretanje deviznih kurseva, pri ¢emu treba imati u vidu
da se pod pojmom finansijsko trziste ovde prevashodno misli na devizno trziSte. Kako tvrdi Ethier
(1973), dostupnost finansijskih instrumenata i moguénost hedzovanja rizika smanjuju efekat
volatilnosti kursa na trgovinu, te je u cilju ispravnog i sveobuhvatnog identifikovanja uticaja same
volatilnosti kursa neophodno uzeti u razmatranje i ovaj aspekt.

HG6: Visoka realna apresijacija dinara imala bi znacajne negativne implikacije na kretanje izvoza
Srbije, pri cemu bi postojale bitne razlike u uticaju po sektorima.

Objasnjenje H6: S obzirom na neophodnost povecanja izvoza Srbije, veoma je bitno identifikovati
faktore koji na njega mogu negativno uticati, kako bi se primenile adekvatne mere ekonomske
politike. U tom smislu, kvantifikovanje uticaja koje devizni kurs ima na izvoz Srbije od velike je
vaznosti. Metodologija primenjena u radu omogucava sagledavanje uticaja promene deviznog kursa
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na kretanje izvoza razliCitih sektora Srbije, Sto omogucava ispravno definisanje mera u cilju
povecanja izvoza zemlje.

Empirijsko testiranje navedenih hipoteza bice sprovedeno primenom gravitacionog modela, Sto
predstavlja pristup koji se standardno primenjuje kada se medunarodna trgovina analizira na
bilateralnom nivou. | pored obimne teorijske i empirijske literature koja se bavi ocenjivanjem
gravitacionog modela i determinantama trgovinske razmene, brojne su metodoloske nedoumice sa
kojima se istrazivaci prilikom primene gravitacionog modela susrecu, o ¢emu je bilo re¢i u poglavlju
4.1 ovog doktorata. Neke od pomenutih dilema ti¢u se izbora metoda ocenjivanja gravitacione
jednacine, izbora trgovinskih tokova koji ¢e ¢initi finalni uzorak, nacina definisanja zavisne varijable,
izbora skupa objasnjavajucih promenljivih, na¢ina njihovog definisanja i merenja. 1z pomenutih
razloga, a polaze¢i od detaljnog pregleda razli¢itih metodoloskih moguénosti koje istraziva¢ima tom
prilikom stoje na raspolaganju izlozenih u IV delu ovog doktorata, empirijskom testiranju navedenih
hipoteza prethodice definisanje empirijskog okvira analize, izbor finalnog uzorka, definisanje zavisne
inezavisnih varijabli i analiza determinanti ¢iji se uticaj na kretanje sektorskog izvoza ispituje u ovom
doktoratu.

5.1.1. Ekonometrijski pristup — postavka modela

Prilikom definisanja ekonometrijske postavke analize sledi¢emo pristup koji su razvili Baltagi i Egger
(2016). Pretpostavimo da X;; predstavlja bilateralni izvoz zemlje i u zemlju j koji ima deterministicku

komponentu X idj i stohasti¢ku komponentu U;; tako da je:

Deterministicka komponenta gravitacionog modela je tipicno definisana kao:

Xidj:EiTijIVIj (5.1)

gde E; predstavlja determinante koje su vezane za stranu ponude (specificne za izvoznika), T;;
troSkove bilateralne trgovine, a M; predstavlja determinante na strani traznje (specificne za uvoznika).

TroSkovi bilateralne trgovine T;; mogu da sadrze faktore koji su specifi¢ni za izvoznika (SE), faktore
koji su specificni za uvoznika (S]M ), kao i faktore koji su zajednic¢ki za obe zemlje (SS-), te ih je
formalno moguce prikazati na slede¢i nacin:

Ty = Sf = (SFSfisMe (5.3)
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U istrazivanju Baltagi i Eggera-a (2016) u fokusu je ispitivanje uticaja troskova trgovine koji su
zajednicki za obe zemlje (Si’}-), dok se ostali troskovi trgovine (S i S]M ) smatraju neopazenim (eng.
unobservable). U tom smislu, tro§kovi trgovine se u modelu koji je razvijen za potrebe istrazivanja
Baltagi i Egger-a (2016) prikazuju kao:

K

Ty = 5§ = (PSS = sEsph [ [ ofy 5
k=1 '

Sto predstavlja zapis koji omogucava da se oceni uticaj trosSkova trgovine koji su zajednicki za obe
zemlje (Dy;; se odnosi na K faktora ¢iji se uticaj na kretanje trgovine, B, ocenjuje), dok je uticaj
troskova trgovine koji su specifi¢ni za izvoznika i uvoznika predstavljen parametrom o, kojim je
obuhvacen uticaj ovih neopaZenih faktora, a koji se smatraju konstantom.

Uobic¢ajenu proceduru logaritmovanja gravitacione jednacine primenili su i Baltagi i Egger (2016),
¢ime se, polazeci od izraza (5.1), dobija model za ocenjivanje koji ima slede¢u formu:

xl-j = xl-dj + uij (55)

Baltagi i Egger (2016) pored troskova trgovine koji su specifi¢ni za izvoznika i uvoznika (S¥ i S]M ),
neopazenim smatraju i druge determinante koje su vezane za stranu ponude (E;) i stranu traznje (M;),
na osnovu ¢ega ovi autori definidu skalare n; = e; + sf i u j=E m;+ S]M 124

Koriste¢i izraze (5.2) i (5.4), kao i definisane skalare, Baltagi i Egger (2016) x{ij predstavljaju na
slede¢i nacin:

K
d
xij=m+ ) Brdrij+ K
; (5.6)

gde se parametri ocenjuju u funkciji kvantila (q) uslovne raspodele x;;. Imaju¢i prethodno u vidu,
model dobija sledeci oblik:

ﬁq,kdk,ij> T Uq,j T Ug,ij (5.7)

K
Xqij =Nqi T (
k

=1

124 Determinante koje su vezane za stranu ponude (specifi¢ne za izvoznika) pridruzuju se troskovima trgovine koji su
specificni za izvoznika, dok se determinante koje su vezane za stranu traznje (specificne za uvoznika) pridruzuju
troskovima trgovine koji su specifi¢ni za uvoznika.
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Upravo prikazani model koji su Baltagi i Egger (2016) razvili bi¢e modifikovan u skladu sa
potrebama ovog istrazivanja. Najpre, za razliku od istrazivanja ovih autora koje se odnosilo na
uporedne podatke, u istrazivanju koje je predmet ovog doktorata ¢e biti kori§¢eni panel podaci, te je
potrebno ukljuéiti vremensku dimenziju, tj. t. Dalje, s obzirom da je predmet interesovanja ovog
istrazivanja i uticaj determinanti koje su specifi¢ne za izvoznika i uvoznika, model ¢e biti izmenjen
ukljucivanjem L determinanti na strani ponude (E ;) i R determinanti na strani traZnje (M,. ), ¢iji se
uticaj na kretanje izvoza (B, i B,) ocenjuje.t?® Od troskova trgovine razmatraju se oni koji su
zajednicki za obe zemlje, pri ¢emu je akcenat upravo na njima, a koje su Baltagi i Egger (2016) takode
imali u svom modelu, pretpostavljajuci da ih ima K, obelezavajuci ih sa Dy ;;; 1 ocenjujuci njihov
uticaj na kretanje izvoza (By). Troskovi trgovine koji su specifiéni za izvoznika (S};) i uvoznika (S}

nisu predmet razmatranja u ovom radu te se, kao i kod Baltagi i Egger (2016), smatraju
neopazenim.*® U skladu sa ovim modifikacijama, deterministicka komponenta modela x5, dobija
slede¢i oblik:

L R K
xldjt = z Bireyic + z Brm, i + z B diije (5.8)
=1 r=1 k=1 '

Za ocenjivanje modela bi¢e primenjeno nekoliko tehnika, oslanjajuc¢i se na prednosti i nedostatke
razli¢itih pristupa, ispoljenih u empirijskim istrazivanjima koja se bave kako ocenjivanjem
gravitacionog modela, tako i ispitivanjem uticaja deviznih kurseva. O ovim fazama i objasnjenju
strukture empirijskog istrazivanja i izabranih tehnika ocenjivanja bice vise reci u nastavku.

5.1.2. Struktura empirijskog dela istrazivanja

Struktura empirijskog istrazivanja definisana je na osnovu preporuka i procedura koji su predloZeni
u priru¢nicima razvijenim u okviru Ujedinjenih nacija 1 Svetske trgovinske organizacije. Rec€ je o
priru¢nicima koji sveobuhvatno i1 postupno predstavljaju kvantitativne ekonomske metode potrebne
za detaljno analiziranje medunarodne trgovine primenom gravitacionog modela (Bacchetta et al,
2012; Shepherd, 2016; Yotov et al, 2016).

Prednosti koriS¢enja panel podataka prilikom analiziranja medunarodne trgovine, kao i znacaj
upotrebe dezagregiranih podataka o trgovinskim tokovima, posebno su istaknuti u pomenutim
priruc¢nicima, S§to je u istraZivanju koje je predmet ovog rada primenjeno. Kada je u pitanju
ocenjivanje gravitacione jednacine, prethodno pomenuti priru¢nici sugeriSu primenu razlicitih
pristupa i razli€itih tehnika ocenjivanja. Tako, predloZeno je da se gravitaciona jednacina najpre oceni
bez uvazavanja multilateralnih faktora otpora, a da se zatim, u narednoj fazi, ovi faktori kontrolisu.
Oba pomenuta pristupa bi¢e primenjena u istrazivanju koje je predmet ovog doktorata.

125 Uticaj ovih determinanti na razli¢itim tackama distribucije zavisne promenljive Baltagi i Egger (2016) nisu analizirali
i, kao sto je prethodno re¢eno, pridruzivali su ih troskovima trgovine koji su specifi¢ni za izvoznika i uvoznika, a koji su
smatrani neopazenim i ocenjivani kao konstante.

126 Ovi faktori ¢e biti obuhvaceni kroz konstantu, kao $to je to sluc¢aj kod Baltagi i Egger (2016).
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Kada su u pitanju tehnike ocenjivanja, u pomenutim prirucnicima sugerise se najpre primena OLS
metoda, a zatim ocenjivanje jednacine pseudo-Poasonovim metodom maksimalne verodostojnosti
(eng. Poisson Pseudo Maximum Likelihood - PPML), imaju¢i u vidu viSestruke prednosti ovog
metoda prilikom ocenjivanja gravitacione jednaCine, o kojima je bilo re¢i u odeljku 4.2.1.3. Da
podsetimo, standardni pristup logaritamske transformacije gravitacione jednadine kako bi se
parametri ocenili primenom OLS poseduje nekoliko nedostataka. Prvo, ovaj pristup rezultira
pristrasnim 1 nekonzistentnim ocenama efekata trgovinskih troSkova u slucaju prisustva
heteroskedasticnosti, $to predstavlja jednu od cestih karakteristika trgovinskih podataka (Silva &
Tenreyro, 2006). Drugo, logaritamskom transformacijom zavisne varijable iskljucuju se iz uzorka svi
parovi zemalja izmedu kojih nema trgovine, $to ga ¢ini neadekvatnim u slucaju prisustva nultih
trgovinskih tokova. Trece, primena metoda OLS moze rezultirati pristrasnim ocenama u sluc¢aju kada
postoji endogenost u modelu, koja je kako Tenreyro (2007) navodi Cesto bila zanemarivana u
prethodnim istrazivanjima o uticaju volatilnosti kursa na trgovinu. Imajuc¢i u vidu da navedene
pristrasnosti mogu rezultirati pogreSnim zakljuccima, razvijene su tehnike koje nastoje da prevazidu
prethodno navedene probleme koji se prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine javljaju. Jedan od
metoda koji se najces¢e preporucuje u teorijskim i1 empirijskim radovima jeste ocenjivanje
gravitacione jednac¢ine primenom PPML tehnike koja se smatra adekvatnom ¢ak i u slu¢aju prisustva
heteroskedasti¢nosti. Osim toga, ovaj metod na adekvatan nacin tretira 1 nulte vrednosti koji se mogu
javiti u podacima o bilateralnoj trgovini, s obzirom da se ne zasniva na logaritamskoj transformaciji
zavisne varijable (Silva & Tenreyro, 2006; Tenreyro, 2007). Dalje, PPML metod je odgovaraju¢ kada
se ocenjuje model sa fiksnim efektima, S$to nije uobiCajena karakteristika nelinearnih tehnika
ocenjivanja koje se zasnivaju na metodu maksimalne verodostojnosti, a §to predstavlja znacajnu
prednost ovog metoda kada se ocenjuje gravitaciona jednacina, s obzirom da se u ovom slucaju, iz
razloga koji ¢e kasnije biti diskutovani, preporucuje ukljucivanje fiksnih efekata (Fally, 2015;
Shepherd, 2016). Sva upravo diskutovana pozeljna svojstva PPML sugeriSu da bi ovaj metod
ocenjivanja trebalo primenjivati prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine, bilo kao osnovni
metod, bilo u cilju poredenja sa drugim metodima ocenjivanja i ispitivanja robusnosti.

Pored ovih tehnika ocenjivanja, u istrazivanju koje je predmet ovog rada bi¢e primenjena i kvantilna
regresija koja, kako je prethodno diskutovano, viSe odgovara situacijama u kojima se oc¢ekuje razlicit
uticaj varijabli od interesa na razli¢itim tackama raspodele zavisne promenljive, te je u ovom
istrazivanju fokus upravo na rezultatima dobijenim primenom ove tehnike. Naime, primena OLS i
PPML prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine pruza samo delimi¢no razumevanje veze izmedu
varijabli od interesa, s obzirom da se oba metoda zasnivaju na prose¢noj vrednosti zavisne
promenljive. Za razliku od toga, kvantilna regresija omogucava ocenjivanje uticaja izabranih varijabli
na razli¢itim tackama distribucije zavisne promenljive, pruzajuc¢i vise informacija o vezi izmedu
analiziranih varijabli. O poZeljnim karakteristikama ove tehnike bilo je re¢i u poglavlju 4.3. Prednosti
kvantilne regresije, kako Baltagi 1 Egger (2016) istiu, posebno dolaze do izrazaja kada se analiziraju
bilateralni tokovi trgovine, $to je detaljno diskutovano u odeljku 4.3.2 ovog doktorata. Imajuci
prethodno u vidu, a u cilju sveobuhvatnog objaSnjenja trgovinskih tokova, kao i1 dobijanja rezultata
koji mogu imati jasne implikacije na vodenje ekonomske politike, u istrazivanju koje je predmet ovog
rada ¢e, pored OLS i PPML, biti primenjena i kvantilna panel regresija. Ispitivanje heterogenosti
uticaja troSkova trgovine na tokove trgovine i identifikovanje klju¢nih determinanti trgovine na
njenim razli¢itim nivoima pruza doprinos dosadasnjim istrazivanjima koja su se pretezno zasnivala
na ocenjivanje gravitacione jednacine na bazi srednje vrednosti zavisne promenljive.

Uzimajuéi sve prethodno navedeno u vidu, kao i empirijske strukture kako onih istrazivanja koja za
cilj imaju identifikovanje uticaja deviznih kurseva primenom gravitacione jednacine, tako i onih koja
gravitacionu jednacinu ocenjuju primenom kvantilne regresije (npr. Tenreyro, 2007; Figueiredo et al,
2014; Paniagua et al, 2015 1 drugi), istrazivanje koje je predmet ovog doktorata obuhvatace dve faze.
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Prva faza podrazumeva primenu pristupa koji se odnosi na ocenjivanje osnovnog modela bez
ukljucivanja fiksnih efekata (tzv. eng. baseline model). Osnovni model je prakticno model sa svim
konstantnim regresionim koeficijentima (eng. pooled model). Model ¢e biti ocenjen primenom dva
metoda. Prvi metod podrazumeva ocenjivanje gravitacione jednacine u srednjoj vrednosti primenom
OLS. Odgovaraju¢a empirijska specifikacija, polaze¢i od jednacina (5.1) i (5.8), i uz dodavanje
konstante, je:

L R K
Xije = a + Z Bireyic + Z Brmyjr + z B di,ije + Uije (5.9)
=1 r=1 k=1 '

Model (5.9) bi¢e ocenjen sa klaster robusnim ocenama standardnih greSaka, $to se preporucuje
prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine, kako bi se dozvolila korelacija unutar grupa (tj. parova
zemalja), ¢ime se uzima u obzir panel struktura podataka (Shepherd, 2016).

Drugi metod podrazumeva primenu kvantilne regresije za podatke panela kako bi se ispitala
heterogenost uticaja, te je empirijska specifikacija koja podrazumeva ocenjivanje gravitacione
jednacine na razlic¢itim tackama distribucije zavisne promenljive predstavljena izrazom:

L R K
Xijt = Qo + Z ﬁ‘r,l eruic t Z ﬁ‘r,r My rje + Z ﬁr,k d‘r,kijt + Ugije
=1 r=1 k=1 (5.10)

gde T predstavlja kvantil na kome se jednacina ocenjuje.

Jednacina (5.10) bi¢e ocenjena na kvantilima 0,1, 0,25, 0,5, 0,75 1 0,9, koris¢enjem metoda koji su
razvili Machado et al. (2011), a koji omogucava ocenjivanje kvantilne regresije sa klaster robusnim
ocenama standardnih greSaka, $to ovaj metod ¢ini adekvatnim kada se kvantilna regresija ocenjuje na
panel podacima. Primena ovog metoda omogucava testiranje postojanja intra-klaster korelacije
pomocu Parente - Santos Silva testa (Parente & Silva, 2016), za koju je vrlo verovatno da postoji
prilikom upotrebe panel podataka. Pored toga, ovaj metod ocenjivanja omogucava i testiranje
postojanja heteroskedasti¢nosti §to se sprovodi pomoc¢u Machado - Santos Silva testa (Machado &
Santos Silva, 2000).

U drugoj fazi istrazivanja model se ocenjuje uz uvazavanje multilateralnih faktora otpora, imajuci u
vidu da, kako Anderson i van Wincoop (2003) isti¢u, njihovo neuzimanje u obzir moze prouzrokovati
pristrasnost ocena gravitacionih varijabli, o ¢emu je bilo re¢i u odeljku 4.2.1.2. Kontrolisanje
multilateralnih faktora otpora ¢e u istrazivanju koje je predmet ovog rada biti postignuto
ukljucivanjem fiksnih efekata. Izbor fiksnih efekata koji ¢e biti ukljuceni u analizu voden je kako
preporukama teorijske literature, tako i preporukama empirijskih radova koji se bave ispitivanjem
uticaja kretanja deviznih kurseva, o ¢emu e biti vise reci u nastavku.
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Ocenjivanje gravitacione jednacine uz uvazavanje multilateralnih faktora otpora ukljucivanjem
fiksnih efekata bi¢e sprovedeno primenom dva metoda. Kao $to je slucaj i sa ocenjivanjem osnovnog
modela bez fiksnih efekata, prvi metod podrazumeva ocenjivanje gravitacione jednacine u srednjoj
vrednosti, dok je cilj drugog metoda ocenjivanje uticaja izabranih varijabli na razli¢itim tackama
distribucije zavisne promenljive. Kako Kato et al. (2012) navode, kontrolisanje heterogenosti putem
fiksnih efekata, uz istovremeno ispitivanje heterogenosti uticaja koriS¢enjem kvantilne regresije,
predstavlja fleksibilniji pristup analizi panel podataka u odnosu na standardno primenjivane tehnike
ocenjivanja.

Za potrebe ocenjivanja gravitacione jednacine u srednjoj vrednosti bice koris¢en ve¢ diskutovani
PPML metod. Iako u podacima o izvozu koji se koriste za potrebe ovog istrazivanja nema nultih
vrednosti, ovaj metod ¢e biti koriS¢en usled njegovih ostalih prednosti o kojima je prethodno bilo
re¢i, a koje se odnose na adekvatno tretiranje heteroskedasticnosti koja u trgovinskim podacima
postoji, kao 1 dobre karakteristike ovog metoda kada se ocenjuje model sa fiksnim efektima, Sto je
ovde slucaj. Sprovodenje analize ukljuCivanjem fiksnih efekata podrazumeva najpre donosSenje
odluke o tome koji fiksni efekti ¢e biti ukljueni u analizu. Kako Clark et al. (2004) navode,
preporucljivo je, prilikom analiziranja uticaja deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu, oceniti
viSe razlicitih specifikacija fiksnih efekata, Sto prema njihovom stanovistu predstavlja metodoloski
doprinos ispitivanju ove veze.

Prema stanoviStu odredenog dela literature (npr. Rose & van Wincoop, 2001; Feenstra, 2004;
Baldwin & Taglioni, 2006 i drugi) multilateralne faktore otpore je mogucée adekvatno tretirati
ukljuc¢ivanjem fiksnih efekata koji su specifi¢ni za izvoznika i uvoznika, ¢ime se obuhvataju sve
heterogenosti koje se razlikuju po zemljama, ali koje su konstantne tokom vremena (eng. exporter i
importer FE). Medutim, Clark et al. (2004) navode da se prilikom analiziranja efekata volatilnosti
kursa na trgovinu na ovaj na¢in ne uvazavaju multilateralni faktori otpora u potpunosti, s obzirom da
oni podrazumevaju da su efekti tre¢ih zemalja konstanti, $to ne mora biti slucaj. Kako bi se i ova vrsta
efekata adekvatno tretirala, Clark et al. (2004) isti¢u vaznost uklju¢ivanja i vremenskih efekata,
kojima se kontroliSu sve heterogenosti koje su konstantne po zemljama ali variraju tokom vremena,
kao $to su poslovni ciklusi, globalni $okovi itd. (eng. time FE). Prethodno navedeno je moguce postici
istovremenim uklju¢ivanjem prethodne tri vrste fiksnih efekata (tj. exporter, importer i time FE).
Medutim, u novijoj literaturi Olivero 1 Yotov (2012) ukazuju na znacaj ukljucivanja fiksnih efekata
koji su specifi¢ni za izvoznika i uvoznika, ali koji istovremeno variraju i tokom vremena (eng.
exporter-time i importer-time FE), kako bi se na adekvatan nacin uvazili multilateralni faktori otpora,
a u skladu sa teorijskom osnovom gravitacionog modela i novijim teorijama koje analiziraju
trgovinske tokove. Upotreba ove vrste fiksnih efekata omogucava kontrolisanje svih
neidentifikovanih efekata koji su specificni za svakog izvoznika i uvoznika, respektivno, a koji
variraju tokom vremena. Znacaj uklju¢ivanja ove vrste fiksnih efekata istaknut je i u empirijskoj
literaturi koja se bavi ispitivanjem uticaja volatilnosti deviznog kursa na medunarodnu trgovinu.
Tako, Clark et al. (2004) navode da je uklju¢ivanje ove vrste fiksnih efekata bitno s obzirom da je
volatilnost bilateralnog deviznog kursa pod uticajem kako onih faktora koji su specifi¢ni za svaku
zemlju, tako 1 onih faktora koji variraju tokom vremena, te da se na ovaj na¢in multilateralni faktori
otpora u potpunosti uzimaju u obzir.

Polaze¢i od prethodne diskusije, primenom PPML metoda bi¢e ocenjena specifikacija koja ukljucuje
fiksne efekte koji su specifi¢ni za izvoznika 1 uvoznika, a koji variraju tokom vremena (tj. exporter-
time i importer-time FE). Odgovarajuca empirijska specifikacija gravitacione jednacine predstavljena
je u multiplikativnoj formi slede¢im izrazom:
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L R K
a+ Z Bieyi: + Z Br My je + Z Bi di,ije + Tie + Xje
=1 r=1 k=1

Xije = exp " Uijt

(5.11)

gde m;; predstavlja vektor fiksnih efekata kojima se obuhvataju specificnosti izvoznika, koje variraju
kroz vreme (exporter-time FE), a ;. vektor fiksnih efekata kojima se obuhvataju specifi¢nosti
uvoznika, koje variraju kroz vreme (importer-time FE).

U istrazivanju koje je predmet ovog doktorata jedna¢ina (5.11) bi¢e ocenjena primenom PPML
metoda sa klaster robusnim standardnim greskama (Santos Silva i Tenreyro, 2010).

Pored ocenjivanja gravitacione jednaine uz uvazavanje multilateralnih faktora otpora u srednjoj
vrednosti promenljivih, u cilju sveobuhvatnije analize uticaja izabranih determinanti na vrednost
izvoza, ona ¢e biti ocenjena 1 primenom kvantilne panel regresije. I pored brojnih prednosti ove
tehnike u poredenju sa OLS i PPML, treba imati u vidu ograni¢enja ove vrste analize kada se
gravitaciona jednacina ocenjuje uz uvazavanje multilateralnih faktora otpora ukljuc¢ivanjem fiksnih
efekata. Naime, metodi ocenjivanja specifikacija sa fiksnim efektima primenom kvantilne regresije
su tek u nastajanju, te treba voditi ra¢una o ograni¢enjima metoda koji su do sada razvijeni.

Na osnovu pregleda literature ¢iji je cilj razvijanje tehnika za ocenjivanje kvantilne panel regresije sa
fiksnim efektima, kao i literature koja se bavi njihovom empirijskom primenom, mogu se izdvojiti
dva osnovna ograni¢enja ovog metoda. Prvo, uobicajena pretpostavka u modelima kvantilne regresije
za podatke panela sa fiksnim efektima je da T — o kada N — oo. Drugo, u ovim modelima se
neopazena heterogenost kontroliSe ukljucivanjem individualnih fiksnih efekata, te se ogranic¢enje
primene kvantilne panel regresije na model sa fiksnim efektima ogleda u nemoguénosti ukljucivanja
razliCitih vrsta fiksnih efekata. Polaze¢i od ovog ograni¢enja, multilateralni faktori otpora se prilikom
ocenjivanja gravitacione jednacine primenom kvantilne panel regresije kontroliSu uklju¢ivanjem
(iskljucivo) individualnih fiksnih efekata Sto, kada je u pitanju ocenjivanje gravitacione jednacine,
zna¢i ukljuéivanjem bilateralnih efekata (eng. pair FE). lako uklju¢ivanje samo ove vrste fiksnih
efekata moze delovati nedovoljno iz ugla obuhvatanja razli¢itih vrsta heterogenosti koje se mogu
javiti, a o kojima je prethodno bilo reci, ovakav pristup ima 1 svojih prednosti, koje su diskutovane u
nastavku.

Prema Baier i Bergstrand (2007) upotreba bilateralnih efekata ima dve prednosti kada se ocenjuje
gravitacioni model. Prvo, ovom vrstom fiksnih efekata kontroliSe se endogenost. Drugo, ovom
vrstom fiksnih efekata uzimaju se u obzir efekti svih bilateralnih trgovinskih troskova koji se ne
menjaju tokom vremena, ¢ime se kontroliSe uticaj svih neopazZenih kulturnih, istorijskih, geografskih
1 drugih faktora koji su specifi¢ni za odredeni par zemalja. U tom smislu neukljucivanje ovih faktora
moze dovesti do pristrasnosti ukoliko su oni korelisani sa regresorima u modelu (Agnosteva et al.,
2014; Egger & Nigai, 2015). Dalje, ukljuc¢ivanjem samo individualnih efekata izbegava se problem
na koji su Byrne et al. (2008) ukazali prilikom analiziranja uticaja deviznih kurseva na izvoz, a koji
proistice 1z kontrolisanja efekata koji su specifi¢ni za izvoznika 1 uvoznika, koji variraju tokom
vremena. Ovi autori navode da je adekvatnost ovakvog metoda diskutabilna iz ugla njegove
intenzivnosti u pogledu broja stepeni slobode i potencijalnog poveéanja vrednosti standardnih
greSaka ocenjenih koeficijenata, ¢ime se dovode u pitanje mnoge prednosti ocenjivanja koja se
zasnivaju na panel podacima (Byrne et al, 2008).

Osim prethodno diskutovanog, ukljucivanje fiksnih efekata koji su specifi¢ni za izvoznika i uvoznika,
a koji variraju tokom vremena, ima svojih nedostataka i konkretno u istraZivanjima ¢iji je cilj
analiziranje uticaja deviznih kurseva. Tako, na primer, neo¢ekivano povecanje ponude novca jedne

zemlje moze prouzrokovati povecanje volatilnosti svih bilateralnih deviznih kurseva izmedu valute

175



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

te zemlje i valuta svih njenih trgovinskih partnera. Ukoliko su multilateralni faktori otpora
kontrolisani putem fiksnih efekata koji su specific¢ni za izvoznika 1 uvoznika, a koji variraju tokom
vremena, moze se dogoditi da se negativan efekat ove povecane volatilnosti kursa, ¢ak i ako on
postoji, ne ispolji. S obzirom da se ovom vrstom fiksnih efekata kontroliSu svi neidentifikovani
faktori koji su specifi¢ni za svakog izvoznika i uvoznika, a koji variraju tokom vremena, oni samim
tim obuhvataju i volatilnost efektivnog deviznog kursa svakog trgovinskog partnera, kako Clark et
al. (2004) navode. Ukljuc¢ujuéi meru volatilnosti efektivnog deviznog kursa u model sa fiksnim
efektima koji su specifi¢ni za svakog izvoznika i uvoznika, ali koji ne variraju tokom vremena (eng.
time-invariant country-specific FE), Clark et al. (2004) dolaze do rezultata koji pokazuju da je uticaj
efektivne volatilnosti negativan i statisticki znacajan, dok koeficijent uz volatilnost bilateralnog
deviznog kursa postaje pozitivan i, po veliCini, sli¢an koeficijentu koji je dobijen na osnovu
ocenjivanja modela sa fiksnim efektima koji variraju tokom vremena. Na osnovu ovih rezultata, Clark
et al. (2004) zakljucuju da negativan efekat bilateralne volatilnosti na trgovinu nije robusan kada se
kontrolisu Siri aspekti volatilnosti kursa, odnosno, generalno posmatrano, kada se kontroliSu svi
aspekti multilateralnih otpora $to, kako Clark et al. (2004) navode, treba imati u vidu prilikom
tumacenja rezultata (Clark et al, 2004, p. 77).*?’

Zarazliku od prethodnog, ukljucivanje samo individualnih, tj. bilateralnih fiksnih efekata omogucéava
kontrolisanje neopazZene heterogenosti koja je specificna za odredeni par zemalja, $to rezultira
preciznijim identifikovanjem uticaja onih bilateralnih troskova trgovine koji su od posebnog interesa
za istrazivanje koje je predmet rada. Osim toga, kako je prethodno rec¢eno, ova vrsta fiksnih efekata
reSava problem endogenosti, $to je, kako Tenreyro (2007) navodi, posebno bitno kada se analizira
uticaj deviznih kurseva na izvoz, a §to u ve€ini istrazivanja koja se bave ovom analizom nije u¢injeno.
Kako Tenreyro (2007) navodi, zanemarivanje razlicitih faktora koji karakteriSu trgovinu izmedu
odredenog para zemalja moze rezultirati netacnim zaklju¢cima o vezi izmedu promena deviznih
kurseva 1 bilateralnog izvoza, §to autor objasnjava na slede¢i nacin. Dve zemlje koje Zele da smanje
volatilnost deviznog kursa izmedu svojih valuta mogu biti sklone podsticanju integracije i trgovine
putem drugih kanala, kao Sto je smanjivanje trgovinskih barijera ili uskladivanje standarda, te
povecanje izvoza moze biti posledica ovih faktora, a ne smanjene volatilnosti. Neuzimanje u obzir
ovih karakteristika moze rezultirati pristrasnim ocenama (Tenreyro, 2007). Osim toga, kao Sto su
Barro i Tenreyro (2006) objasnili, uraCunavanje vece razlike u ceni (eng. mark-up), kao posledica
odredenih nesavrSenosti na trZiStu, moZe negativno uticati na trgovinu. Istovremeno, viSe cene
dovode do vece stope inflacije, u cilju ¢ijeg smanjivanja zemlja moze nastojati da smanji volatilnost
kursa. Ovakav slucaj pokazuje situaciju u kojoj se moze javiti pozitivna veza izmedu volatilnosti
deviznog kursa i trgovine. Imajuci prethodno u vidu, fiksiranje uticaja ovakvih faktora putem
bilateralnih fiksnih efekata rezultira preciznijim identifikovanjem veze izmedu varijabli od interesa 1
bilateralnog izvoza, §to je rezultiralo njegovom primenom u relevantnim empirijskim radovima
novijeg datuma koji se bave ocenjivanjem gravitacione jednacine sa fiksnim efektima primenom
kvantilne panel regresije, kao $to su Figueiredo et al. (2014) i Paniagua et al. (2015), izmedu ostalih.

U literaturi je razvijeno vise razli¢itih metoda za ocenjivanje gravitacione jednacine sa fiksnim
efektima primenom kvantilne regresije. Koenker (2004), Chernozhukov i Hansen (2008), Canay
(2011), Galvao et al. (2013), Powell (2014, 2016), Machado i Silva (2019), su neki od autora koji
razvijaju ovaj novi pravac u ekonometrijskoj literaturi. Polazeci od karakteristika razli¢itih pristupa,
koji su diskutovani u odeljku 4.3.1 ovog doktorata, njihovih prednosti i nedostataka, u istrazivanju
koje je predmet ovog rada bi¢e primenjen pristup koji je razvio Koenker (2004). Karakteristike ovog
pristupa predstavljene su u odeljku 4.3.1.

Metod koji je Koenker (2004) razvio predlozen je kada je N relativno veliko u odnosu na T (Marino
& Farcomeni, 2015), §to ga ¢ini pogodnim za primenu u istrazivanju koje je predmet ovog doktorata,

127 Sli¢an rezultat o nepostojanju uticaja volatilnosti kursa na izvoz kada se kontroli$e ova vrsta fiksnih efekata dobila je
i Tenreyro (2007).
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s obzirom da ova karakteristika metoda ocenjivanja koji je Koenker (2004) razvio predstavlja njegovu
prednost u odnosu na ostale modele ¢ija primena je razmatrana za potrebe ovog istrazivanja (Canay,
2011; Machado & Silva, 2019).

Empirijska specifikacija prema kojoj se bilateralni izvoz ocenjuje kao funkcija izabranih determinanti
trgovine primenom Koenker (2004) procedure predstavljena je slede¢im izrazom, a na osnovu
modifikacije specifikacije (4.31), kako bi se ona prilagodila specifi¢nostima konkretnog istrazivanja:

Qxijt(flfijt) = Wij + f{;eB(@) + ue (7) (5.12)

Zavisna promenljiva x;;, je iskazana u formi percentilne raspodele Q. Deo raspodele zavisne
promenljive odreden je vredno$¢u kvantila, tj. 7, pri ¢emu 7 €(0,1). Efekti obja$njavajucih
promenljivih (f;;.) predstavljeni su skupom nepoznatih parametara § i zavise od kvantila. U izrazu
(5.12) p;; predstavlja individualne efekte koji u Koenker (2004) modelu ne zavise od kvantila. Ova
karakteristika omoguc¢ava ocenjivanje uticaja varijabli kao $to su distanca i zajedni¢ka granica, koje
se ina¢e ne mogu oceniti u modelu sa bilateralnim fiksnim efektima, Sto takode predstavlja veliku
prednost ovog metoda. Konkretnije, u skladu sa prethodnim specifikacijama (predstavljenim
brojevima od 5.9 do 5.11):

L R K
= +a(r) + Z Breyie(t) + Z Br my e (T) + Z Br diije(T)
=1 r=1 k=1

+ uje (T) (5.13)

Sto se drugacije, a kako bi bilo uporedivo sa prethodnim specifikacijama, moZe zapisati na sledeci
nacin:

L R K
Xgije = A + Z lB‘L',l er it Z ﬁr,r My rje + Z ﬁr,k dr,kijt + Uij + Ugije
1=1 r=1 k=1 (5.14)

Ocenjivanje jednacine (5.13), tj. (5.14), ¢e biti sprovedeno primenom metoda ocenjivanja koji je
Koenker (2004) razvio, o kome je prethodno bilo reci, tj. primenom metoda penalizovane kvantilne
regresije sa fiksnim efektima.!?®

128 Ocenjivanje Ce biti sprovedeno koris¢enjem paketa rgpd:Regression Quantiles for panel data (longitudinal data), koji
su za softver R razvili Koenker i Bache (2014), a koji omogucava primenu Koenker (2004) metoda.
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U prethodno izvedenim specifikacijama gravitacione jednacine determinante ¢iji se uticaj na kretanje
izvoza razmatra grupisane su u tri osnovne kategorije. Koje varijable svakoj od ovih grupa pripadaju
zavisi od potreba svakog konkrektnog istrazivanja. U nastavku ¢e detaljno biti razmatrane
determinate Ciji se uticaj na kretanje izvoza razmatra u istrazivanju koje je predmet ovog doktorata.

5.2. Determinante sektorskog izvoza

Prate¢i obimnu teorijsku i empirijsku literaturu koja se bavi ocenjivanjem gravitacionog modela i
determinantama trgovinske razmene, a imajuc¢i u vidu vrstu podataka na kojima se analiza zasniva,

predmet istraZzivanja i postavljene hipoteze, izabrane su determinante Ciji ¢e se efekat na izvoz
ispitivati, o Cemu ¢e biti re¢i u nastavku.

S obzirom da spoljnotrgovinsku razmenu posmatramo na dezagregiranom nivou, prilikom izbora
determinanti koje ¢e biti ukljucene u model, polazimo od specifikacije modela koju je predlozio
Bergstrand (1989), a koja je u literaturi preporucena i ¢esto koris¢ena kada se ocenjuje bilateralna
razmena na nivou sektora, grupa proizvoda ili pojedina¢nih proizvoda. Re¢ je o modelu koji pored
BDP-a zemlje izvoznika i uvoznika, ukljucuje i BDP po glavi stanovnika zemlje izvoznika i uvoznika
kao aproksimaciju faktorske intenzivnosti (u kontekstu HekSer-Olin teorije medunarodne
trgovine).!?® U analizama faktora koji opredeljuju kretanje izvoza od posebnog je interesa razmatranje
uticaja troSkova trgovine, kako onih koji se standardno ukljucuju kada se medunarodna trgovina
analizira na bilateralnom nivou, tako i onih troSkova trgovine koji su od posebne vaznosti za
konkretno istrazivanje. U tom kontekstu, u istraZivanju koje je predmet ovog doktorata ¢e se sagledati
uticaj zajednicke granice i razdaljine (kao standardnih gravitacionih varijabli) i uticaj volatilnosti i
neuravnotezenosti bilateralnog deviznog kursa (kao varijabli €iji je uticaj od posebnog interesa u
ovom istrazivanju). U cilju sveobuhvatnog identifikovanja uticaja volatilnosti kursa, u jednom delu
istraZivanja e se razmatrati i uticaj razvijenosti finansijskog trzista.

Izabrane determinante se, u skladu sa specifikacijama (5.9), (5.10), (5.11), (5.13) i (5.14) mogu
grupisati na slede¢i nacin:
e Determinante na strani ponude (e; ;;):

o  BDP zemlje izvoznika (Y;;)

¢ BDP per capita zemlje izvoznika (?)

it

e Determinante na strani traZnje (m,.j,):
o) BDP zemlje uvoznika (Y;;)

o BDP per capita zemlje uvoznika (g)
jt

129 Vige 0 ovom modelu u odeljku 10.1.2 ovog doktorata.
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Troskovi trgovine (dy ;)

o Zajednicka granica (C B; j)

o Udaljenost (D;;)

o Volatilnost bilateralnog deviznog kursa (VOL;;;)

o Neuravnotezenost bilateralnog deviznog kursa (M IS; jt)

o Razvijenost finansijskog trzista (FMD;;)

Ekonometrijskoj analizi prethodi¢e detaljna analiza determinanti €iji se uticaj ispituje u istrazivanju.

5.2.1. Standardne gravitacione varijable

Na osnovu prethodne diskusije, u ovom odeljku ¢e biti razmatrane varijable koje se standardno
ukljuéuju kada se medunarodna trgovina analizira na dezagregiranim podacima primenom
gravitacionog modela. Za svaku od varijabli objasnjen je njen oCekivani uticaj, nafin na koji je
izraunata, kao 1 izvor iz kog su prikupljeni podaci.

BDP zemlje izvoznika i u godini t (¥;;)

U skladu sa standardnom primenom ove varijable u gravitacionom modelu, o¢ekivani znak
ocenjenog regresionog koeficijenta je pozitivan.

Aproksimacija: prirodni logaritam BDP-a zemlje izvoznika (u milionima USD).

Izvor: IMF World Economic Outlook Database.

BDP per capita zemlje izvoznika (:—‘:)

Kao aproksimacija faktorske intenzivnosti, ve¢i nivo BDP-a per capita izvoznika sugeriSe
veci izvoz kapitalno-intenzivnih proizvoda. Posmatrano na dezagregiranim podacima, znak
regresionog koeficijenta uz varijablu BDP per capita zemlje izvoznika ¢e zavisiti od toga da
li je model ocenjen za kapitalno-intenzivan ili radno-intenzivan sektor tj. grupu proizvoda
(Bergstrand, 1989).

Aproksimacija: prirodni logaritam BDP-a per capita zemlje izvoznika (u dolarima).

Izvor: IMF World Economic Outlook Database.
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BDP zemlje uvoznika (Y;,)

Kao mera uvozne traznje ve¢i BDP uvoznika vodi ve¢em uvozu, te je oCekivani znak
ocenjenog regresionog koeficijanta uz ovu varijablu pozitivan.

Aproksimacija: prirodni logaritam BDP-a zemlje uvoznika (u milionima USD).

Izvor: IMF World Economic Outlook Database.

BDP per capita zemlje uvoznika (:—’:)
]

Ocekivani znak uz BDP per capita zemlje uvoznika moze biti dvojak i u vezi je sa vrstom
proizvoda i dohodnom elasticno$¢u traznje. Sa jedne strane, ve¢i BDP per capita uvoznika
stimuliSe uvoz proizvoda viSeg nivoa obrade (luksuznih proizvoda) za kojima je dohodna
elasticnost traznje veca od jedinice. Sa druge strane, ve¢i BDP per capita vodi nizoj traznji
proizvoda niZzeg nivoa obrade (proizvodi za zadovoljenje osnovnih potreba) za kojima je
dohodna elasti¢nost traznje manja od jedinice (Bergstrand, 1989). U skladu sa tim, znak
regresionog koeficijenta uz ovu varijablu zavisi od sektora koji se razmatra i ukazuje na vrstu
proizvoda koji su dominantni u uvoznoj traznji.

Aproksimacija: prirodni logaritam BDP-a per capita zemlje uvoznika (u dolarima).

Izvor: IMF World Economic Outlook Database.

Zajednicka granica (C Bi]-)

Zemlje koje dele granicu imaju tendenciju da medusobno vise trguju, te je ocekivani uticaj
ove varijable pozitivan.

Aproksimacija: vestacka varijabla koja uzima vrednost 1 ukoliko trgovinski partneri dele
granicu, odnosno 0 u suprotnom slucaju.

Izvor: CEPII Database.

Udaljenost (D;;)

Prema gravitacionom modelu, zemlje koje se nalaze na manjoj udaljenosti imaju tendencije
da trguju u vecoj meri, pa povecanje udaljenosti izmedu partnera ima negativan uticaj na
trgovinu.

Aproksimacija: prirodni logaritam geografske udaljenosti koja se ra¢una na osnovu razdaljine
velikog kruga (eng. great circle distance), koja koristi informacije o geografskoj Sirini i duzini
najznacajnijeg grada (u smislu stanovnis$tva) ili zvani¢nog glavnog grada.

Izvor: CEPII Database.
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5.2.2. Volatilnost deviznog kursa

Jedna od osnovnih metodoloskih nedoumica prilikom kvantifikovanja efekata volatilnosti kursa na
trgovinu jeste izbor adekvatnog nacina merenja ove vrste promena deviznih kurseva, Sto je
razmatrano u poglavlju 4.1 ovog doktorata, gde je prikazana raznovrsnost metoda koje se za tu svrhu
mogu koristiti. Sumarni prikaz metoda koja su u dosadasnjoj literaturi bile zastupljene predstavljen
je Tabelom 5.1. Pregledom literature moZze se ustanoviti da se u vecini empirijskih radova merenje
volatilnosti zasniva na upotrebi mera koje se baziraju na standardnoj devijaciji.

U istrazivanju koje je predmet ove doktorske disertacije kao osnovno merilo volatilnosti deviznog
kursa koristi se standardna devijacija prve diference logaritma realnog bilateralnog deviznog kursa
(eij¢)* izraCunata za period od godinu dana na bazi mese¢nih podataka. Re¢ je o pristupu koji je u
empirijskoj literaturi najzastupljeniji (npr. Brodsky, 1984; Kenen & Rodrick, 1986; Rose, 2000; Chit
et al, 2010 i mnogi drugi). Slede¢i Tenreyro (2007) prethodno definisan nacin merenja volatilnosti se
moze prikazati na slede¢i nacin:

VOL;j, = Std.dev. [In(e;jem) — In(eijem-1)], m = 1...12. (5.15)

Realni bilaterni devizni kurs je, u skladu sa preporukama literature, izraCunat kao ukrsteni devizni
kurs na osnovu podataka o mese¢nim deviznim kursevima izmedu valuta zemalja iz uzorka i
americkog dolara iz IMF - IFS baze podataka.

Kako u uzorku ima i zemalja koje su tokom analiziranog perioda pristupile evrozoni, volatilnost
deviznog kursa tih zemalja je u godini prihvatanja evra izracunata na bazi podataka za 11 meseci, s
obzirom na neuporedivost deviznih kurseva iz januara u godini prihvatanja evra i iz decembra u
godini koja je prethodila ulasku u evrozonu.

Imaju¢i u vidu raznovrsnost nalaza dosadaSnje literature o uticaju volatilnosti kursa na trgovinu, o
c¢emu je bilo re¢i u odeljcima 2.1.2 1 2.2.1 ovog rada, ocekivani uticaj ove varijable varira od
negativnog, preko neutralnog, do pozitivnog.

Na osnovu razmatranja odredenog dela literature, postoji mogucénost da uticaj volatilnosti kursa na
trgovinu zavisi od razvijenosti finansijskog trziSta, o ¢emu je bilo re¢i u odeljcima 1.2.2, 2.1.2 1
poglavlju 4.1 ovog doktorata. S tim u vezi, jedan deo ovog istrazivanja ¢e uticaj volatilnosti kursa na
kretanje i1zvoza ispitivati u zavisnosti od razvijenosti finansijskog trziSta. Za te potrebe kao
objasnjavajuca promenljiva ¢e biti uklju¢ena varijabla kojom se aproksimira razvijenost finansijskog
trzista, kako bi bila kreirana interakcija izmedu ove varijable 1 volatilnosti kursa. Konkretno, cilj je
ispitati da li uvodenje novih finansijskih instrumenata, mogu¢nost hedZinga i druge aktivnosti koje
Se povezuju sa razvijenijim finansijskim trzistem, a koje potencijalno doprinose redukciji deviznog
rizika, smanjuju uticaj volatilnosti kursa na trgovinu, kao $to tvrdi jedan deo literature (npr. Ethier,
1973; Nicita, 2013). Kao aproksimacija razvijenosti finansijskog trzista bic¢e koris¢en Indeks
razvijenosti finansijskih trzista (eng. Financial Markets index) koji je konstituisao MMF. Rec je o
novom pokazatelju ¢ija je prednost sveobuhvatnost u odredivanju razvijenosti finansijskih trzista®?,
Sto je bio razlog izbora ovog pokazatelja u poredenju sa drugim indikatorima razvijenosti finansijskih
trzisSta koji su razmatrani za potrebe ovog istrazivanja. Vrednost indeksa krece se u rasponu 0 — 1.

130 Upotreba realnog bilateralnog deviznog kursa opravdana je polaze¢i od diskusije izloZene u poglavlju 4.1 ovog rada,
a imaju¢i u vidu prednosti i nedostatke razlicitih pristupa, kao i vrstu podataka na kojoj se analiza zasniva.
131 Indeks uzima u obzir dubinu finansijskog trzita, pristup trZistu i efikasnost trzista.
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Tabela 5.1. Nacini merenja volatilnosti deviznog kursa

Merilo volatilnosti deviznog kursa

Kori$éeno kao osnovno merilo u:

Procentualna promena promptnog
deviznog kursa

Varijansa promptnog deviznog kursa oko
trenda koji je predviden na osnovu:
Procentualna promena izmedu maks i min
promptnog deviznog kursa tokom
odredenog vremenskog perioda, uveéana
za meru neuravnoteZenosti kursa
Apsolutna razlika izmedu terminskog
kursa iz prethodnog perioda i trenutnog
promptnog kursa

ARCH/GARCH modeli

Standardna devijacija prve diference
logaritma deviznog kursa — mese¢ni podaci

Standardna devijacija prve diference
logaritma deviznog kursa — kvartalni
podaci

Pokretni prosek standardne devijacije
logaritma deviznog kursa

|(er — er—1)I
€t—1
lnet = d)o + d)lt + d)ztz + €t

Vt =

. 2
_ maxX{_, — minX{_y
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| Xe —Xfl]
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n
z |fe-1— e
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VOLijt = Std. dev. [ln(eijt,m) — ln(eijt,m_l)]

m

_ 2
Vijt = Z(Aem - Aeijt) /m -1

t=1

m
2
Vije = Z(eijt—k—l — €jjt-k—2) /m
k=1

Thursby & Thursby (1985); Bailey et
al. (1987)
Thursby & Thursby (1987)

Perée & Steinherr (1989)

Hooper & Kohlhagen (1978)

Pozo (1992); McKenzie & Brooks
(1997); Chit et al. (2010)

Brodsky (1984), Frankel i Wei
(1993), Dell’ Ariccia (1999), Rose
(2000)

Chit et al. (2010)

Péridy (2003), Hall et al. (2010)

Izvor: Prikaz autora.
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5.2.3. NeuravnoteZenost deviznog kursa

Prema teorijskim modelima koji se bave ispitivanjem veze izmedu odstupanja deviznog kursa od
njegovog ravnoteznog nivoa i izvoza, kao i empirijskim radovima koji ispituju ovaj fenomen, uticaj
neuravnoteZenosti kursa na izvoz zavisi od smera odstupanja kursa. Konkretnije, potcenjena valuta
pozitivno uti¢e na izvoz, tj. izvoz se smanjuje kada valuta postaje precenjena (npr. Byrne et al, 2008;
Nicita, 2013). U tom smislu, o¢ekivani znak uz varijablu koja se odnosi na neuravnotezenost
deviznog kursa zavisi od nacina na koji je ona definisana, $to predstavlja metodoloski izazov u
istrazivanjima neuravnotezenosti deviznog kursa, o ¢emu je bilo re¢i u poglavlju 4.1 ovog doktorata.

Za aproksimaciju neuravnotezenosti deviznog kursa razmatrano je viSe razli¢itih pristupa koji su
najcesce primenjivani u literaturi. Polaze¢i od prednosti i nedostataka razli¢itih na¢ina izracunavanja
neuravnotezenosti koji su razmatrani u poglavlju 4.1 ovog doktorata, za potrebe ovog istrazivanja
bice koris¢en pristup koji je Rodrik (2008) razvio, uz odredene modifikacije kako bi se prilagodio
konkretnom istrazivanju.

S obzirom da se procedura koju je razvio Rodrik (2008) (predstavljena jednacina (4.18) — (4.20) u
poglavlju 4.1) odnosi na izracunavanje neuravnotezenosti izabrane valute u odnosu na dolar, potrebno
je izvrstiti prilagodavanje ove procedure, a u cilju izraCunavanja bilateralne neuravnotezenosti.
Bilateralna neuravnoteZenost se za potrebe ovog istrazivanja smatra adekvatnijom s obzirom da je
cilj ispitati determinante koje uti¢u na bilateralni izvoz.}®? Procedura izraunavanja bilateralne
neuravnotezenosti objaSnjena je u nastavku.

Podatak o deviznom kursu koji je potreban za prvi korak Rodrikove (2008) trostepene procedure, a
koji je uporediv sa podatkom price level of GDP iz PWT 6.2 koji je Rodrik (2008) koristio, u novoj
verziji PWT 9.1 nosi naziv Price level of CGDPo (PPP/XR), price level of USA GDPo in 2011=1.1%
Ovako definisan devizni kurs za izvoznika i uvoznika, se u drugoj fazi regresira na BDP per capita
zemlje izvoznika i uvoznika, respektivno, kako bi se za oba trgovinska partnera dobile predvidene
vrednosti deviznog kursa korigovanog za Balasa-Samjuelsonov efekat. Kako je cilj izraCunavanje
bilateralne neuravnoteZzenosti, devizni kursevi izmedu valuta izvoznika i uvoznika prema dolaru, iz
prvog koraka, se ukrtaju kako bi se dobio bilateralni devizni kurs In(RER;;,).*** Isti postupak se
primenjuje i kada su u pitanju predvidene vrednosti dobijene u drugom koraku, na osnovu ¢ega se
dobija predvidena vrednost bilateralnog deviznog kursa (InRER,,.). U poslednjem koraku se
izraCunava razlika izmedu stvarnog bilateralnog deviznog kursa iz prvog koraka ln(RERl- jt) i
predvidenog bilateralnog deviznog kursa (lan_R\m) iz drugog koraka. Ovako izraunat pokazatelj
predstavlja meru bilateralne neuravnoteZenosti, dobijen modifikacijom Rodrikove trostepene
procedure, pri ¢emu treba imati u vidu da se Rodrikov pokazatelj neuravnotezenosti kursa racuna za
odredeni vremenski period i na odredenom uzorku zemalja, $to utice na njegovu vrednost i §to treba
imati u vidu prilikom interpretacije njegove vrednosti.

Ovako izracunata neuravnotezenost kursa sugeriSe da rast pokazatelja oznaCava povecanje
potcenjenosti ili smanjivanje precenjenosti valute, i obrnuto u slu¢aju pada vrednosti pokazatelja, te
se o&ekuje pozitivan znak ocenjenog regresionog koeficijenta uz ovu varijablu.*® Ipak, treba imati u
vidu 1 moguénost da neuravnotezenost kursa negativno utiCe na izvoz nezavisno od smera
neuravnotezenosti. Drugim re¢ima, moze se dogoditi da cak i potcenjenost valute ostvaruje negativne

132 Bilateralna neuravnoteZenost primenjena je i u Nicita (2013).

133 CGDPo u PWT 9.1 oznadava Output-side real GDP at current PPPs (in mil. 2011US$).

134 U istrazivanju koje je predmet ovog rada t oznacava period od godinu dana, s obzirom da je vremenski period na koji
se ovo istrazivanje odnosi kratak da bi se t odnosilo na petogodisnji period, kao §to je to slu¢aj kod Rodrik-a (2008).

185 Kako Rodrik (2008) navodi, potcenjenost valute efekte ostvaruje preko pozitivnog uticaja na uée$ée razmenljivih
dobara u privredi.
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efekte na izvoz, $to je u suprotnosti sa teorijskim stanoviStem prema kome slaba domaca valuta
pogoduje izvozu. Konkretnije, treba imati u vidu da postoji mogucénost da je izvoz odredenih
kategorija proizvoda posebno osetljiv na odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa, te da i
slabljenje domace valute ne pogoduje rastu izvoza. Ovakvo tumacenje se moze dovesti u vezu sa
teorijom politicke ekonomije, o kojoj je bilo reci u odeljku 2.1.3

Sumarni pregled objasnjavaju¢ih promenljivih sa izvorima podataka i ocekivanim uticajem dat je u
Tabeli 5.2.

Tabela 5.2. Pregled objasnjavajucih varijabli

Varijabla Aproksimacija lzvor Ocekivani
znak

*Determinante na strani ponude (e, ;)

BDP zemlje izvoznika (Y;;) Prirodni logaritam BDP-a ~ IMF WEO +
(u mil USD) Database
BDP per capita zemlje izvoznika (’L'—l‘;) gglrrgggiltéoaa[ljtgg)BDP—a I[%Il;g/;llslio +/-

*Determinante na strani traznje (m,.j,)

BDP zemlje uvoznika (Y ;) Prirodni logaritam BDP-a IMF WEO +
(umil USD) Database
. . o (Yit Prirodni logaritam BDP-a IMF WEO +/-
BDP per capita zemlje uvoznika (L, ) oer capita (U USD) Database
*Troskovi trgovine (d;j;)
Zajednicka granica (C Bi]-) Vestacka varijabla 1/0 CEPII Database +
Udaljenost (D;;) Prirodni logaritam CEPII Database -
geografske udaljenosti
Volatilnost bilateralnog deviznog kursa ~ Standardna devijacija prve  Kalkulacija autora +/-
(VOLyj) diference logaritma realnog na osnovu podatka

bilateralnog deviznog kursa iz IMF - IFS baze
izraCunata za period od

godinu dana
NeuravnoteZenost bilateralnog deviznog Rodrik-ov (2008) indeks Kalkulacija autora +/-
kursa (MISijt) potcenjenosti
Razvijenost finansijskog Indeks finansijske IMF Database +
trzista (FMD ;) razvijenosti
Razvijenost finansijskog Interakcija izmedu +/-
trzista*Volatilnost (VOL_FMD ;) volatilnosti deviznog kursa
i razvijenosti finansijskog
trzista

Izvor: Prikaz autora.
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5.3. Analiza determinanti sektorskog izvoza zemalja centralne, istoCne
i jugoistocne Evrope

Polaze¢i od empirijske osnove koja je diskutovana u poglavljima 5.1 1 5.2 ovog doktorata, sprovedena
je analiza uticaja promena deviznih kurseva na kretanje bilateralnog sektorskog izvoza kako CESEE
zemalja, tako i Srbije, uz kontrolisanje uticaja ostalih faktora. Rezultati istrazivanja su predstavljeni
u naredna dva odeljka.

5.3.1. Empirijska analiza uticaja volatilnosti i neuravnoteZenosti deviznog kursa na
izvoz zemalja centralne, isto¢ne i jugoisto¢ne Evrope po sektorima

Rezultati istrazivanja koji su predstavljeni u ovom delu doktorata izloZeni su u skladu sa empirijskim
okvirom istrazivanja koji je diskutovan u poglavlju 5.1.

Predstavljanju rezultata istrazivanja prethodi definisanje finalnog uzorka i detaljna analiza zavisnih i
nezavisnih varijabli u odeljcima 5.3.1.1 — 5.3.1.3. Ekonometrijska analiza sprovedena je u skladu sa
ekonometrijskim pristupom koji je diskutovan u poglavlju 5.1, a rezultati su predstavljeni u skladu sa
strukturom empirijskog dela istrazivanja koja je izloZzena u odeljku 5.1.2, a koja podrazumeva
sprovodenje istrazivanja u dve faze.

Prva faza se odnosi na ocenjivanje osnovnog modela bez uvazavanja multilateralnih faktora otpora,
tj. bez ukljucivanja fiksnih efekata. U okviru ove faze, a na osnovu prethodne diskusije, ocenjivanje
je sprovedeno kako u srednjoj vrednosti primenom OLS, tako i na razli¢itim kvantilima raspodele
zavisne promenljive, primenom kvantilne regresije sa klaster robusnim standardnim greskama.
Dobijeni rezultati interpretirani su u odeljku 5.3.1.4, uz napomenu da ocene dobijene u ovoj fazi
istrazivanja predstavljaju samo inicijalne rezultate koji su dobijeni sa ciljem poredenja sa rezultatima
dobijenim ocenjivanjem modela uz kontrolisanje multilateralnih faktora otpora. U tom smislu, veca
paznja posvecena je rezultatima dobijenim u drugoj fazi u kojoj se, kako je objasnjeno u odeljku
5.1.2, multilateralni faktori otpora kontroliSu ocenjivanjem modela sa fiksnim efektima, primenom
dve tehnike. Prva tehnika podrazumeva ocenjivanje gravitacione jednaine u srednjoj vrednosti
primenom PPML metoda zbog njegovih visestrukih pozitivnih karakteristika. Druga tehnika
podrazumeva ocenjivanje uticaja izabranih varijabli na razli¢itim tackama distribucije zavisne
promenljive primenom Koenker (2004) procedure.**® Rezultati dobijeni ovim pristupom interpretirani
su u odeljku 5.3.1.5.

IstraZivanje na osnovu predstavljene strukture sprovedeno je za svaku od pomenutih Sest kategorija
proizvoda pojedinacno, kako bi se ispitale specificnosti izvoza svakog od analiziranih sektora.

U cilju sveobuhvatnijeg identifikovanja efekta volatilnosti, sprovedeno je i istrazivanje u kome se
uticaj volatilnosti kursa na kretanje izvoza ispituje u zavisnosti od razvijenosti finansijskog trzista.
Rezultati su predstavljeni u odeljku 5.3.1.6.

Ekonomska interpretacija rezultata i njihova diskusija u kontekstu implikacija za vodenje ekonomske
politike dati su u odeljku 5.3.1.7 ovog poglavlja doktorata.

136 K arakteristike oba pristupa koja se koriste u ovoj fazi istrazivanja objasnjene su u odeljku 5.1.1 ovog doktorata.
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5.3.1.1. Opis podataka i deskriptivna statistika zavisne varijable

Imaju¢i u vidu brojnu empirijsku literaturu moze se uociti da se prilikom definisanja zavisne
promenljive, izvoz moZe posmatrati vrednosno i koli¢inski. U istrazivanju koje je predmet ove
doktorske disertacije, izvoz ¢e biti posmatran vrednosno, ta¢nije u americkim dolarima (USD), Sto
predstavlja pristup koji je uobic¢ajeno primenjen u literaturi. Na osnovu prethodne diskusije, zavisna
varijabla je definisana kao vrednost izvoza proizvoda sektora s, zemlje i u zemlju j, u godini t (Xs,ijt),
pri ¢emu se za potrebe ocenjivanja jednacina (5.9), (5.10) i (5.13), odnosno (5.14) Koristi
logaritmovana vrednost ove varijable, dok se u jednacini (5.11) primenjuje nelogaritmovana
vrednost.

Za potrebe prikupljanja podataka o vrednosti izvoza po ve¢ pomenutim kategorijama proizvoda BEC
klasifikacije, za izabranih 13 zemalja CESEE regiona koje ¢ine polazni uzorak™’, kori$¢ena je
UNCOMTRADE baza podataka. Dva uobicajeno isticana problema kada je u pitanju prikupljanje
podataka o izvozu na dezagregiranom nivou su: nulte vrednosti i nedostaju¢i podaci. Nulte vrednosti
u podacima potrebnim za istrazivanje koje je predmet ovog doktorata nisu prisutne, $to se objasnjava
primenjenom Klasifikacijom, s obzirom da BEC Kklasifikacija, kao §to joj i samo ime govori,
podrazumeva podelu na Sire ekonomske kategorije, dok se nulte vrednosti naj¢es¢e javljaju na nizim
nivoima dezagregacije. Sa druge strane, problem nedostaju¢ih podataka je prisutan, pri ¢emu je on
najizrazeniji u slucaju izvoza razlicitih kategorija proizvoda iz Albanije i Crne Gore, te su ove dve
zemlje iskljucene iz uzorka na strani izvoznika. Time, finalni uzorak &ini jedanaest zemalja'® na
strani izvoznika i trinaest zemalja'®® na strani uvoznika. Problem nedostajué¢ih podataka prisutan je i
u finalnom uzorku, pri ¢emu se moze uociti isti obrazac nedostajuc¢ih podataka u svim razmatranim
kategorijama proizvoda. Konkretnije, za sve kategorije proizvoda nedostaju sledeci podaci:

e izvoz iz Makedonije u sve zemlje iz uzorka za 2008. godinu,

e izvoz iz Bosne i Hercegovine, Bugarske, Madarske, Makedonije i Rumunije u Crnu Goru za
2006. godinu,

$to predstavlja 1,17%%° uzorka za svaku kategoriju proizvoda. Medutim, za treéu kategoriju

proizvoda (goriva i maziva), skup nedostajuéih podataka je $iri, ¢ineci 3,24%%! uzorka.1#2

PronalaZenje adekvatnog nacina za prevazilaZenje problema nedostaju¢ih podataka zavisne varijable
predstavlja jedan od osnovnih izazova u istrazivanjima medunarodne trgovine. U odredenom delu
literature zastupljen je stav da nedostajuce vrednosti ne treba zamenjivati, ve¢ da ocenjivanje treba
sprovesti uz prisustvo nedostaju¢ih podataka. Sa druge strane, predlozeno je vise razli€itih pristupa
kako bi se nedostaju¢i podaci o vrednosti trgovine nadomestili. Zamena nedostaju¢ih podataka
nultom vredno$¢u, koris¢enje tzv. mirror podataka, primena interpolacije, ekstrapolacije ili
imputacije, su neki od pristupa. U istrazivanju koje je predmet ovog doktorata je, nakon analiziranja
razli¢itih pristupa, u cilju prevazilazenja problema nedostaju¢ih podataka primenjena nova
metodologija koju je MMF razvio za procenjivanje nedostajucih opservacija bilateralne trgovine
(Marini et al, 2018).

137 pogledati 111 deo doktorata.

138 Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Makedonija, Poljska, Rumunija, Srbija, Slovacka i
Slovenija.

139 Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Ceska, Madarska, Makedonija, Crna Gora, Poljska, Rumunija,
Srbija, Slovacka i Slovenija.

140 17 od 1452 opservacije.

141 47 od 1452 opservacije.

142 Analiza nedostajucih podataka uradena je pomo¢u komande misstable u softveru Stata/SE 14.2.
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Da bi se vrednost izvoza zemlje i u zemlju j smatrala nedostaju¢im podatkom koji se moze zameniti
metodologijom koju je MMF razvio, neophodno je da budu ispunjena dva uslova:

(i) zemlja i je objavila podatke o trgovini sa zemljom j za bar jedan period pre perioda za
koji podatak nedostaje'*, i

(i) (if) zemlja i nije objavila podatak o trgovini ni sa ostalim trgovinskim partnerima za
konkretan period.**

Oba pomenuta uslova ispunjena su u slu¢aju nedostajucih podataka o vrednosti izvoza iz Makedonije
za 2008. godinu, te se nedostajuca vrednost izvoza (y,) moze dobiti na slede¢i nacin:

~ (xt>
Vi =ye1 (=
t t—1 Xor

(5.16)

gde je y;_, vrednost izvoza iz prethodnog perioda, x; vrednost tzv. mirror podatka, odnosno vrednost
uvoza trgovinskog partnera tj. zemlje j iz zemlje i u periodu t, a x;_; vrednost mirror podatka iz
prethodnog perioda. Primenom prikazane procedure dobijene su nedostaju¢e vrednosti izvoza iz
Makedonije za 2008. godinu. Ovaj pristup MMF smatra superiornijim u odnosu na pristup koji je
primenjivan na osnovu prethodne MMF metodologije, a koji je podrazumevao procenjivanje
nedostajucih podataka primenom CIF/FOB faktora od 10% koji je koris¢en kako bi se konvertovala
mirror vrednost izvoza, odosno uvoza. Ipak, MMF ovaj pristup i dalje preporucuje u situacijama kada
prethodna dva uslova nisu ispunjena, $to je slucaj sa nedostaju¢im podacima o izvozu Bosne i
Hercegovine, Bugarske, Madarske, Makedonije i Rumunije u Crnu Goru za 2006. godinu. Prema
novoj MMF metodologiji (Marini et al, 2018), nedostajué¢e vrednosti izvoza (uvoza) mogu biti
procenjene na osnovu pretpostavke o simetri¢nosti sa vrednostima uvoza (izvoza) koje objavljuju
trgovinski partneri zemlje, odnosno, primenom prethodno pomenutog CIF/FOB faktora. VVrednost
ovog faktora je u novoj metodologiji izmenjena i iznosi 6%, a na osnovu kalkulacije ponderisanih
prose¢nih troskova transporta i1 osiguranja svih zemalja u periodu od 1995. do 2014. godine. Polaze¢i
od ovoga, vrednosti izvoza iz Bosne i Hercegovine, Bugarske, Madarske, Makedonije i Rumunije u
Crnu Goru za 2006. godinu procenjene su deljenjem vrednosti uvoza trgovinskog partnera, tj. Crne
Gore u ovom sluéaju, sa 1,06.24° Primenom navedenih pristupa procenjeni su svi nedostajuéi podaci
za sve kategorije proizvoda osim za tre¢u grupu koja se odnosi na goriva i maziva, a za koju je
pomenuto da je skup nedostajucih podataka Siri. U ovom slucaju, sve prethodno navedene procedure
su primenjene kada god su za to bili ispunjeni uslovi i/ili kada je dostupnost (mirror) podataka to
dozvoljavala. Medutim, u 0,96%%® slu¢ajeva to nije postignuto, $to ipak ne predstavlja problem s
obzirom da softveri kao §to su Stata i R automatski resavaju problem nedostajucih opservacija, kako
zavisne, tako 1 nezavisnih varijabli, tako §to ih iz uzorka eliminiSu, te nema potrebe da ti trgovinski
tokovi budu iskljuceni iz baze podataka pre ocenjivanja (Shepherd, 2016).

Deskriptivna statistika zavisne varijable po proizvodima prikazana je u Tabeli 5.3. S obzirom da se,
u zavisnosti od metoda ocenjivanja, a na osnovu prethodne diskusije, kao zavisna varijabla koriste i

143 U metodologiji MMF-a se umesto termina ,,period* koristi termin ,,mesec* s obzirom da se analiza odnosi na mese¢ne
podatke o trgovini. Imajuci u vidu da su u istrazivanju u ovom radu podaci godisnji, bi¢e kori§éen termin ,,period* koji,
umesto na mesecne, ukazuje na godisnje podatke.

144 Ukoliko ovaj uslov nije ispunjen, odnosno ukoliko zemlja objavljuje podatke o trgovini sa ostalim trgovinskim
partnerima, ali ne i sa konkretnom zemljom za odredeni period, smatra se, prema stanovi$tu ove metodologije, da je iz
ugla zemlje koja podatak o trgovini sa konkretnom zemljom za konkretan period nije objavila, trgovina jednaka nuli.

145 Prilikom primene prethodno razmatranih pristupa procene nedostajué¢ih podataka treba imati u vidu da mirror podaci
¢esto odstupaju u manjoj ili ve¢oj meri od stvarnih podataka, $to predstavlja ograni¢enje ovih pristupa.

146 14 od 1452 opservacije.
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logaritmovana i nelogaritmovana vrednost izvoza, u Tabeli 5.3 je, za svaku kategoriju proizvoda,
prikazana deskriptivna statistika obe varijable.

Tabela 5.3. Deskriptivna statistika zavisnih varijabli, po proizvodima, za period 2006-2016.

Zavisna Broj Prosek Standardna  Minimalna Medijana Maksimalna Koeficijent Koeficijent
varijablapo opservacija devijacija vrednost vrednost asimetrije spljostenosti
proizvodima
BEC 1
lzvoz u USD 1.452 105.000.000 226.000.000 16 23.400.000  1.870.000.000 4,104697 23,72738
In_izvoz 1.452 16,90357 2,042377 2,772589 16,96941 21,35112 -0,7406003 5,605898
BEC 2
Izvoz u USD 1452  343.000.000  695.000.000 112.108  107.000.000  5.050.000.000 3,896127 20,06364
In_izvoz 1.452 18,32363 1,78927 11,62722 18,48711 22,34291 -0,2690928 2,851084
BEC3
Izvoz u USD 1.438 87.800.000  217.000.000 28 7.677.826  2.130.000.000 4,488181 28,42655
In_izvoz 1.438 15,53455 3,178759 3,332205 15,85384 21,47781 -0,74797 3,623085
BEC 4
Izvoz u USD 1452  153.000.000  335.000.000 132.625 30.300.000  1.760.000.000 3,701676 18,71528
In_izvoz 1.452 17,0913 2,125896 9,965335 17,22592 21,62874 -0,2820203 2,862233
BEC 5
Izvoz u USD 1452  149.000.000  351.000.000 201 19.800.000  2.670.000.000 3,925796 20,58327
In_izvoz 1.452 16,62822 2,519866 5,303305 16,80012 21,70398 -0,3951087 2,960984
BEC 6
Izvoz u USD 1452  162.000.000  316.000.000 159.763 39.400.000  2.220.000.000 3,229051 14,03244
In_izvoz 1.452 17,52793 1,780399 11,98145 17,4896 21,52262 -0,1082281 2,82577

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na sledeée grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal,
BEC 3 — goriva i maziva, BEC 4 - kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna
oprema i delovi, BEC 6 — potro$nja dobra (nigde pomenuta).

Izvor: kalkulacija i prikaz autora.

Uocljive razlike izmedu sektora u vrednostima deskriptivne statistike ukazuju na njihovu
heterogenost, na osnovu ¢ega se moze ocekivati razli¢it uticaj determinanti od interesa po grupama
proizvoda, $to ukazuje na vaznost analiziranja izvoza na sektorskom nivou. Pored toga, na osnovu
deskriptivne statistike je moguce uociti vaznost ispitivanja uticaja determinanti na razli¢itim tackama
distribucije zavisne promenljive primenom kvantilne regresije. U tom smislu, od posebnog interesa
je analiziranje koeficijenata asimetrije i spljostenosti S obzirom da oni ukazuju na odstupanje
raspodele zavisnih promenljivih od normalne i ukazuju na prisustvo ekstremnih vrednosti.}*” Na
osnovu vrednosti koeficijenata asimetrije iz Tabele 5.3 uocava se da je raspodela logaritmovane
vrednosti izvozal*® asimetri¢na u levo za sve analizirane kategorije proizvoda. Negativna asimetrija
posledica je prisustva niskih ekstremnih vrednosti. Vrednosti koeficijenata spljostenosti iz Tabele 5.3
takode ukazuju da raspodela logaritmovane vrednosti izvoza odstupa od normalne za sve analizirane
kategorije proizvoda.

Odstupanje raspodele zavisnih varijabli od normalne potvrduju i rezultati testiranja prikazani u Tabeli
5.4.

147 prethodno je istaknuto da se prednosti kvantilne regresije ogledaju, izmedu ostalog, u tome §to ovaj metod ne zahteva
ispunjenost pretpostavke normalne raspodele i §to je manje osetljiv na prisustvo ekstremnih vrednosti.

148 Analizirani su podaci koji se odnose na logaritmovanu vrednost zavisne varijable s obzirom da se ova vrednost
primenjuje u modelima koji se ocenjuju primenom kvantilne regresije (specifikacije (5.10) i (5.13), odnosno (5.14)).

188



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

Tabela 5.4. Rezultati testiranja normalnosti raspodele zavisne promenljive

Test normalnosti podataka

Test asimetrije i spljoStenosti Shapiro-Wilk W test
Zavisna varijabla po kategorijama p-vrednost p-vrednost p-vrednost p-vrednost
proizvoda (asimetrija) (spljostenost) (asimetrija i
spljostenost)
BEC 1
In_izvoz 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
BEC 2
In_izvoz 0,0000 0,2441 0,0002 0,0000
BEC 3
In_izvoz 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
BEC 4
In_izvoz 0,0000 0,2876 0,0001 0,0000
BEC5
In_izvoz 0,0000 0,8287 0,0000 0,0000
BEC 6
In_izvoz 0,0915 0,1617 0,0912 0,0000

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na sledece grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal,
BEC 3 — goriva i maziva, BEC 4 - kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna
oprema i delovi, BEC 6 — potrosnja dobra (nigde pomenuta).

Izvor: kalkulacija i prikaz autora.

Na osnovu rezultata testiranja normalnosti raspodele zavisne promenljive, primenom dva testa
(zajednicki test asimetrije i spljoStenosti i Shapiro-Wilk W test normalnosti podataka), mozemo
zakljuciti da zavisna varijabla za sve kategorije proizvoda nema normalnu raspodelu.

Prethodno sprovedena analiza podataka zavisne varijable ukazala je na nepostojanje normalne
raspodele i na prisustvo ekstremnih vrednosti, Sto stimuli§e primenu kvantilne regresije u ovom
istrazivanju. Drugim re¢ima, primena kvantilne regresije nije stimulisana samo poZeljnim svojstvima
ovog metoda ocenjivanja (o ¢emu je bilo reci u poglavlju 4.3), ve¢ 1 karakteristikama podataka
zavisne varijable, koji opravdavaju njegovu primenu.

Graficki prikazi raspodele zavisne varijable koji potvrduju prethodno diskutovano odstupanje od
normalne raspodele dati su u Prilogu (Grafikon AS5.1). Pored toga, Prilog sadrzi i graficke prikaze
koji potvrduju postojanje asimetri¢nosti podataka. Naime, u grafi¢kom prikazu A.5.2, sve tacke koje
se nalaze ispod referentne linije ukazuju na postojanje asimetri¢nosti u levo, tj. na postojanje
ekstremnih vrednosti.1*® Analize koje se zasnivaju na kvantilnoj regresiji podrazumevaju i graficka
prikazivanja funkcije raspodele zavisne promenljive ¢iji je cilj uocCavanje karakteristika raspodele po
kvantilima.'®® Grafi¢ko poredenje distribucije zavisne varijable sa normalnom distribucijom, po
kvantilima, dato je u Prilogu - Grafikon A5.3. Ova vrsta grafickog prikazivanja istice repove
raspodele 1, kako Miller (1997) navodi, predstavlja vazan alat za vizuelno uocavanje odstupanja od
normalnosti raspodele jer, za razliku od testova ¢€iji je cilj ispitivanje normalnosti, omogucava da se
uoc¢i na koji nacin raspodela odstupa od normalne. Jedan od najéesce koriS¢enih grafi¢kih prikaza
raspodele zavisne promenljive u istrazivanjima koja primenjuju kvantilnu regresiju omogucéava
uoCavanje asimetri¢nosti raspodele zavisne promenljive, po kvantilima, Sto je predstavljeno

Grafikonom 5.1.

149 U slu¢aju simetri¢ne distribucije, sve tatke bi se nalazile na referentnoj liniji.
150 K onkretnije, re¢ je o grafi¢kim prikazima dobijenim komandama gnorm i gplot u softveru Stata.
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Grafikon 5.1. Asimetricnost raspodele logaritmovane vrednosti zavisne promenljive, po kvantilima,
po kategorijama proizvoda

Napomena: Crvene linije nalaze se na kvantilima na kojima ¢e biti ocenjivana gravitaciona jednacina, odnosno na: 0,1,
0,25, 0,5, 0,75, 0,9.
Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata 14.2.
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Dobijeni grafikoni u ovom prikazu u skladu su sa nalazima drugih istraZzivanja koja kvantilnu
regresiju primenjuju prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine. Vertikalne crvene linije na ovim
grafikonima nalaze se na kvantilima na kojima ¢e biti ocenjivana gravitaciona jednacina i pokazuju
vrednost zavisne varijable na svakom od pet kvantila. Konkretnije, ukoliko posmatramo prvu
kategoriju proizvoda (hrana i pice), q 0,1, q 0,25, q 0,5, q 0,75 i q 0,9 odgovaraju (priblizno)
logaritmovanim vrednostima izvoza: 14,5, 16, 17, 18,31 19,5, respektivno. Po istom principu moguce
je sa svakog od panela u Grafikonu 5.1 odrediti logaritmovanu vrednost izvoza na svakom od
izabranih kvantila.

Nakon detaljne analize zavisne varijable, u narednom odeljku ¢e biti razmatrane determinante Ciji se
uticaj na kretanje izvoza analizira u ovom istrazivanju.

5.3.1.2. Deskriptivna analiza razmatranih determinanti

Deskriptivni statisti¢ki pokazatelji nezavisnih promenljivih za kategorije proizvoda BEC 1, 2, 4,5 i
6 prikazani su Tabelom 5.5. Za kategoriju BEC 3, s obzirom da ona obuhvata drugaciji uzorak, o
¢emu je prethodno bilo reci, deskriptivna statistika nezavisnih varijabli data je Tabelom 5.6.

Tabela 5.5. Deskriptivna statistika analiziranih determinanti bilateralnog izvoza kategorija
proizvoda BEC 1,2,4,516

Varijabla Prosek Standardna Minimalna Maksimalna
devijacija vrednost vrednost

In_GDP_izvoznika 11,14871 1,07789 8,83346 13,20864
In_GDP_uvoznika 10,76464 1,32541 7,90027 13,20864
In_GDP_pc_izvoznika 9,21968 0,56600 8,06427 10,23222
In_GDP_pc_uvoznika 9,10778 0,58483 7,99821 10,23222
In_distanca 6,26392 0,53817 4,76512 7,47704
Zajednicka granica 0,28788 0,45293 0 1
Volatilnost bilateralnog deviznog kursa  0,01220 0,00880 0 0,04167
NeuravnoteZenost bilateralnog kursa -0,00066 0,19487 -0,53078 0,55203
Razvijenost finansijskog trzista 0,16288 0,15293 0,01261 0,62596

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora.

Tabela 5.6. Deskriptivna statistika analiziranih determinanti bilateralnog izvoza kategorija

proizvoda BEC 3
Varijabla Prosek Standardna Minimalna Maksimalna
devijacija vrednost vrednost

In_GDP_izvoznika 11,15464 1,07623 8,83346 13,20864
In_GDP_uvoznika 10,77206 1,31752 7,90027 13,20864
In_GDP_pc_izvoznika 9,21987 0,56539 8,06427 10,23222
In_GDP_pc_uvoznika 9,11078 0,58524 7,99821 10,23222
In_distanca 6,25955 0,53830 4,76512 7,47704
Zajednicka granica 0,29068 0,45423 0 1
Volatilnost bilateralnog deviznog kursa  0,01221 0,00881 0 0,04167
NeuravnoteZenost bilateralnog kursa 0,00003 0,19488 -0,53078 0,55203
Razvijenost finansijskog trzista 0,16392 0,15328 0,01261 0,62596

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora.
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Na osnovu podataka u Tabelama 5.5 1 5.6 uo¢avamo da se vrednosti deskriptivne statistike
standardnih gravitacionih varijabli, kao 1 razvijenosti finansijskog trzista kre¢u u ocekivanim
intervalima. Vrednosti deskriptivne statistike volatilnosti i neuravnotezenosti kursa, kao varijabli koje
su od posebnog interesa, uporedive su sa vrednostima dobijenim u literaturi, pri ¢emu treba ukazati
na odredene specifi¢nosti ovih varijabli u uzorcima na kojima se ovo istrazivanje sprovodi. Vrednosti
deskriptivne statistike volatilnosti kursa (prosek, standardna devijacija i maksimalna vrednost) nize
su u odnosu na vrednosti ovih pokazatelja u istrazivanjima u kojima se koristi isto merilo volatilnosti
kursa. Neuravnotezenost kursa centrirana je na nuli, kao $to je to slu¢aj i kod Rodrik-a (2008), ali sa
standardnom devijacijom koja je niza u odnosu na ovo istrazivanje.'®! Nize vrednosti pokazatelja koji
se odnose na promene deviznih kurseva ukazuju na njihova manja kolebanja, Sto se moze objasniti
specificnostima uzorka ovog istrazivanja. Prvo, ve¢ina dosadasnjih istrazivanja odnosila se na period
nakon sloma Bretonvudskog sistema, kada su nastupile velike fluktuacije deviznih kurseva. Drugo,
veoma je skroman broj istrazivanja koja se bave CESEE regionom, $to onemogucéava uporedivost
rezultata. Trece, re€ je o grupaciji zemalja koja ukljucuje kako one zemlje koje su postale ¢lanice
evrozone, tako i one koje svoju valutu vezuju za evro, prihvataju evro kao nacionalnu valutu ili
ispoljavaju stabilnost svoje valute prema evru u nastojanju da evrozoni pristupe.

Ispitivanje mogucih posledica promena deviznih kurseva na izvoz, u okolnostima koje karakteriSu
manja variranja deviznih kurseva u odnosu na ona koja su zabelezena u dosadasnjim istrazivanjima,
predstavlja jo§ jedan od doprinosa analize koja je predmet ovog doktorata. Odnosno, ovo istraZivanje
pruza odgovor na pitanje kako izvoznici regiona CESEE reaguju na promene deviznih kurseva kada
posluju u okruzenju koje ne karakteriSe veliki stepen ove vrste nestabilnosti, u poredenju sa
istrazivanjima koja su do sada sprovedena.

5.3.1.3. Korelaciona analiza

Za potrebe provere korelisanosti izmedu zavisnih varijabli i regresora koristili smo Pirsonov
koeficijent linearne korelacije i koeficijent parcijalne korelacije, a rezultati korelacione analize
predstavljeni su u Tabelama 5.7 i 5.8.

Posmatrajuéi rezultate predstavljene u Tabeli 5.7 zaklju€ujumo da su dobijene vrednosti u vecini
slucajeva ocekivanog znaka 1 statisticke znacajnosti.

11 Rodrik (2008) istice da revizije PPP indeksa mogu uticati na razlike u nivoima mera potcenjenosti, odnosno
precenjenosti, §to treba imati u vidu prilikom poredenja rezultata. Ipak, ove promene ne uticu u velikoj meri na trend
kretanja ovog pokazatelja tokom vremena.
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Tabela 5.7. Koeficijenti korelacije zavisne varijable i objasnjavajucih promenljivih po kategorijama proizvoda

BEC 1 — Hrana i pice

Varijable ) (2 3) 4) (5) (6) (1) (8) ) (10) (11) (12)
(1) In_izvoz 1,000
(2) Izvoz 0,626* 1,000
(3) In_GDP_izvoznika 0,302* 0,290* 1,000
(4) In_GDP_pc_izvoznika 0,211* 0,196* 0,622* 1,000
(5) In_GDP_uvoznika 0,261* 0,255*  -0,059* -0,025 1,000
(6) In_GDP_pc_uvoznika 0,195* 0,218* -0,029 -0,040 0,661* 1,000
(7) Zajednicka_granica 0,532* 0,462*  -0,064* -0,111* 0,072* 0,016 1,000
(8) In_distanca -0,364*  -0,248* 0,342* 0,166* 0,052* -0,010  -0,650* 1,000
(9) Volatilnost kursa 0,151* 0,117* 0,323* 0,088* 0,283* 0,099* 0,083* 0,181* 1,000
(10) NeuravnoteZenost kursa 0,200* 0,072* 0,210*  -0,159* -0,016 0,164* 0,008 -0,021 0,060* 1,000
(11) Razvijenost fin. trzista 0,274* 0,188* 0,537* 0,523* -0,044  -0,061* -0,025 0,139* 0,345* -0,003 1,000
(12) Volatilnost*Razvijenost 0,240* 0,158* 0,477* 0,337* 0,039 -0,004 0,020 0,136* 0,648* 0,026 0,847* 1,000
fin. trzista
* p<0,05
BEC 2 — Industrijski materijal
Varijable ) (2 3) 4) ©) (6) (7 (8 9) (10) (11) (12)
(1) In_izvoz 1,000
(2) Izvoz 0,659* 1,000
(3) In_GDP_izvoznika 0,256* 0,305* 1,000
(4) In_GDP_pc_izvoznika 0,209* 0,243* 0,622* 1,000
(5) In_GDP_uvoznika 0,522* 0,366*  -0,059* -0,025 1,000
(6) In_GDP_pc_uvoznika 0,385* 0,294* -0,029 -0,040 0,661* 1,000
(7) Zajednicka granica 0,536* 0,438* -0,064* -0,111* 0,072* 0,016 1,000
(8) In_distanca -0,402*  -0,200* 0,342* 0,166* 0,052* -0,010  -0,650* 1,000
(9) Volatilnost kursa 0,155* 0,128* 0,323* 0,088* 0,283* 0,099+ 0,083* 0,181* 1,000
(10) NeuravnoteZenost kursa 0,023 0,024 0,210  -0,159* -0,016 0,164* 0,008 -0,021 0,060* 1,000
(11) Razvijenost fin. trzista 0,178* 0,173* 0,537* 0,523* -0,044  -0,061* -0,025 0,139* 0,345* -0,003 1,000
(12) Volatilnost*Razvijenost 0,155* 0,144* 0,477* 0,337* 0,039 -0,004 0,020 0,136* 0,648* 0,026 0,847* 1,000

fin. trzita

* p<0,05
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BEC 3 — Goriva i maziva

Varijable 1) 2 (©) 4) ®) (6) @) (@) ©)) (10) (11) (12)
(1) In_izvoz 1,000
(2) 1zvoz 0,537* 1,000
(3) In_GDP_izvoznika 0,269*  0,221* 1,000
(4) In_GDP_pc_izvoznika 0,205* 0,187* 0,622* 1,000
(5) In_GDP_uvoznika 0,199%*  0,195% -0,059*  -0,025 1,000
(6) In_GDP_pc_uvoznika 0,157*  0,186*  -0,029  -0,040  0,661* 1,000
(7) Zajednicka_granica 0,565* 0,520  -0,064* -0,111* 0,072* 0,016 1,000
(8) In_distanca -0,411*  -0,297* 0,342* 0,166* 0,052* -0,010  -0,650* 1,000
(9) Volatilnost kursa 0,073* 0,079* 0,323* 0,088* 0,283* 0,099* 0,083* 0,181* 1,000
(10) Neuravnotezenost kursa 0,032 0,045 0,210*  -0,159* -0,016 0,164* 0,008 -0,021 0,060* 1,000
(11) Razvijenost fin. trzista 0,160* 0,115* 0,537* 0,523* -0,044  -0,061* -0,025 0,139* 0,345* -0,003 1,000
(12) Volatilnost*Razvijenost 0,123* 0,093* 0,477* 0,337* 0,039 -0,004 0,020 0,136* 0,648* 0,026 0,847* 1,000
fin. trzista
* p<0,05
BEC 4 — Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi
Varijable 1) @ (©) (4) ®) (6) @) (©) © (10) (11) (12)
(1) In_izvoz 1,000
() Izvoz 0,645* 1,000
(3) In_GDP_izvoznika 0,512* 0,308* 1,000
(4) In_GDP_pc_izvoznika 0,552* 0,309* 0,622* 1,000
(5) In_GDP_uvoznika 0,369* 0,371*  -0,059* -0,025 1,000
(6) In_GDP_pc_uvoznika 0,294* 0,278* -0,029 -0,040 0,661* 1,000
(7) Zajednicka_granica 0,357* 0,320  -0,064* -0,111* 0,072* 0,016 1,000
(8) In_distanca -0,169*  -0,150* 0,342* 0,166* 0,052* -0,010  -0,650* 1,000
(9) Volatilnost kursa 0,149* 0,119* 0,323* 0,088* 0,283* 0,099* 0,083* 0,181* 1,000
(10) Neuravnotezenost kursa 0,022 -0,014 0,210*  -0,159* -0,016 0,164* 0,008 -0,021 0,060* 1,000
(11) Razvijenost fin. trzista 0,358* 0,211* 0,537* 0,523* -0,044  -0,061* -0,025 0,139* 0,345* -0,003 1,000
(12) Volatilnost*Razvijenost 0,278* 0,175* 0,477* 0,337* 0,039 -0,004 0,020 0,136* 0,648* 0,026 0,847* 1,000

fin. trzista

*p<0,05
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BEC 5 — Transportna oprema i delovi

Varijable @) 2 @) (4) ®) (6) @) (8) ©9) (10) 11 12)
(1) In_izvoz 1,000
(2) Izvoz 0,600* 1,000
(3) In_GDP_izvoznika 0,533*  0,343* 1,000
(4) In_GDP_pc_izvoznika 0,492* 0,276  0,622* 1,000
(5) In_GDP_uvoznika 0,390* 0,346*  -0,059* -0,025 1,000
(6) In_GDP_pc_uvoznika 0,375*  0,316*  -0,029  -0,040  0,661* 1,000
(7) Zajednicka granica 0,279* 0,292  -0,064*  -0,111* 0,072* 0,016 1,000
(8) In_distanca -0,077*  -0,135* 0,342* 0,166* 0,052* -0,010  -0,650* 1,000
(9) Volatilnost kursa 0,215* 0,118* 0,323* 0,088* 0,283* 0,099* 0,083* 0,181* 1,000
(10) NeuravnoteZenost kursa 0,102* 0,057* 0,210*  -0,159* -0,016 0,164* 0,008 -0,021 0,060* 1,000
(11) Razvijenost fin. trziSta 0,380* 0,241* 0,537* 0,523* -0,044  -0,061* -0,025 0,139* 0,345* -0,003 1,000
(12) Volatilnost*Razvijenost 0,316* 0,194* 0,477* 0,337* 0,039 -0,004 0,020 0,136* 0,648* 0,026 0,847* 1,000
fin. trzista
* p<0,05
BEC 6 — Potrosna dobra (nigde pomenuta)
Varijable 1) (@3] (©) 4) ®) (6) @) () © (10) (11) (12)
(1) In_izvoz 1,000
(2) 1zvoz 0,706* 1,000
(3) In_GDP_izvoznika 0,470  0,345* 1,000
(4) In_GDP_pc_izvoznika 0,482* 0,314* 0,622* 1,000
(5) In_GDP_uvoznika 0,354* 0,363*  -0,059* -0,025 1,000
(6) In_GDP_pc_uvoznika 0,260«  0,287*  -0,029  -0,040  0,661* 1,000
(7) Zajednicka granica 0,413* 0,369* -0,064* -0,111* 0,072* 0,016 1,000
(8) In_distanca -0,235*  -0,186* 0,342* 0,166* 0,052* -0,010  -0,650* 1,000
(9) Volatilnost kursa 0,163* 0,149* 0,323* 0,088* 0,283* 0,099* 0,083* 0,181* 1,000
(10) Neuravnotezenost kursa 0,039 0,003 0,210*  -0,159* -0,016 0,164* 0,008 -0,021 0,060* 1,000
(11) Razvijenost fin. trzista 0,394* 0,291* 0,537* 0,523* -0,044  -0,061* -0,025 0,139* 0,345* -0,003 1,000
(12) Volatilnost*Razvijenost 0,311* 0,239* 0,477* 0,337* 0,039 -0,004 0,020 0,136* 0,648* 0,026 0,847* 1,000

fin. trzita

* p<0,05

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.
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Tabela 5.8. Koeficijenti parcijalne korelacije zavisne varijable i objasnjavajucih promenljivih po kategorijama proizvoda

Zavisna varijabla In_izvoz

Varijable BEC 1 BEC 2 BEC 3 BEC 4 BEC5 BEC 6
In_GDP_izvoznika 0,165*** 0,473%** 0,358*** 0,421%** 0,394*** 0,391***
In_GDP_pc_izvoznika 0,057** -0,005 0,018 0,389*** 0,266*** 0,272%**
In_GDP_uvoznika 0,244%** 0,587*** 0,211%** 0,430%** 0,334*** 0,433***
In_GDP_pc_uvoznika -0,042 0,076*** 0,043 0,112*** 0,233*** 0,046*
Zajednicka_granica 0,264*** 0,356*** 0,367*** 0,348*** 0,272%** 0,346***
In_distanca -0,209*** -0,441%** -0,280*** -0,217%** -0,130*** -0,261***

Volatilnost kursa -0,076*** -0,197*** -0,142*** -0,210%** -0,119%** -0,203***
Neuravnotezenost kursa 0,207*** -0,130*** -0,080*** -0,028 0,036 -0,009
Razvijenost fin. trziSta 0,182*** 0,090*** 0,024 0,076 0,127*** 0,211***

o p<0_01’ *k p<0.05’ * p<0_1

Zavisna varijabla Izvoz

Varijable BEC 1 BEC 2 BEC 3 BEC 4 BEC 5 BEC 6
In_GDP_izvoznika 0,270*** 0,292*** 0,191*** 0,245*** 0,293*** 0,288***
In_GDP_pc_izvoznika 0,015 0,066** 0,102*** 0,122*** 0,036 0,071***
In_GDP_uvoznika 0,199*** 0,298*** 0,110*** 0,315*** 0,264*** 0,315***
In_GDP_pc_uvoznika 0,081*** 0,101*** 0,106*** 0,061** 0,133*** 0,092***
Zajednicka_granica 0,348*** 0,366*** 0,413*** 0,234*** 0,197*** 0,269***
In_distanca -0,090*** -0,062** -0,057** -0,098*** -0,115*** -0,134%***

Volatilnost kursa -0,118%*** -0,144%** -0,090*** -0,132%** -0,151*** -0,144%**
Neuravnotezenost kursa -0,013 -0,062** -0,006 -0,069*** -0,039 -0,082***
Razvijenost fin. trziSta 0,063** 0,020 -0,016 0,046* 0,099*** 0,153***

e p<0_01, *k p<0.05’ * p<0_1

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.
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Za potrebe ovog istrazivanja od posebne je vaznosti rezultat o signifikantnoj pozitivnoj korelisanost
volatilnosti kursa sa zavisnom varijablom, u svim analiziranim uzorcima tj. kategorijama proizvoda.
S obzirom da ovakav nalaz nije u skladu sa o¢ekivanjima sprovedena je dodatna analiza u vidu
ispitivanja korelisanosti zavisne varijable sa svakom od varijabli, a posebno u ovom slucaju
volatilnosti kursa, uz eliminisanje uticaja svih ostalih regresora. IzraCunavanje koeficijenata
parcijalne korelacije pruza ovu vrstu analize. Rezultati predstavljeni Tabelom 5.8 pokazuju da su,
nakon eliminisanja uticaja ostalih varijabli, izvoz i volatilnost kursa negativno korelisani na nivou
znacajnosti od 1% za sve razmatrane kategorije proizvoda.

Kada je re¢ o neuravnotezenosti kursa, na osnovu vrednosti dobijenih primenom Pirsonovog
koeficijenta korelacije primecujemo da korelisanost neuravnotezenosti kursa sa zavisnom varijablom
u vecini kategorija proizvoda nije signifikantna. Vrednosti koeficijenata parcijalne korelacije takode
ne upucuju na jednoznacan zakljucak o korelisanosti izmedu zavisne varijable i neuravnotezenosti
kursa. Signifikantnost, kao i smer korelisanosti razlikuju se izmedu kategorija proizvoda, sugeriSuci
da u regresionoj analizi koja sledi mozemo ocekivati razli¢ite nalaze o uticaju odstupanja deviznog
kursa od ravnoteznog nivoa na kretanje izvoza po sektorima.

5.3.1.4. Rezultati ekonometrijske analize ocenjivanja osnovnog modela bez kontrolisanja
multilateralnih faktora otpora

Polaze¢i od izraza (5.9) 1 (5.10), specifikacije modela za ocenjivanje u ovoj fazi istrazivanja date su
slede¢im zapisima:

Y, Y,
InX;j = a + BylnYy, + Byln—= + BslnYy, + Byln—" + BsCBy; + BelnDy;
Ly Lj¢
(5.17)
+ :B7V0Lijt + ﬁgMISi]t + uijt

Yr,jt

Y‘L’,it
lnXT,ijt =a; + ﬁ‘[,llnY‘L’,it + ﬁr,zln I + ﬁ‘[,3 lny‘r,jt + ﬁ‘r,4lnL
T,it T,jt

+ .B‘L',SCB‘L',ij + ﬁr,6lnDr,ij + .BT,7V0L‘L',ijt + .BT,SMIST,ijt

Fugge (5.18)

Rezultati ocenjivanja gravitacione jednacine (5.17) u srednjoj vrednosti (primenom OLS), i jednadine
(5.18) na razli¢itim tackama distribucije zavisne promenljive (primenom kvantilne regresije sa klaster
robusnim standardnim greSkama tj. koris¢enjem qreg2 Stata modula) prikazani su u Tabeli 5.9. S
obzirom da je re¢ o modelu u kome se ne kontroliSu multilateralni faktori otpori dobijeni rezultati se
smatraju preliminarnim i u tom kontekstu ¢e 1 biti tumaceni.

197



Doktorska disertacija

Aleksandra Dordevic¢

Tabela 5.9. Ocenjene specifikacije modela bez fiksnih efekata, po kategorijama proizvoda, OLS i kvantilne panel regresije

Varijable

In Yit

In (Yit/Lit)

In Yijt

In (Yj/Ljt)

CBij

In Djj

VOLijt

MISijt

Konstanta

Broj opservacija

RZ

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

BEC 1 - Hrana i piée

OLS
1)
In Xijt

0,643%**
(0,178)
0,431
(0,363)
0,450%%*
(0,140)
-0,0411
(0,256)
1,730%**
(0,384)
-0,965%**
(0,335)
-10,43
(8,886)
1,556*
(0,827)
6,970%
(3,695)

1.452

0,521

q0,1
(2
In Xijt

1,130%%*
(0,243)
0,0165
(0,319)

0,766%*
(0,117)
0,0337
(0,205)

1,762%%
(0,265)

-1,343%*
(0,278)
-10,23

(10,620)

2,769%%*

(0,848)
2,007
(2,336)

1.452

0,492

q0,25
©)]
In Xijt

0,049%**
(0,220)
0,061
(0,402)
0,676%%
(0,174)
-0,112
(0,257)
1,722%%*
(0,320)
-1,046%**
(0,314)
7,971
(8,102)
1,862%*
(0,885)
4,787
(2,985)

1.452

0,503

q0,5
4
In Xijt

0,840%**
(0,219)
0,0474
(0,468)

0,574%%*
(0,166)
-0,169
(0,294)

1,712%%%
(0,445)

-0,846%*
(0,408)

-17,11%*
(8,029)

0,355
(0,796)
7,488%*
(3,522)

1.452

0,502

q0,75
®)
In Xijt

0,565%*
(0,229)
0,468
(0,326)
0,437%*
(0,205)
-0,293
(0,328)
1,281%%*
(0,495)
-1,192%*
(0,531)
-10,06
(12,950)
0,598
(0,699)
12,58%**
(3,357)

1.452

0,500

gq0,9
(6)
In Xijt

0,712%**
(0,152)
0,0543
(0,191)

0,385%**
(0,129)
-0,177
(0,189)

1,195%**
(0,299)

-1,106%**
(0,267)
-9,727
(7,720)
-0,0558
(0,392)

14,28%**
(1,902)

1.452

0,496

Varijable BEC 2 - Industrijski materijal
oLS q0,1 q 0,25 gq0,5 q0,75 q0,9
) O] ®3) (4) () (6)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 0,806***  1,006***  1,047***  0,892***  0,740***  0,579***
(0,118) (0,223) (0,126) (0,147) (0,115) (0,115)
In (Yit/Lit) 0,0538 -0,364 -0,27 0,0483 0,207 0,402
(0,193) (0,405) (0,275) (0,174) (0,215) (0,245)
In Yijt 0,736***  0,872***  0,877***  0,802***  0,675***  (0,593***
(0,089) (0,118) (0,116) (0,139) (0,088) (0,118)
In (Yj/Ljt) 0,169 -0,0985 0,0145 0,112 0,123 0,157
(0,185) (0,242) (0,244) (0,215) (0,204) (0,245)
CBjj 1,113%** 1 313*** 1 257***  (Q,047*** 1 14T7***  (,942%**
(0,230) (0,489) (0,291) (0,246) (0,307) (0,219)
In Djj -1,317x** S1472%%* -1,298* % -1.286%F*  -1,127*** -1 099***
(0,228) (0,360) (0,261) (0,336) (0,332) (0,220)
VOLijt -22,37***  -37,33***  33,74***  -20,83***  -1926** -10,73
(5,612) (11,160) (7,873) (6,904) (7,530) (8,686)
MISijt -0,740* -0,768 -0,783 -0,624 -0,715* -0,213
(0,396) (0,610) (0,514) (0,490) (0,400) (0,347)
Konstanta 7,596***  10,05%**  7,145***  §380***  7,407***  8,222*%**
(1,667) (3,793) (2,387) (1,503) (2,375) (1,447)
Broj opservacija 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
R? 0,725 0,709 0,716 0,718 0,721 0,714

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Varijable

In Yit

In (Yi/Lit)

In Yijt

In (Yj/Ljt)

CBij

In Djj

VOLijt

MISijt

Konstanta

Broj opservacija

R2

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

BEC 3 - Goriva i maziva

OLS
1)
In Xijt

1,337%%*
(0,203)
0,146
(0,295)
0,523%**
(0,180)
0,229
(0,365)
2,737%%x
(0,358)
-1,841%*
(0,418)
41 45%*
(12,680)
-1,058
(0,813)
2,787
(3,616)

1.438

0,516

q0,1
(2
In Xijt

2,153%%*
(0,185)
0,106
(0,602)
0,828%**
(0,187)
-0,0148
(0,493)
3,152%%*
(0,601)
-2,319%**
(0,499)
-36,75**
(17,500)
-1,763
(1,591)
-6,9
(7,749)

1.438

0,497

q0,25
©)]
In Xijt

1,676%%
(0,251)
0,0513
(0,274)

0,654%**
(0,212)
-0,177
(0,521)

3,004%%
(0,432)

-2,155%**
(0,532)

-38,27%*

(13,410)

-2,743%*

(0,847)
2,902
(5,658)

1.438

0,504

q0,5
4
In Xijt

1,305%**
(0,200)
-0,00611
(0,334)
0,496%**
(0,178)
0,0611
(0,383)
2,940%**
(0,382)
-1,582%%*
(0,393)
-36,78%**
(13,130)
-1,798**
(0,734)
4,846
(3,157)

1.438

0,510

q0,75
(%)
In Xijt

0,861%**
(0,200)
0,219
(0,321)
0,524%*
(0,223)
0,0226
(0,390)
2,273%%*
(0,328)
-1,377%%*
(0,468)
-34,12%*
(14,450)
0,175
(1,038)
7,018%*
(3,819)

1.438

0,507

q0,9
(6)
In Xijt

0,490%*
(0,244)
0,456
(0,293)
0,330*
(0,196)
0,0262
(0,360)
2,270%%*
(0,375)
-0,58
(0,531)
-25,06**
(12,380)
0,935
(0,828)
7,868%
(3,768)

1.438

0,488

Varijable

In Yit

In (Yi/Lit)

In Yjt

In (Yj/Ljt)

CBij

In Djj

VOLijt

MISijt

Konstanta

Broj opservacija

RZ

BEC 4 - Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi

OLS q0,1 q 0,25 q0,5 q0,75 q0,9
) 2 (3) 4) (5) (6)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt

0,861%*%*  1130%**  0,004***  0,806***  0,748%**  0,666***
0,135)  (0,142)  (0.175)  (0172)  (0,176)  (0,188)
1,370%%*  1648%** 1466  1208%* 1 311%**  1,088***
0,226)  (0,183)  (0,217)  (0,332)  (0,309)  (0,364)
0,597**%%  0,731%**  0,601***  0,661***  0,723%**  (,615%**
(0,109)  (0,136)  (0,129)  (0,153)  (0,126)  (0,139)
0,309 0,0679 0,0289 0,15 0,268 0,573*
0,225)  (0272)  (0,243)  (0,236)  (0,298)  (0,343)
1,344%%*  1303%%*  1263%%* 1243**  1075%  0,878**
(0297)  (0,333)  (0.288)  (0,356)  (0,562)  (0,354)

-0,744***  -0,990***  -0,968***  -0,721** -0,638 -1,047*%**

(0,264)  (0,284)  (0,354)  (0,333)  (0,455)  (0,348)

-30,55*** 25 74*** .29 37*** .28 35***  _3350***  -23,70**

(7.480)  (7,902)  (8,312)  (7,504)  (8,318)  (10,660)
-0,204 -0,696 -0,15 -0,504 -0,392 -0,832
(0496)  (0,592)  (0,648)  (0,562)  (0,586)  (0,889)

-9,734%** 14,527 F* 9,024 ** 7 8% x* 8 G4Q*F* -4,116

(2,230)  (2451)  (2,219)  (3,028)  (2,151)  (4,868)
1.452 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452

0,702 0,692 0,697 0,698 0,688 0,663

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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BEC 5 - Transportna oprema i delovi

Varijable
OLS
1)
In Xijt
In Yit 1,061***
(0,149)
In (Yit/Lit) 1,255%**
0,277)
In Yit 0,568***
(0,131)
In (Yji/Ljt) 0,856***
(0,273)
CBij 1,323%**
(0,381)
In Djj -0,592*
(0,324)
VOLijt -16,99*
(10,140)
MISijt 0,294
(0,633)
Konstanta -17,15%**
(2,934)
Broj opservacija 1.452
R? 0,638

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q0,1 g 0,25 q0,5 q0,75
(2 (3 4 )

In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
1,278***  1,118***  1,081***  1,009***
(0,203) (0,146) (0,139) (0,159)
1,633***  1435*** 1 113*** 1 099***
(0,475) (0,283) (0,227) (0,286)
0,596***  0,768***  0,767***  0,537***
(0,183) (0,207) (0,139) (0,118)
0,668** 0,478* 0,611**  0,957***
(0,274) (0,286) (0,258) (0,315)
2,511%** 1 587***  1,108*** 0,702*
(0,642) (0,379) (0,361) (0,376)
-0,515 -0,626** -0,511* -0,676**
(0,455) (0,298) (0,302) (0,333)
-29,36** -14,49* -17,00* -8,582
(12,030)  (8506)  (8,979)  (10,120)
0,739 0,471 0,00408 -0,121
(0,535) (0,780) (0,689) (0,581)
-23,34***  -18,80***  -16,33***  -14,10***
(4377)  (2652)  (2,604)  (3,270)
1.452 1.452 1.452 1.452
0,615 0,631 0,628 0,628

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.

gq0,9
(6)
In Xijt

1,034%%*
(0,115)
0,711%*
(0,291)

0,481%**
(0,139)

0,850%**
(0,291)

0,284
(0,252)

-1,057%**
(0,242)
-17,31*
(9,203)

-0,579
(0,724)
-5,865%*
(2,591)

1.452

0,616

BEC 6 - PotroSna dobra (nigde pomenuta)

Varijable
OLS
1)
In Xijt
In Yit 0,736%**
(0,134)
In (Yit/Lit) 0,934***
(0,213)
In Yijt 0,515***
(0,100)
In (Yj/Ljt) 0,109
(0,197)
CBjj 1,157***
(0,283)
In Djj -0,816***
(0,240)
VOLijt -19,98***
(7,156)
MISijt -0,0845
(0,478)
Konstanta -0,809
(2,312)
Broj opservacija 1.452
R? 0,661

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q0,1 q 0,25 q0,5 q0,75
) ®3) 4) ®)

In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
1,029%**  0,982***  (,738***  (,540***
(0,280) (0,132) (0,156) (0,148)
0,926**  0,782*** 0,937***  1,070***
(0,400) (0,229) (0,294) (0,220)
0,672***  0,639*** 0,566*** 0,576***
(0,119) (0,106) (0,146) (0,096)
-0,0392 0,0512 0,0823 0,125
(0,264) (0,188) (0,243) (0,255)

1,568***  1,342%** 1 120*** 0,663
(0,424)  (0,244)  (0,391)  (0,426)
-0,806**  -0,848***  -0,640*  -1,089***
(0,357) (0,225) (0,360) (0,362)
-28,17*  -24,98***  -20,01**  -14,45*
(16,950)  (7,746)  (8,306)  (8,277)
0,73 0,106 -0,61 -0,127
0,772)  (0,553)  (0,674)  (0,504)
-5,731* -3,45 -2,234 1,871
(3,437) (2,162) (3,039) (3,155)
1.452 1.452 1.452 1.452
0,648 0,654 0,652 0,638

200

q0,9
(6)
In Xijt

0,681%%*
(0,109)
0,587%%*
(0,199)
0,572%%*
(0,090)
-0,0611
(0,155)
0,529%
(0,309)
-1,319%**
(0,297)
-13,21*
(7,186)
-0,656
(0,496)
8,494%%
(2,231)

1.452

0,626
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Pre tumacenja dobijenih ocena ukazacemo na rezultate testiranja postojanja intra-klaster korelacije i
heteroskedasti¢nosti. Kako je u odeljku 5.1.1 ovog doktorata istaknuto, testiranje postojanja intra-
klaster korelacije sprovedeno je pomocu Parente - Santos Silva testa (Parente & Silva, 2016), a
testiranje postojanja heteroskedasti¢nosti pomoc¢u Machado - Santos Silva testa (Machado & Santos
Silva, 2000).

Rezultati testiranja postojanja intra-klaster korelacije u ovom istrazivanju pokazuju da nultu hipotezu
0 nepostojanju intra-klaster korelacije odbacujemo na svim posmatranim kvantilima u uzorcima svih
analiziranih kategorija proizvoda (p-vrednost = 0,000) i zaklju¢ujemo da intra-klaster korelacija
postoji. Uklju¢ivanjem opcije cluster uzima se u obzir ova karakteristika, ¢ime metod ocenjivanja
koji su razvili Machado et al. (2011) dozvoljava prisustvo intra-klaster korelacije, uz konzistentnost
1 asimptotsku normalnost ¢ak i kada intra-klaster korelacija postoji, Sto ga ¢ini pogodnim i opravdava
njegovu primenu u ovom istrazivanju.

Rezultati testiranja postojanja heteroskedasti¢nosti u ovom istrazivanju pokazuju da nultu hipotezu o
nepostojanju heteroskedasti¢nosti odbacujemo na svim razmatranim kvantilima u uzorcima svih
analiziranih kategorija proizvoda (p-vrednost = 0,000). Ovakav rezultat ne predstavlja problem, sto
su Machado et al. (2011) istakli prilikom razvijanja metoda ocenjivanja kvantilne panel regresije sa
klaster robusnim ocenama standardnih gresaka.

Pregledom rezultata predstavljenih u Tabeli 5.9 uocava se postojanje razlika u uticaju posmatranih
varijabli u zavisnosti od dela raspodele koji se analizira, $to je i bilo o¢ekivano. Testiranje statisticke
znacajnosti razlika u koeficijentima izmedu kvantila, kao i izraCunavanje interkvantilnih razlika
predstavlja uobiCajen naredni korak prilikom primene kvantilne regresije. Metodi testiranja
prethodno navedenog nisu razvijeni za slu¢aj kada se kvantilna panel regresija ocenjuje metodom sa
klaster robusnim ocenama standardnih greSaka koju su zavili Machado et al. (2011), $to predstavlja
njegovo ogranic¢enje. Naime, re¢ je ograni¢enju koje nije svojstveno samo pomenutom metodu ve¢
generalno kada je u pitanju ocenjivanju kvantilne regresije na podacima panela s obzirom da je re¢ o
novom pravcu u ekonometrijskoj literaturi. Kako bi prethodno navedeni vid analize ipak bio
sproveden, jednacina (5.18) je ocenjena i primenom metoda koji su razvili Koenker i Bassett (1978)
iako on ne rezultira klaster robusnim ocenama standardnih gresaka.'®? Ocenjene vrednosti regresionih
koeficijenata su iste kao u slucaju primene Machado et al. (2011) metoda sa klaster robusnim
ocenama standardnih gresaka, $to pruza osnovu za primenu Koenker i Bassett (1978) metoda kako bi
se testirala statistiCka znacajnost razlika u koeficijentima izmedu kvantila, kao 1 interkvantilne razlike.

Za potrebe testiranja statistiCke znacCajnosti razlika u koeficijentima izmedu kvantila regresija je
simultano ocenjena na pet izabranih kvantila (primenom Koenker i Bassett (1978) metoda), $to
omogucava testiranje hipoteze o jednakosti koeficijenata izmedu kvantila primenom Wald testa.
Rezultati testiranja prikazani su Tabelom AS5.1 u Prilogu i potvrduju vaZznost analiziranja uticaja na
razli¢itim tackama distribucije s obzirom da su u vecini slu¢ajeva razlike u koeficijentima izmedu
kvantila statisticki znacajno razliCite od nule.

Pored uocavanja postojanja statisticki znacajnih razlika u koeficijentima na razli¢itim kvantilima,
korisno je ispitati razlike u vrednostima koeficijenata na odredenom paru kvantila, pri ¢emu je
uobicajeno poredenje 25% i 75% kvantila. Za te potrebe ocenjena je interkvantilna regresija metodom
koji su razvili Koenker i Bassett (1978), a rezultati su prikazani Tabelom A5.2 u Prilogu. Ova vrsta
analize pruza informacije o uticaju promene nezavisnih varijabli na interkvantilnu razliku, tj. na
raspodelu zavisne varijable. Konkretnije, kreatore ekonomske politike nekada mogu interesovati
efekti preduzetih mera na disperziju izvoza (Figueiredo et al, 2014). Statisticki znacajne negativne
vrednosti koeficijenata sugeriSu da povecanje vrednosti varijable znacajno smanjuje disperziju

12 J ovom slu¢aju standardne greske dobijaju se metodom bootstrap-a sa 100 ponavljanja, $to ih ¢ini razli¢itim u odnosu

na standardne greske dobijene koriS¢enjem metoda sa klaster robusnim ocenama standardnih gresaka.
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zavisne varijable, tj. izvoza, i analogno u slucaju statisticki znacajnih pozitivnih vrednosti. U
sluc¢ajevima kada vrednosti koeficijenata interkvantilne razlike nisu statisticki znacajne, povecanje
vrednosti nezavisne varijable ne uti¢e znacajno na promenu disperzije zavisne varijable.

Za potrebe tumacenja rezultata predstavljenih u Tabeli 5.9 korisno je graficki prikazati ocene
promenljivih sa 95% intervalom poverenja, $to je dato Grafikonom AS5.4 u Prilogu, za svaku
kategoriju proizvoda pojedinacno. Svaki od grafikona za svaku od razmatranih varijabli sadrzi ocenu
dobijenu metodom OLS, kao i ocene promenljivih kroz razli¢ite kvantile, u cilju njihovog poredenja.

Izvoz svih kategorija proizvoda pod statisticki je znaCajnim uticajem veli¢ine zemlje izvoznika i
uvoznika, kako u srednjoj vrednosti, tako 1 na svim razmatranim kvantilima, uz opadajuéi trend
uticaja duz raspodele izvoza. Za donosenje sveobuhvatnog zakljucka o uticaju faktora ponude i
traznje neophodno je uzeti u obzir i uticaj BDP-a per capita izvoznika i uvoznika. BDP po glavi
stanovnika zemlje izvoznika statisticki znacajno uti¢e na izvoz proizvoda vise faze prerade (tj. BEC
4,51 6), kako u srednjoj vrednosti, tako i na svim razmatranim kvantilima. Pozitivni znak ocenjenih
regresionih koeficijenata u skladu je sa o¢ekivanjima na osnovu ekonomske teorije’®®, a u slu¢aju sve
tri pomenute kategorije proizvoda uocava se opadajuéi trend vrednosti koeficijenata kako se kre¢emo
ka viS§im nivoima izvoza. Sumirajuci rezultate koji ukazuju na znacaj faktora ponude, na bazi
ocenjivanja osnovnog modela bez fiksnih efekata, mozemo izvesti dva zakljuc¢ka. Prvo, izvoz
proizvoda koje karakterise veéi stepen diferenciranosti pod snaznijim je uticajem faktora ponude.>*
Drugo, nezavisno od kategorije proizvoda kojom se trguje, faktori ponude najjaci uticaj ostvaruju na
izvoz onih zemalja koje beleze nize vrednosti izvoza.

Kada je re¢ o faktorima traznje, sumirajuéi rezultate dobijene ocenjivanjem osnovnog modela bez
proizvoda. Konkretnije, u pitanju su izvoz transportne opreme i delova i izvoz kapitalnih dobara i
njihovih delova. Izvoz transportne opreme i delova pod statisti¢ki je znacajnim uticajem oba faktora
traznje, S$to nije slucaj sa ostalim kategorijama proizvoda. Preciznije, BDP po glavi stanovnika
statisticki znacajno uti¢e kako u srednjoj vrednosti, tako i na svim analiziranim delovima raspodele
izvoza ove kategorije proizvoda, dok izvoz ostalih sektora nije opredeljen uticajem ovog faktora
traznje. Pozitivna vrednost koeficijenta uz promenljivu BDP per capita zemlje uvoznika je u slucaju
BEC 5 kategorije proizvoda ocekivana. Primetan je trend rasta uticaja ovog faktora traznje ka visim
nivoima izvoza, $to je suprotno od trenda uticaja BDP-a zemlje uvoznika. Njihovim sabiranjem
zakljuCujemo da postoji rastuéi trend uticaja faktora traznje na kretanje izvoza BEC 5 Kkategorije
proizvoda, $to predstavlja specificnost ovog sektora. Iako u slucaju kapitalnih dobara i njihovih
delova oba faktora traznje statisticki znacajan uticaj ostvaruju samo na 90% kvantilu, ova kategorija
proizvoda je, nakon BEC 5, najosetljivija na faktore traznje. Njihov uticaj ne slabi duz raspodele
izvoza kapitalnih dobara i njihovih delova, §to ovaj sektor, zajedno sa sektorom BEC 5, izdvaja od
ostalih kod kojih su vi$i nivoi izvoza pod slabijim uticajem determinanti na strani traznje. Izvoz hrane
1 picaiizvoz goriva 1 maziva najmanje su osetljivi na ovu grupu faktora, Sto je 1 o€ekivano s obzirom
da je re¢ o proizvodima za zadovoljenje osnovnih potreba.

Uticaj zajednicke granice na bilateralni izvoz signifikantan je i pozitivan, za sve kategorije proizvoda,
kako u srednjoj vrednosti, tako i duZ raspodele izvoza.'*® Najjaci uticaj zajednitka granica ispoljava

188 Kako je u odeljku 5.2.1 objasnjeno, znak regresionog koeficijenta uz ovu promenljivu pokazuje da li je model ocenjen
na kapitalno ili radno intenzivan sektor. Dobijene pozitivne vrednosti ovog koeficijenta u uzorcima gde je ova varijabla
statisticki znacajna pokazuju da je re¢ o kapitalno intenzivnim sektorima, pri ¢emu su najviSe vrednosti koeficijenata
upravo kod izvoza kapitalnih dobara i njihovih delova, nesto slabiji uticaj registruje se kod izvoza transportnih sredstava
i opreme, a najnizi kod izvoza potrosnih dobara.

154 Na izvoz kapitalnih dobara i njihovih delova, transportne opreme i delova i potro$nih dobara uticaj imaju oba faktora
ponude, dok na izvoz proizvoda nize faze prerade (hrana i pice, industrijski materijal i goriva i maziva) signifikantan
uticaj ima samo BDP zemlje izvoznika.

155 Tzuzetak su 90% kvantil kod izvoza transportne opreme i delova i 75% kvantil kod izvoza potrosnih dobara.
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u slu€aju izvoza goriva i maziva i hrane i pica, tj. homogenih proizvoda. Ipak, ono $to je zajednicko
za sve razmatrane uzorke, tj. sve sektore, to je da uticaj zajednicke granice slabi kako se pomeramo
udesno duz raspodele zavisne promenljive, potvrdujuci zakljuéak Novy-a (2013) o asimetri¢nosti
uticaja troSkova trgovine, odnosno o njihovom najjaem efektu na one parove zemalja koje
medusobno manje trguju.

Razdaljina ima ocekivani negativan uticaj koji je statisticki znac¢ajan ne samo kada se jednacina
ocenjuje u srednjoj vrednosti, Sto je dokazano u vecini dosadas$njih istrazivanja, ve¢ i duz raspodele
zavisne promenljive za sve analizirane kategorije proizvoda®, $to potvrduje da je re¢ o vaznoj
trend uticaja duz raspodele, sugeriSuci da razdaljina ima najjaci uticaj na one parove zemalja koji
medusobno manje trguju. Time je zaklju¢ak o ve¢em uticaju troSkova trgovine na nizim nivoima
razmene do koga je Novy (2013) dosao, potvrden. Medutim, ovaj zakljucak ne vazi za sve kategorije
proizvoda, a uoCavanje ovih razlika predstavlja prednost analize na nivou sektora. Tako, kada je u
pitanju izvoz proizvoda viSe faze prerade, razdaljina ima najjaci uticaj na poslednjem 90% kvantilu,
pri cemu je u slucaju izvoza transportne opreme i potroS$nih dobara uocljiv trend rasta uticaja kako se
pomeramo udesno duz raspodele izvoza. Rezultat o najjacem uticaju razdaljine na desnom kraju
raspodele konzistentan je sa nalazima Figueiredo et al. (2016).

Od posebnog interesa u istrazivanju koje je predmet ovog rada jeste razmatranje uticaja promena
deviznih kurseva na izvoz. Dobijeni rezultati pokazuju da se osetljivost sektora na promene deviznih
kurseva razlikuje, kao i da uticaj zavisi od intenziteta trgovinske razmene izmedu zemalja, §to je
diskutovano u nastavku.

Na volatilnost deviznog kursa najmanje je osetljiv bilateralni izvoz hrane i pice, s obzirom da je uticaj
ove varijable statisticki znac¢ajan samo na 50% kvantilu. Izvoz svih ostalih kategorija proizvoda pod
znacajnim je negativnim uticajem volatilnosti kursa, kako u srednjoj vrednosti, tako i na svim
razmatranim kvantilima.’® U slu¢aju vecine analiziranih sektora postoji negativan trend kretanja
vrednosti koeficijenata uz promenljivu volatilnost, implicirajuci slabljenje uticaja ovog troSka
trgovine na vi$im nivoima izvoza. [zuzetak je izvoz kapitalnih dobara i njihovih delova. Konkretnije,
ne moze se uoCiti negativan trend kretanja vrednosti ocenjenih regresionih koeficijenata, Sto
predstavlja specifi¢nost ovog sektora. Ipak, uticaj volatilnosti kursa je najslabiji na 90% kvantilu,
implicirajuci da je uticaj ovog troSka trgovine najmanji kod onih zemalja koje medusobno najvise
trguju, $to predstavlja karakteristiku jos nekih od sektora.%®

Zarazliku od volatilnosti, neuravnotezenost deviznog kursa statisticki zna¢ajan uticaj ostvaruje samo
na izvoz proizvoda nize faze prerade, 1 to samo na odredenim nivoima izvoza. U slucaju izvoza hrane
i pic¢a uticaj ove vrste promena deviznih kurseva statisticki je znaCajan na levom repu raspodele.
Pozitivni znaci ocenjenih regresionih koeficijenata na 10% i 25% kvantilu sugeriSu da, u skladu sa
predvidanjima ekonomske teorije, porast potcenjenosti valute stimuliSe 1zvoz, a visoke vrednosti
dobijenih koeficijenata ukazuju da je, u slu¢aju kada je vrednost bilateralnog izvoza hrane i pi¢a na
niskom nivou, ova vrsta promene deviznih kurseva veoma bitan faktor. Kada je re¢ o izvozu
industrijskog materijala neuravnoteZenost kursa statisticki znac¢ajan uticaj ostvaruje samo na 75%
kvantilu, dok je u slucaju izvoza goriva i maziva uticaj signifikantan samo na 25% i 50% kvantilu.
Na onim kvantilima na kojima je uticaj neuravnoteZenosti statistiCki znacajan, znak ocenjenog
regresionog koeficijenta je negativan, Sto se moze objasniti pomocu teorije politicke ekonomije, o
kojoj je bilo reci u odeljku 2.1.3.

156 1zuzetak su 90% kod izvoza goriva i maziva, 75% kvantil kod izvoza kapitalnih dobara i njihovih delova i 10% kvantil
kod izvoza trasnportne opreme i delova.

157 |zuzetak su samo 90% kvantil izvoza industrijskog materijala i 75% kvantil izvoza transportne opreme i delova.

158 K onkretnije, u pitanju su izvoz goriva i maziva i izvoz potro$nih dobara.
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Prethodna diskusija o uticaju promene deviznih kurseva na izvoz svakog od analiziranih sektora
pojedinacno, na osnovu rezultata ocenjivanja osnovnog modela bez ukljucivanja fiksnih efekata,
pruza osnovu za donosenje nekoliko zakljucaka.

Prvo, volatilnost kursa je dominantniji troSak trgovine od neuravnotezenosti kursa.

Drugo, izvoz proizvoda nize faze prerade izlozeniji je uticaju promena deviznih kurseva od proizvoda
vece dodate vrednosti i veceg stepena diferenciranosti. Istrazivanje u ovom radu na bazi osnovnog
modela bez fiksnih efekata pokazalo je ne samo da su proizvodi viSe faze prerade manje osetljivi na
promene deviznih kurseva, ve¢ i da na njihov izvoz uticaj imaju samo kratkoro¢ne fluktuacije kursa,
dok odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa ne odreduje dinamiku izvoza ovih proizvoda.

Trece, i pored heterogenosti sektora u pogledu njihovog reagovanja na promene kurseva, generalno
se, uz odredene specificnosti pojedinih sektora, moze izvesti zakljucak da je uticaj volatilnosti
deviznih kurseva slabiji na viSim nivoima razmene, odnosno da su veci izvoznici manje osetljivi na
ovaj troSak trgovine.'®® NeuravnoteZenost kursa, u onim uzorcima gde je ova varijabla znacajan faktor
kretanja izvoza, takode veéi uticaj ostvaruje na nizim nivoima razmene. Time je zakljucak o
asimetri¢nosti uticaja troskova, do kog je Novy (2013) doSao, potvrden i kada je re¢ o uticaju promena
deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja. Ovaj nalaz predstavlja vazan doprinos istraZivanju koje
je Novy (2013) sproveo s obzirom da se rezultat o asimetri¢nosti uticaja proSiruje i na promene
deviznih kurseva, koriste¢i novu metodologiju i sprovodeci analizu na dezagregiranim podacima, $to
je i Novy (2013) predlozio kao vid unapredenja istrazivanja.

I pored toga sto je analiza ocenjivanja osnovnog modela pruzila vazne rezultate, potrebna je opreznost
prilikom tumacenja zakljucaka s obzirom da su oni izvedeni na osnovu ocenjivanja modela u kome
multilateralni faktori otpora nisu kontrolisani. U tom smislu, za ispravno informisanje kreatora
ekonomske politike relevantnijim se smatraju rezultati dobijeni na osnovu istraZzivanja u kome se
multilateralni faktori kontroliu. Ovi rezultati predstavljeni su u narednom odeljku.

5.3.1.5. Rezultati ekonometrijske analize ocenjivanja modela uz kontrolisanje multilateralnih
faktora otpora

Polaze¢i od specifikacija (5.11) 1 (5.14), odgovarajuce empirijske specifikacije modela za ocenjivanje
u ovoj fazi istrazivanja predstavljene su slede¢im izrazima:

Y: Y:
Xije = exp |a + ByInY;, + ,lenL—” + B3lnY, + ﬁ4lnLi + BsCBy; + BelnD;;
it it
+ B7VOL;jt + BgMIS;je + i + Xjie| © Uije (5.19)

159 Negativan trend kretanja vrednosti koeficijenata uz varijablu volatilnost registrovan je kod izvoza industrijskog
materijala, goriva i maziva, transportnih sredstava i opreme i potro$nih dobara. Specifi¢nosti postoje u slucaju izvoza
hrane i pi¢a, gde visi nivoi izvoza nisu pod statisticki znacajnim uticajem promena deviznih kurseva, i izvoza kapitalnih
dobara i opreme, gde negativan trend uticaja volatilnosti nije ispoljen, ali se najslabiji efekat ostvaruje na 90% kvantilu.
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Yr,it Yr,jt
lnXT,ijt =a; + .Br,llnyr,it + :81.',2 In + B‘l’,3lnYT,jt + B‘r,4ln + BT,SCBT,ij
L‘r,it LT,jt
+ BrelnDy;j + Br7VOLyje + BrgMISy;je + pij + Ugije

(5.20)

Rezultati ocenjivanja gravitacionog modela (5.19) u srednjoj vrednosti (primenom PPML), kao i
modela (5.20) na razli¢itim kvantilima raspodele zavisne promenljive (primenom Koenker (2004)
procedure), prikazani su u Tabeli 5.10.

Kako je diskutovano u odeljku 5.1.1, prilikom ocenjivanja gravitacione jednacine primenom PPML,
multilateralni faktori otpora su kontrolisani ukljuc¢ivanjem fiksnih efekata koji su specificni za
izvoznika i uvoznika, a koji variraju tokom vremena. Kao rezultat uzimanja u obzir ovih efekata,
objasnjavaju¢a mo¢ modela je veca od modela ocenjenog primenom OLS. Kako analiziranje uticaja
u srednjoj vrednosti nije primarni cilj ovog rada, rezultat dobijen ovom metodom diskutovacemo u
kratkim crtama, a sa ciljem poredenja rezultata koji su dobijeni ocenjivanjem u srednjoj vrednosti bez
1 sa uvazavanjem multilateralnih faktora otpora, kao i u cilju poredenja sa prethodno objavljenim
istrazivanjima.

Kontrolisanje efekata koji su specifi¢ni za izvoznika i uvoznika, a koji variraju tokom vremena, ne
menja u velikoj meri ocene regresionih koeficijenata uz varijable koje se u gravitacionim modelima
smatraju kontrolnim (BDP izvoznika i uvoznika i razdaljina, prema Bacchetta et al, 2012). Dobijene
ocene ocekivanog su znaka, a vrednosti se nalaze u o¢ekivanim rasponima.

U tumacenju rezultata u srednjoj vrednosti fokusira¢emo se na varijable kojima se obuhvata uticaj
promena deviznih kurseva. Efekat ovih varijabli razlikuje se po kategorijama proizvoda, S$to
opravdava analizu na dezagregiranim podacima. Na osnovu dobijenih rezultata ocenjivanja
gravitacione jednacine u srednjoj vrednosti, volatilnost kursa predstavlja dominantniji troSak trgovine
od odstupanja deviznog kursa od ravnoteZnog nivoa, bilo da se model ocenjuje bez ili sa uzimanjem
u obzir multilateralnih faktora otpora. U oba slucaja volatilnost deviznog kursa statisticki znac¢ajno
utice na izvoz svih kategorija proizvoda, osim kada je re¢ o izvozu hrane i pi¢a. Poredenjem ocena
dobijenih pomoc¢u OLS i PPML, u onim slucajevima gde je uticaj volatilnosti statisti¢ki znacajan
primenom obe tehnike, moze se uociti da su negativne vrednosti koeficijenata uz promenljivu
volatilnost veée kada se jednacdina ocenjuje primenom PPML.X° Drugim re¢ima, primenom PPML
tehnike dobijaju se rezultati koji ukazuju da je negativan uticaj volatilnosti po vrednosti veci od onog
koji je identifikovan primenom OLS, sto je nalaz konzistentan sa Tenreyro (2007). Ovakav rezultat
je vazan s obzirom da se negativan efekat volatilnosti ispoljava ¢ak i kada se kontrolisu svi faktori
koji su specifi¢ni za izvoznika 1 uvoznika, a koji variraju tokom vremena. Na taj nacin, negativan
efekat bilateralne volatilnosti na trgovinu je robusan kada se kontroliSu $iri aspekti volatilnosti kursa,
s obzirom da je, kako je objasnjeno u odeljku 5.1.2, volatilnost efektivnog deviznog kursa obuhvacena
ovom vrstom fiksnih efekata. Robusnost negativnog uticaja bilateralne volatilnosti kada se putem
fiksnih efekata kontroliSu svi neidentifikovani faktori koji su specificni za svakog izvoznika i
uvoznika, a koji variraju tokom vremena, nisu uspeli da potvrde Clark et al. (2004) i Tenreyro (2007).
Nalaz dobijen u ovom istrazivanju, ocenjivanjem modela u srednjoj vrednosti, pokazuje da je
volatilnost bilateralnog kursa veoma znacajan trosak trgovine u analiziranim CESEE zemljama.

160 |zuzetak je izvoz goriva i maziva.
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Tabela 5.10. Ocenjene specifikacije modela sa fiksnim efektima, po kategorijama proizvoda, PPML i kvantilne panel regresije

BEC 1 - Hrana i piée

Varijable
PPML
(€Y
Xijt
In Yie 1,043***
(0,227)
In (Yi/Lio) 0,304
(0,367)
In Yj -0,000181
(0,184)
In (Yj/L) 0,647
(0,525)
CBij 1,287***
(0,215)
In Dj; -0,932%**
(0,192)
VOLij; -18,39
(15,430)
MISije 0,213
(0,704)
Konstanta 2,708
(4,997)
Broj opservacija 1.452
Exporter-time FE da
Importer-time FE da
Pair FE ne
R? 0,857

Standardne greske u zagradama.

% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q0,1
@
In Xijl

0,781%**
(0,082)
0,449%**
(0,139)
0,389%**
(0,050)
0,263*
(0,135)
1,906%**
(0,129)
-0,722%%*
(0,118)
-19,308***
(5,280)
1,00%%*
(0,275)
1,107
(1,278)

1.452
ne

ne

da

90,25
®)
In Xijl

0,715%**
(0,062)
0,426%**
(0,111)
0,434%**
(0,043)
0,133
(0,117)
1,905%**
(0,097)
-0,607***
(0,090)
-20,942%%*
(3,543)
0,855%**
(0,260)
2,42%%*
(0,914)

1.452
ne

ne

da

q0,5
(©)
In Xijl

0,707%**
(0,060)
0,347%**
(0,099)
0,438%**
(0,041)
0,094
(0,114)
1,881%**
(0,084)
-0,602%**
(0,085)
-15,902%**
(2,359)
0,561%*
(0,220)
3,706%**
(0,805)

1.452
ne

ne

da

q0,75
©®)
In Xijl

0,734%*
(0,062)
0,267%**
(0,100)
0,441%%*
(0,044)
0,084
(0,121)
1,825%**
(0,087)
-0,607***
(0,092)
-15,294%**
(2,141)
0,36*
(0,218)
4447%%*
(0,918)

1.452
ne

ne

da

q0,9
®)
In Xijl

0,744%%*
(0,074)
0,231*
(0,127)

0,457%%*
(0,047)
0,084
(0,125)
1,682%**
(0,120)
-0,69%**
(0,117)

-13,692%**
(3,276)
0,116
(0,321)

5,205%**
(1,339)

1.452
ne

ne

da

Varijable BEC 2 - Industrijski materijal
PPML q0,1 q0,25 q05 q0,75 q09
) @ @) ©) ®) ©)
Xit In Xijt In Xijt In Xijc In Xijc In Xijc
In Yj 0,929*** 0,71%** 0,677*** 0,684*** 0,656*** 0,631***
(0,130) (0,059) (0,050) (0,044) (0,042) (0,043)
In (Yi/Li) -0,0965 0,197** 0,143* 0,063 0,005 -0,006
(0,223) (0,097) (0,077) (0,074) (0,074) (0,081)
In Yje 0,528***  0,927***  (,898*** 0,88*** 0,864*** 0,816***
(0,129) (0,037) (0,034) (0,033) (0,033) (0,036)
In (Yj/Lj) -0,0986 -0,098 -0,131 -0,113 -0,131 -0,127
(0,375) (0,104) (0,097) (0,095) (0,091) (0,094)
CBj 0,990*** 1,28*** 1,215%** 1,133%** 1,082%** 1,074%**
(0,166) (0,110) (0,100) (0,094) (0,099) (0,105)
In Djj -0,841***  -1,032***  -1,023*** -1,021*** -0,976*** -0,922%**
(0,160) (0,120) (0,107) (0,098) (0,099) (0,107)
VOLij -28,12***  -17,89***  -13,953***  -12973***  -10,342***  -11,155%**
(9,508) (2,521) 1,772) (1,809) (1,972) (2,116)
MISjj; -0,422 -0,095 -0,012 -0,043 0,013 -0,045
(0,551) (0,200) (0,165) (0,142) (0,143) (0,169)
Konstanta 9,968***  5465***  7,067*** 7,932%** 9,006*** 9,716***
(3,239) (1,070) (0,830) (0,720) (0,747) (0,816)
Broj opservacija 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
Exporter-time FE da ne ne ne ne ne
Importer-time FE da ne ne ne ne ne
Pair FE ne da da da da da
R? 0,921

Standardne greske u zagradama.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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BEC 3 - Goriva i maziva

Varijable
PPML
(@)
Xit
In Y; 0,571%**
(0,186)
In (YidLi)) 0,103
(0,595)
In Yjt 0,133
(0,187)
In (Yj/Lj) -0,690*
(0,393)
CBij 2,774%**
(0,293)
In Djj -0,33
(0,244)
VOLij; -29,94*
(15,370)
MISij; -1,840*
(1,091)
Konstanta 15,30***
(5,433)
Broj opservacija 1.438
Exporter-time FE da
Importer-time FE da
Pair FE ne
R? 0,915

Standardne greske u zagradama.

*% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

qo01 q 0,25 q0,5 g0,75
@ ©)] @) ©)

In Xijt In Xij In Xijt In Xijt
1,623*** 1,333%** 1,165*** 0,975%**
(0,188) (0,109) (0,093) (0,093)
0,176 -0,076 -0,184 -0,081
(0,385) (0,247) (0,201) (0,188)
0,44*** 0,538*** 0,535*** 0,526***
(0,155) (0,093) (0,064) (0,073)
0,143 0,044 0,073 0,07
(0,255) (0,176) 0,174) (0,197)
3,733%** 3,166*** 2,882%** 2,696%**
(0,347) (0,240) (0,160) (0,155)
-2,041%** ], 728*** -] 523*** -1,29%**
(0,325) (0,200) (0,146) (0,140)
-31,83%** 31 541*** 23 ATT***  -20,173%**
(10,458) (8,039) (6,917) (7,525)

-1,753** -1,345** -1,128** -0,719
(0,731) (0,539) (0,448) (0,462)
0,352 5,037** 7,089*** 7,528%**
(3,754) (2,238) (1,772) (1,712)
1.438 1.438 1.438 1.438
ne ne ne ne
ne ne ne ne
da da da da

q0,9
(6)
In Xijt

0,879%**
(0,131)
-0,148
(0,219)

0,53%%*
(0,098)
-0,023
(0,265)

2,157%*
(0,239)

12775
(0,235)

-24,19%%*
(8,211)
-0,127
(0,659)

10,835%**
(2,581)

1.438
ne

ne

da

Varijable BEC 4 - Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi
PPML q0,1 q0,25 q05 q0,75 q0,.9
(@) (&3] (©) O] ®) (6)
Xiit In Xijt In Xijt In Xij In Xij In Xij
In Yie 0,939*** 0,903*** 0,811*** 0,786*** 0,772%** 0,721***
(0,165) (0,079) (0,057) (0,054) (0,056) (0,060)
In (Yi/Lir) 0,790** 1,094*** 1,028*** 0,973*** 0,918*** 0,829***
(0,314) (0,110) (0,086) (0,083) (0,075) (0,092)
In'Yj 0,545*** 0,79%** 0,762*** 0,77%** 0,783*** 0,746***
(0,145) (0,048) (0,039) (0,038) (0,040) (0,049)
In (Y;/Ly) 0,0482 -0,167 -0,127 -0,101 -0,153* -0,084
(0,464) (0,123) (0,097) (0,091) (0,091) (0,109)
CBij 0,622*** 1,309*** 1,235*** 1,189*** 1,222%** 1,163***
(0,153) (0,107) (0,094) (0,084) (0,082) (0,093)
In Djj -0,571***  -0,924*** -0,859*** -0,781*** -0,712*** -0,657***
(0,188) (0,119) (0,094) (0,088) (0,090) (0,105)
VOL;ijt SAAT7TFR* -17,909***  -20,165***  -19,052***  -20,507***  -22,011***
(10,040) (3,934) (2,582) (2,361) (2,951) (3,311)
MIS;;; -0,986 -0,501* -0,456* -0,405* -0,465** -0,518**
(0,707) (0,300) (0,235) (0,226) (0,223) (0,246)
Konstanta -3,023 -4,938*** -3,476*** -3,242%** -2,404*** -1,293
(4,075) (1,187) (0,929) (0,836) (0,796) (0,896)
Broj opservacija 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
Exporter-time FE da ne ne ne ne ne
Importer-time FE da ne ne ne ne ne
Pair FE ne da da da da da
R? 0,883

Standardne greske u zagradama.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Varijable BEC 5 - Transportna oprema i delovi
PPML q0,1 q0,25 q05 q0,75 q0,9
(€Y @ ®) 4) ©®) (6)
Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yi¢ 1,205%**  1,162*** 1,097*** 1,054*** 0,973*** 0,959***
(0,150) (0,087) (0,068) (0,063) (0,062) (0,089)
In (YidLi) -0,0432 0,976*** 0,781*** 0,638*** 0,564*** 0,514***
(0,352) (0,172) (0,139) (0,118) (0,114) (0,154)
In Yjt 0,740***  (,923*** 0,86*** 0,804*** 0,805*** 0,778***
(0,161) (0,066) (0,053) (0,045) (0,044) (0,057)
In (Y;'Ly) -0,263 0,174 0,212 0,245** 0,233* 0,261*
(0,462) (0,163) (0,131) (0,118) (0,121) (0,141)
CB; 0,426%**  1,314*** 1,228%** 1,084*** 0,953*** 0,915***
(0,104) (0,154) (0,133) (0,125) (0,127) (0,153)
In Dj; -0,689***  -0,723***  .0,648***  -0,642***  -0,601***  -0,466***
(0,179) (0,144) (0,143) (0,139) (0,140) (0,160)
VOLijt -33,02%**  -20,026***  -20,993***  -20,383***  -23,238***  -20,612***
(10,380) (5,115) (3,613) (3,052) (3,146) (4,718)
MISij; -1,252* 0,23 0,243 0,117 0,027 0,049
(0,702) (0,406) (0,348) (0,296) (0,280) (0,307)
Konstanta 3,084 -13,029%**  -10,221***  -7,742%** .5 gg4*** -5,64%**
(4,620) (2,049) (1,512) (1,449) (1,498) (1,729)
Broj opservacija 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
Exporter-time FE da ne ne ne ne ne
Importer-time FE da ne ne ne ne ne
Pair FE ne da da da da da
R? 0,938

Standardne greske u zagradama.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2 i softvera R.

BEC 6 - Potrosna dobra (nigde pomenuta)

Varijable
PPML
(@)
Xijt
In Yj 0,910%**
(0,182)
In (Yi/Li) 0,810%**
(0,282)
InYj 0,458%**
(0,145)
In (Y;/Ly) -0,131
(0,439)
CBj 0,645***
(0,164)
In Djj -0,833***
(0,163)
VOLij -23,39*
(12,360)
MISjj; -0,854
(0,632)
Konstanta 1,978
(3,989)
Broj opservacija 1.452
Exporter-time FE da
Importer-time FE da
Pair FE ne
R? 0,846

Standardne greske u zagradama.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q0,.1
@
In Xijt

0,745%**
(0,062)
0,902%**
(0,114)
0,55%**
(0,050)
-0,064
(0,102)
1,412%%%
(0,115)
-0,657***
(0,108)
21 844%*+
(2,987)
0,195
(0,240)
-0,885
(1,097)

1.452
ne

ne

da

90,25
(©)
In Xijt

0,681%**
(0,050)
0,013%**
(0,084)
0,519%**
(0,032)
-0,024
(0,081)
1,344%*%
(0,085)
-0,602%**
(0,081)
-18,052%%*
(2,776)
0,125
(0,184)
-0,445
(0,865)

1.452
ne

ne

da

q05
©)
In Xij(

0,665%**
(0,044)
0,835%**
(0,077)
0,522%**
(0,030)
-0,073
(0,074)
1,201%%*
(0,078)
-0,548%**
(0,073)
-14,961%**
(2,268)
0,243
(0,161)
0,698
(0,761)

1.452
ne

ne

da

q0,75
(®)
In Xij(

0,666%**
(0,045)
0,76%**
(0,078)
0,526%**
(0,032)
-0,042
(0,079)
1,202%*%
(0,082)
-0,465%%*
(0,079)
-16,423%**
(2,106)
0,194
(0,146)
0,722
(0,794)

1.452
ne

ne

da

q0,9
©)
In Xij(

0,616%**
(0,051)
0,788***
(0,088)
0,507***
(0,038)
0,003
(0,091)
1,259%**
(0,087)
-0,462%%*
(0,090)
-16,035%%
(2,394)
0,323*
(0,191)
0978
(0,985)

1.452
ne

ne

da
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Kako je u istrazivanju ovog rada od posebnog interesa ispitivanje heterogenosti uticaja izabranih
varijabli, a posebno promena deviznih kurseva na razliitim nivoima izvoza, u nastavku ¢emo se
detaljnije posvetiti diskusiji rezultata dobijenih primenom kvantilne regresije na model sa fiksnim
efektima. Na osnovu rezultata predstavljenih u Tabeli 5.10 zaklju¢ujemo da se uticaj svih razmatranih
varijabli razlikuje po sektorima i u zavisnosti od razmatranog nivoa izvoza u okviru svakog sektora.
Poredenjem rezultata predstavljenih u Tabeli 5.10 sa rezultatima ocenjivanja modela bez fiksnih
efekata (Tabela 5.9) uocava se da se uvodenjem fiksnih efekata ublazava heterogenost po kvantilima.
Ovakav nalaz je oc¢ekivan s obzirom da je fiksnim efektima kontrolisana neopazena heterogenost, sto
je rezultiralo nizim vrednostima koeficijenata u vecini slucajeva. Primena kvantilne regresije na
model sa fiksnim efektima predstavlja nov pravac u ekonometrijskoj literaturi, te tehnike koje
omogucavaju testiranje statisticke znacajnosti razlika u koeficijentima izmedu kvantila, ispitivanje
interkvantilnih razlika i grafi¢kog prikazivanja dobijenih rezultata nisu razvijene za rgpd paket koji
je za potrebe ovog istrazivanja kori$¢en, $to predstavlja ograni¢enje ovog vida analize. Svesni ovog
ograniCenja, u nastavku je dato tumacenje rezultata dobijenih primenom Koenker (2004)
procedure’®?, pri ¢emu je posebna paznja posveéena varijablama od interesa, odnosno volatilnosti i
neuravnotezenosti kursa.

Standardne gravitacione varijable (BDP zemlje izvoznika, BDP zemlje uvoznika, zajednicka granica
i razdaljina) statisti¢ki znacajno uticu na izvoz svih kategorija proizvoda CESEE zemalja, duz cele
raspodele izvoza. Jadina uticaja razlikuje se izmedu sektora i u zavisnosti od razmatranog nivoa
izvoza, §to je detaljnije diskutovano u nastavku.

Pozitivan uticaj BDP-a zemlje izvoznika, kao jednog od faktora ponude, opada kako se kre¢emo duz
raspodele izvoza svih kategorija proizvoda, ukazujuci na sve manji znacaj ove varijable na viSim
nivoima bilateralnog izvoza. Drugi faktor ponude, BDP per capita zemlje izvoznika, znacajno
pozitivno uti¢e na izvoz skoro svih kategorija proizvoda, a uticaj linearno opada duz raspodele.5?
Sumirajuci uticaj ove dve determinante moZzemo zakljuciti da faktori ponude (predstavljeni zbirom
njihovih koeficijenata) imaju pozitivan efekat na izvoz svih kategorija proizvoda CESEE zemalja, sa
najve¢om elastiéno$¢u na niskom nivou distribucije izvoza, pri ¢emu je izvoz proizvoda koje
karakterise veci stepen dodate vrednosti pod ve¢im uticajem ovih faktora.

Kada je re¢ o faktorima traZznje, dominantan uticaj ima BDP zemlje uvoznika koji zna¢ajno pozitivno
utice na izvoz svih kategorija proizvoda na svim razmatranim kvantilima, dok uticaj BDP per capita
zemlje uvoznika u vecini posmatranih uzoraka nije statisticki znacajan. Homogeni proizvodi su
najmanje osetljivi na faktore traznje, dok je, medu proizvodima viSe faze prerade, izvoz tehnoloski
intenzivnih proizvoda (tj. BEC 4 i 5), najosetljivi na ove determinante trgovine. Sumarno posmatrano,
faktori traznje pozitivno utiu na izvoz svih kategorija proizvoda zemalja CESEE regiona.

TroSkovi trgovine koji se standardno ukljucuju prilikom ocenjivanja gravitacione jednac¢ine, odnosno
zajednicka granica i razdaljina, statisticki znac¢ajno uticu na izvoz svih kategorija proizvoda CESEE
zemalja, na svim analiziranim nivoima izvoza. Oc¢ekivani pozitivan efekat zajednicke granice 1
negativan efekat distance opadaju ka desnom repu raspodele, odnosno njihov uticaj slabi na viSim
nivoima izvoza. Ovaj zakljuCak potvrduje hipotezu o asimetriCnosti uticaja troSkova trgovine,
odnosno potvrduje saznanje do kog je Novy (2013) dosao da troSkovi trgovine najjaci uticaj imaju na
one parove zemalja koji medusobno malo trguju. Dve najosetljivije kategorije proizvoda na ove
troskove trgovine pripadaju grupi proizvoda nize faze prerade, ¢ime zakljuc¢ak donet na osnovu
osnovnog modela bez uvazavanja multilateralnih faktora otpora, vazi i1 nakon kontrolisanja
neopazene heterogenosti ukljuc¢ivanjem bilateralnih fiksnih efekata.

161
162

Obrazlozenje primene ove procedure dato je u odeljku 5.1.2 ovog doktorata.
Izuzetak su samo goriva i maziva, gde ovaj faktor nije znacajan ni na jednom od analiziranih nivoa razmene, i
industrijski materijal gde je BDP per capita zemlje izvoznika znac¢ajan samo na levom repu raspodele.
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Rezultati prikazani u Tabeli 5.10 pokazuju da devizni kurs, kao trosak trgovine koji je od posebnog
interesa u ovom istrazivanju, signifikantno uti¢e na izvoz svih sektora, pri ¢emu se osetljivost sektora
na promene deviznih kurseva razlikuje. Time je potvrden stav nekih od prethodno sprovedenih
istrazivanja da ¢e se efekti promene deviznih kurseva jasnije ispoljiti ukoliko se analiza sprovodi na
dezagregiranim podacima. Pored toga, uocljivo je da uticaj zavisi i od intenziteta trgovinske razmene
izmedu zemalja, $to omogucava identifikovanje onih sektora i nivoa izvoza koji su posebno osetljivi
na promene kurseva, $to ¢emo detaljno razmatrati u nastavku.

Uticaj volatilnosti deviznog kursa negativan je i statisticki znac¢ajan na svim nivoima izvoza svih
kategorija proizvoda izabranih CESEE zemalja. Uticaj volatilnosti kursa heterogen je izmedu sektora,
kao 1 na razli¢itim nivoima izvoza. Uocljivo je da je izvoz goriva i maziva pod najve¢im negativnim
uticajem volatilnosti kursa. Kada je u pitanju ova kategorija proizvoda, ocenjena vrednost
regresionog koeficijenta na 10% kvantilu iznosi -31,83, implicirajuci da bi rast volatilnosti u iznosu
jedne standardne devijacije (0,0088 tj. 0,88%) prouzrokovao smanjenje izvoza za ¢ak 28%.%® Uticaj
zatim opada do 75% kvantila, gde je najnizi i iznosi -17,75%. 1zvoz industrijskog materijala najmanje
je osetljiv na volatilnost kursa. Uticaj je najizrazeniji na 10% kvantilu, gde iznosi -15,74%, a najslabiji
na 75% kvantilu, gde porast volatilnosti od jedne standardne devijacije prouzrokuje smanjenje izvoza
za 9,1%. Kod obe pomenute kategorije proizvoda, kao 1 kada je u pitanju izvoz hrane i pica 1 robe
Siroke potrosnje, efekat volatilnosti najizrazeniji je na niskim nivoima izvoza, uz trend opadanja ka
viS§im nivoima razmene. Time je hipoteza o asimetri¢nosti troskova trgovine potvrdena i kada je u
pitanju uticaj volatilnosti kursa na izvoz hrane i pi¢a, industrijskog materijala, goriva i maziva i robe
Siroke potros$nje analiziranih CESEE zemalja. Za razliku od ovih kategorija proizvoda, uticaj
volatilnosti kursa na izvoz kapitalnih dobara i transportne opreme raste duz raspodele, ostvarujuci
najjaci uticaj na 90% kvantilu raspodele izvoza ove dve kategorije proizvoda. Konkretnije, rast
volatilnosti u iznosu jedne standardne devijacije doveo bi do smanjenja izvoza kapitalnih dobara za
15,8% na krajnjem levom repu raspodele, dok bi na 90% kvantilu smanjenje izvoza iznosilo 19,37%.
Trend jacanja negativnog uticaja na viSim nivoima razmene joS$ je izraZzeniji u slucaju izvoza
transportne opreme i delova. Rast volatilnosti u iznosu od 0,88% doveo bi do smanjenja izvoza ove
kategorije proizvoda za 17,6% na 10% kvantilu, dok bi isti rast volatilnosti na 90% kvantilu izazvao
smenjenje izvoza za ¢ak 26,1%.

Za razliku od volatilnosti kursa koja znacajno uti¢e na izvoz svih kategorija proizvoda, odstupanje
deviznog kursa od ravnoteZnog nivoa statisticki zna¢ajno utice na tri od analiziranih Sest kategorija
proizvoda. U pitanju su izvoz hrane i pi¢a, gde uticaj opada ka desnom repu raspodele, izvoz goriva
I maziva, gde uticaj ovog troska trgovine opada do 50% kvantila, a nakon toga gubi statistiCku
znacajnost, 1 izvoz kapitalnih dobara, gde je ovaj troSak trgovine znacajan na svim nivoima izvoza,
uz blago rastuéi trend. Pozitivna vrednost koeficijenta za kategoriju proizvoda hrana i pic¢e u skladu
je sa ocekivanjima na osnovu standardnih teorijskih modela. Konkretnije, potcenjenost u iznosi od
priblizno 20% (Sto odgovara vrednosti jedne standardne devijacije MISijt), povezana je sa rastom
izvoza od 21 procentnih poena (0,19487*1,09) na 10% kvantilu.'®* Ovaj uticaj zatim slabi, ne samo
prema vrednosti koeficijenata, ve¢ i prema znacajnosti, do 75% kvantila gde prethodno pomenuti
iznos potcenjenosti domace valute implicira rast izvoza u iznosu od 7 procentnih poena. Za razliku
od izvoza hrane i pi¢a, ocena regresionog koeficijenta uz varijablu kojom se aproksimira
neuravnotezenost kursa negativna je u slucaju druge dve kategorije proizvoda gde uticaj ovog faktora
pokazuje statisticku znacajnost. Ovako dobijeni rezultati mogu se objasniti na bazi teorije politicke
ekonomije, koja je objasnjena u odeljku 2.1.3 ovog doktorata, a o ¢emu ¢e takode biti reci 1 u odeljku
5.3.1.7 prilikom diskusije dobijenih rezultata.

163 Jzradunato i protumaceno prema Clark et al. (2004) (vrednost ocenjenog regresionog koeficijenta uz varijablu
volatilnost kursa pomnozena vrednos$¢u standardne devijacije volatilnosti kursa).

164 Tzradunato i protumaceno prema Rodrik (2008) (vrednost ocenjenog regresionog koeficijenta uz varijablu
neuravnotezenost kursa pomnozena vrednosc¢u standardne devijacije neuravnotezenosti Kursa).
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Uzimajuéi u obzir uticaj obe vrste promena deviznih kurseva mozemo zakljuciti da je i na osnovu
ocenjivanja modela u kome se multilateralni faktori otpora kontroliSu, volatilnost bilateralnog kursa
izvoz goriva i maziva, kapitalnih dobara i hrane i pica, s obzirom da je kod ovih kategorija proizvoda
zabelezen statisti¢ki znacajan uticaj obe varijable kojima se ispituje uticaj promena deviznih kurseva.
Dok je izvoz goriva i maziva najpodlozniji uticaju promena deviznih kurseva, specificnost izvoza
kapitalnih dobara ogleda se u rastu¢em uticaju promene deviznih kurseva ka vis§im nivoima izvoza.
Izvoz transportne opreme, robe Siroke potroSnje i industrijskog materijala pod uticajem je samo
volatilnosti kursal®, pri ¢emu je izvoz transportne opreme podlozan sve veéem uticaju volatilnosti
kako se vrednost izvoza povecava, dok izvoz industrijskog materijala belezi najmanju osetljivost na
promene deviznih kurseva. Trend smanjivanja uticaja volatilnosti ka viS§im nivoima izvoza primetan
je kod izvoza svih kategorija proizvoda nize faze prerade (BEC 1, 2, 1 3), kao i kod izvoza potrosnih
dobara. Ekonomska interpretacija dobijenih rezultata data je u odeljku 5.3.1.7.

Prethodno tumaceni rezultati dobijeni su ocenjivanjem modela u kome se neopazena heterogenost
kontrolise uklju¢ivanjem samo individualnih (tj. bilateralnih) fiksnih efekata. Iako model sa
individualnim efektima, kako Tenreyro (2007) navodi, omoguéava da se bolje identifikuje uticaj
deviznih kurseva, uz istovremeno kontrolisanje endogenosti, moze se postaviti pitanje da li je ova
vrsta fiksnih efekata dovoljna za obuhvatanje razlicitih vrsta heterogenosti. Imajuéi u vidu da do sada
razvijeni modeli kvantilne regresije ne pruzaju moguénosti ukljuc¢ivanja drugih vrsta fiksnih efekata,
o ¢emu je bilo rec¢i u odeljku 5.1.2, u cilju provere robusnosti prethodno dobijenih rezultata, ocenjen
je model u kome su multilateralni faktori otpora kontrolisani pomocu tzv. remoteness indeksa. Ovaj
pristup kontrolisanja multilateralnih faktora otpora podrazumeva izraCunavanje remoteness indeksa
za izvoznika 1 uvoznika, koji su funkcija bilateralne razdaljine i bruto domacih proizvoda. Polaze¢i
od procedure izlozene u Yotov et al. (2016) izracunati su remoteness indeksi koji se u model ukljuc¢uju
kao dve dodatne varijable, ¢ime gravitaciona jednacina dobija sledeci oblik:

Yr,it Y‘r,jt
lnXT,ijt =a;+ .Br,llnyr,it + .31',2 lnL_ + ﬁT,3lnYT,jt + ﬁr,4lnL

T,it T,jt

+ :31',6lnD1:,ij + ﬁ‘r,7V0LT,ijt + BT,SMIST,ijt + ﬁ‘r,‘)lnREM_EXPi,t

+ ﬁT,SCB‘L',ij
(5.21)

+ ,B‘L',lOlnREM_IMR]',t + u-L-’ijt
Jednacina (5.21) ocenjena je primenom quantreg paketa za softver R, ¢iji je autor Koenker. Rezultati
su predstavljeni Tabelom A5.3 u Prilogu.

Promena nacina tretiranja multilateralnih faktora otpora ne menja ve¢inu osnovnih zakljuc¢aka o
uticaju standardnih gravitacionih varijabli na izvoz CESEE zemalja. Od posebnog znacaja je rezultat
koji potvrduje negativan efekat volatilnosti kursa na izvoz svih kategorija proizvoda, na svim
razmatranim nivoima razmene. Time zakljuak o negativnom uticaju volatilnosti kursa na izvoz
CESEE zemalja dobijen ocenjivanjem modela u kome su multilateralni faktori otpora kontrolisani
pomocu individualnih, tj. bilateralnih efekata, ostaje da vazi i nakon §to je promenjen nacin tretiranja
multilateralnih faktora otpora u modelu. Ovakav nalaz je vaZan jer ukazuje da je negativan efekat
bilateralne volatilnosti na izvoz CESEE zemalja robusan, §to mnoga prethodno sprovedena
istrazivanja nisu uspela da dokazu.

Osnovni prethodno diskutovani zakljucci o uticaju neuravnotezenosti kursa na izvoz ostaju da vaze 1
nakon ocenjivanja modela sa remoteness indeksima. Ipak, primenom ovog pristupa dobijeni su
rezultati koji ukazuju na signifikantan efekat odstupanja deviznog kursa od ravnoteznog nivoa i u

185 Tzuzetak je samo 90% kvantil izvoza robe Siroke potro3nje.
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uzocima odredenih kategorija proizvoda kod kojih ovaj uticaj nije identifikovan ocenjivanjem modela
sa fiksnim efektima. U pitanju su svi razmatrani nivoi izvoza industrijskog materijala, zatim 90%
kvantil izvoza transportne opreme, kao i niski nivoi izvoza potro$nih dobara.

I pored odredenih razlika u rezultatima dobijenim primenom dva pristupa za kontrolisanje
multilateralnih faktora otpora, diskutovanje rezultata u kontekstu njihovih implikacija za vodenje
ekonomske politike u odeljku 5.3.1.7 ovog doktorata bi¢e zasnovano na rezultatima dobijenim
ocenjivanjem modela sa fiksnim efektima. Naime, pristupu koji se zasniva na primeni remoteness
indeksa upucuje se nekoliko zamerki na koje su ukazali Anderson i van Wincoop (2003) i Head i
Mayer (2014). 1z tog razloga je ovaj pristup koris¢en samo u cilju provere robusnosti, a ne kao
osnovni pristup u istrazivanju koje je predmet ovog doktorata. Dobijeni rezultati su pokazali da je
pristup koji se zasniva na ocenjivanju modela u kome se neopazena heterogenost kontrolise
uklju¢ivanjem samo individualnih (tj. bilateralnih) fiksnih efekata adekvatan. Ovakav nalaz ide u
prilog tvrdenju da se uklju¢ivanjem samo individualnih fiksnih efekata bolje identifikuje uticaj
deviznih kurseva uz kontrolisanje endogenosti, na s§ta je Tenreyro (2007) ukazala, Sto predstavlja jos
jedan od doprinosa ovog istrazivanja.

5.3.1.6. Rezultati ispitivanja uticaja razvijenosti finansijskih trZziSta na smanjivanje
osetljivosti izvoznika na volatilnost deviznog kursa

Prethodno sprovedena analiza pokazala je da je volatilnost deviznog kursa veoma vazan trgovinski
troSak za analizirane CESEE zemlje. U kontekstu ovog nalaza kao relevantno se postavlja pitanje da
li razvijenije finansijsko trziSte moze doprineti smanjivanju osetljivosti izvoznika na volatilnost
kursa, na osnovu diskusije u odeljcima 1.2.2, 2.1.2 i u poglavlju 4.1 ovog doktorata. U cilju ispitivanja
prethodno navedenog sprovedena je analiza koja se zasniva na ocenjivanju modela u kome je pored
volatilnosti kursa ukljucena i razvijenost finansijskih trziSta, kao i interakcija izmedu ove dve
varijable, o ¢emu je bilo re¢i u odeljku 5.2.2 ovog doktorata. Analiza je sprovedena uz uvazavanje
multilateralnih faktora otpora (re¢ je o drugoj fazi strukture empirijskog istrazivanja koja je
predstavljena u odeljku 5.1.2), s obzirom da se ovaj pristup smatra preferiranim u odnosu na pristup
u kome se multilateralni faktori otpora zanemaruju. Osim toga, prethodno je ustanovljeno da je
prilikom analiziranja uticaja volatilnosti kursa opravdano ukljuciti samo individualne tj. bilateralne
fiksne efekte, te se u ovom istrazivanju fokusiramo samo na ocenjivanje modela primenom kvantilne
panel regresije. Odgovarajuca specifikacija, polaze¢i od jednacine (5.14), predstavljena je slede¢im
izrazom:

Yr,it Y‘L‘,jt
lnX‘r,ijt =a;+ ﬂ‘r,llny'r,it + ﬁr,zlnr + .31,3 lnYT,jt + .81',4lnL__ + .BT,SCBT,ij
T,it T,jt
(5.22)
+ Br,6lnD‘E,ij + ﬁr,7VOL1:,ijt + BT,SFMDT,it + ﬁr,‘)VOLT,ijt * FMDT,it

+ Uij Ui

Kada je re¢ o modelima koji uklju¢uju i interakciju i varijable na osnovu kojih je formirana interakcija
potrebno je ispitati postojanje perfektne multikolinearnosti s obzirom da, prema Brambor et al.
(2006), samo ukoliko se ustanovi postojanje perfektne multikolinearnosti, potrebno je iz modela
izostaviti varijable koje formiraju interakciju kako bi se multikolinearnost smanjila. S tim u vezi,
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vazno je sprovesti dodatnu analizu za Cije potrebe je koriS¢en faktor rasta varijanse (eng. variance
inflation factor — VIF), a rezultati su prikazani u Tabeli 5.11.

Tabela 5.11. Vrednosti VIF koeficijenata

Kategorija proizvoda prema BEC

Klasifikaciji
Varijable BEC 1,2,4,5,6 BEC 3
InY, 2,32 2,321
I Z_z 1,95 1,954
Y, 2,094 2,097
T 1,851 1,851
th
CB,; 2,012 2,011
InD; 2,264 2,276
VOLj, 1,462 1,464
FMD;, 1,684 1,698

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.

Na osnovu dobijenih vrednosti zakljuCujemo da Stetna multikolinearnost izmedu regresora ne
postojit®, te da nije potrebno iz modela iskljuciti odredene varijable.

Rezultati dobijeni ocenjivanjem modela (5.22) primenom metoda ocenjivanja koji je Koenker (2004)
razvio, tj. primenom metoda penalizovane kvantilne regresije sa fiksnim efektima, kao $to je to bio
slucaj 1 u istrazivanju koje je prethodilo, predstavljeni su Tabelom 5.12.

U tumacenju rezultata fokusiraemo se samo na one varijable koje su za potrebe ovog dela
istrazivanja relevantne, odnosno razmatracéemo uticaj volatilnosti kursa na izvoz u kontekstu
razvijenosti finansijskih trziSta. Konkretnije, s obzirom da specifikacija sadrZi interakciju izmedu
volatilnosti kursa i1 razvijenosti finansijskih trzista, za ispravno identifikovanje uticaja volatilnosti
potrebno je pored ocenjene vrednosti koeficijenta uz ovu varijablu uzeti u obzir i zna¢ajnost i
ocenjene vrednosti koeficijenata uz regresor koji predstavlja interakciju. Zaklju¢cima izvedenim na
osnovu dobijenih rezultata neophodno je pristupiti sa dozom opreza s obzirom da uobicajenu
proceduru testiranja zdruzenih efekata regresora i njegove interakcije sa drugim regresorom nije
moguce sprovesti prilikom ocenjivanja kvantilne regresije sa fiksnim efektima primenom metoda koji
je Koenker (2004) razvio, tj. primenom Koenker i Bache (2014) procedure koja omogucava primenu
Koenker (2004) metoda. Testiranje zajedni¢ke signifikantnosti regresora i njegove interakcije sa
drugim regresorom nije razvijeno za ovu proceduru Sto predstavlja njen nedostatak i ogranicenje
analize koja je u ovom delu doktorata sprovedena. Svesni ovog ograni¢enja protumaci¢emo dobijene
rezultate.

166 Vrednost VIF od 5 do 10 ukazuje na relativno visoku multikolinearnost, dok vrednost preko 10 sugerise da je ona
veoma izrazena.
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Tabela 5.12. Ocenjene specifikacije modela sa fiksnim efektima primenom kvantilne panel regresije, po kategorijama proizvoda

BEC 1 - Hrana i pice

Varijable
gqo0,1
1)
In Xijt
In Yit 0,897***
(0,083)
In (Yit/Lit) 0,28**
(0,142)
InYijt 0,436***
(0,047)
In (Yjt/Ljt) 0,324**
(0,132)
CBij 1,852***
(0,130)
In Djj -0,793***
(0,133)
VOLijt -45,64%**
(7,795)
FMDi -1,721%**
(0,441)
VOL_FMDijt 101,455***
(20,229)
Konstanta 1,17
(1,637)
Broj opservacija 1.452
Pair FE da

Standardne greske u zagradama.

*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q 0,25
&)
In Xijt

0,815%**
(0,054)
0,283%**
(0,106)
0,432%%*
(0,038)
0,226%*
(0,115)
1,847%%*
(0,100)
-0,693%**
(0,110)
-31,317%*
(5,656)
-1,431%%*
(0,403)
63,603%**
(16,235)
2,565%*
(1,222)

1.452

da

g0,5
®)
In Xijt

0,799%**
(0,046)
0,199%*
(0,093)

0,431%%*
(0,039)
0,166
(0,107)
1,82%%
(0,085)
-0,693%**
(0,099)

-22,912%*

(4,307)
-0,753**
(0,359)
29,881%*
(13,095)
4,184%%*
(0,970)

1.452

da

q0,75
(4)
In Xijt

0,793%**
(0,048)
0,236%*
(0,099)

0,431%**
(0,042)
0,15
(0,105)
1,785%%*
(0,084)
-0,674%**
(0,103)

-17,865%**

(4,370)
-1,020%**
(0,386)
26,653*
(13,963)
4,156%**
(0,997)

1.452

da

q0,9
®)
In Xijt

0,789%**
(0,056)
0,221*
(0,116)

0,432%%*
(0,048)
0,133
(0,119)
1,682%%+
(0,112)
-0,705%**
(0,125)

-22,248%*

(6,506)
-1,320%*
(0,538)
38,812
(24,761)
5,055% %
(1,305)

1.452

da

BEC 2 - Industrijski materijal

Varijable
q0,1
1)
In Xijt
In Yit 0,695***
(0,050)
In (Yit/Lit) 0,217***
(0,081)
In Yijt 0,927***
(0,040)
In (Yjt/Ljt) -0,101
(0,106)
CBij 1,296***
(0,110)
In Djj -1,018***
(0,110)
VOLijt -20,337***
(3,949)
FMDit -0,083
(0,283)
VOL_FMDijt 13,050
(13,019)
Konstanta 5,395***
(1,014)
Broj opservacija 1.452
Pair FE da

Standardne greske u zagradama.
***n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q0,25
)
In Xijt

0,681%*+
(0,041)
0,149%*
(0,069)
0,896%**
(0,037)
-0,116
(0,097)
1,214%%%
(0,097)
-1,021%%*
(0,097)
-14,053%**
(3,499)
0,032
(0,290)
1,057
(10,589)
6,824+
(0,742)

1.452

da

214

q0,5
3
In Xijt

0,678%**
(0,040)
0,077
(0,069)
0,879%**
(0,034)
-0,112
(0,092)
1,141%%
(0,094)
-1,011%%*
(0,093)
-12,315%**
(2,892)
0,132
(0,290)
-4,217
(9,918)
7,793%%*
(0,644)

1.452

da

q0,75
(4)
In Xijt

0,661%*
(0,039)
-0,017
(0,073)

0,859%**
(0,034)
-0,116
(0,090)

1,004%%
(0,101)

-0,968%**
(0,092)

-8,119%**
(3,036)
0,449
(0,333)

-17,621
(11,532)

8,063%%*

(0,677)

1.452

da

q0,9
5)
In Xijt

0,626%**
(0,044)
-0,014
(0,083)

0,815%**
(0,036)
-0,117
(0,102)

1,079%%*
(0,107)

_0’92***
(0,103)

-8,612**
(3,688)
0,485
(0,408)
-20,308

(14,194)

9,692%**
(0,785)

1.452

da
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BEC 3 - Goriva i maziva

Varijable
q0,1
)
In Xijt
In Yit 1,477%**
(0,175)
In (Yit/Lit) 0,612*
(0,364)
In Yit 0,571%**
(0,157)
In (Yji/Ljt) -0,313
(0,292)
CBij 3,966***
(0,339)
In Dj -1,874%**
(0,307)
VOLijt -40,284*
(21,473)
FMDit -2,562
(1,566)
VOL_FMDijt 67,738
(66,855)
Konstanta -0,085
(3,913)
Broj opservacija 1.438
Pair FE da

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q 0,25
&)
In Xijt

1,191%%
(0,085)
0,305
(0,230)
0,585%*
(0,105)
-0,189
(0,201)
3,341%%
(0,235)
-1,525%*
(0,198)
-28,628*
(15,875)
-0,925
(0,910)
-7,180
(43,605)
3,524
(3,014)

1.438

da

g0,5
®)
In Xijt

1,066%**
(0,072)
0,241
(0,189)
0,585%**
(0,084)
-0,225
(0,168)
2,999%%*
(0,187)
-1,369%**
(0,169)
-24,523%%*
(8,704)
-1,004%*
(0,694)
33,459
(24,751)
5,665%*
(2,461)

1.438

da

q0,75
4
In Xijt

0,934
(0,081)
0,245
(0,205)
0,598%**
(0,087)
-0,244
(0,173)
2,72%%
(0,184)
-1,227%%*
(0,163)
-25,402%*
(9,978)
-2,503%**
(0,920)
59,721
(37,113)
6,954%**
(2,524)

1.438

da

q0,9
®)
In Xijt

0,914%%*
(0,126)
0,029
(0,238)
0,626%**
(0,111)
-0,298
(0,223)
2,109%%*
(0,253)
-1,209%%*
(0,262)
-23,069**
(11,062)
-1,515
(1,196)
30,800
(50,282)
10,52%%*
(2,925)

1.438

da

Varijable BEC 4 - Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi
q0,1 q 0,25 q0,5 q 0,75 q0,9
) 0] ®) 4) Q)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 0,925*** 0,825*** 0,826*** 0,815*** 0,753***
(0,069) (0,048) (0,046) (0,048) (0,061)
In (Yit/Lit) 1,098*** 1,045*** 0,98*** 0,949*** 0,918%***
(0,104) (0,092) (0,090) (0,094) (0,113)
In Yijt 0,845*** 0,809*** 0,802*** 0,81*** 0,775***
(0,052) (0,037) (0,036) (0,036) (0,042)
In (Yj/Ljt) -0,344*** -0,277*** -0,247*** -0,29%*** -0,223**
(0,106) (0,083) (0,079) (0,083) (0,092)
CBjj 1,224%** 1,181*** 1,162*** 1,197*** 1,118***
(0,105) (0,089) (0,084) (0,090) (0,096)
In Djj -1,009*** -0,905*** -0,824*** -0,757*** -0,716***
(0,118) (0,091) (0,083) (0,095) (0,109)
VOLijt -21,285***  -26,659*** 22 7Q7***  -22,053***  -21382***
(6,556) (4,225) (4,865) (6,155) (5,610)
FMDit -0,292 -0,601 -0,772** -0,904** -1,093***
(0,504) (0,406) (0,389) (0,409) (0,410)
VOL_FMDijt 13,519 30,574** 23,378* 18,206 18,096
(21,822) (14,254) (13,832) (19,111) (17,370)
Konstanta -3,592%** -2,517*** -2,362*** -1,788* -0,969
(1,034) (0,936) (0,867) (0,943) (1,073)
Broj opservacija 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
Pair FE da da da da da

Standardne greske u zagradama.
***n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Varijable BEC 5 - Transportna oprema i delovi
qo0,1 q 0,25 q0,5 q0,75 q0,9
1) 2 3) (4) ©
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 1,178*** 1,111%** 1,047%** 0,977*** 0,963***
(0,078) (0,065) (0,057) (0,056) (0,071)
In (Yit/Lit) 0,901%** 0,74%** 0,606%*** 0,512%** 0,472***
(0,150) (0,127) (0,115) (0,110) (0,133)
In Yijt 0,933*** 0,863*** 0,811*** 0,822*** 0,794***
(0,068) (0,050) (0,046) (0,046) (0,059)
In (Yj/Ljt) 0,194 0,229* 0,231** 0,206* 0,228*
(0,169) (0,125) (0,108) (0,110) (0,132)
CBj; 1,331*** 1,212%** 1,077%** 0,949%** 0,876***
(0,156) (0,129) (0,127) (0,133) (0,136)
In Djj -0,646***  -0,646*** -0,63*** -0,604***  -0,505***
(0,156) (0,147) (0,150) (0,151) (0,164)
VOLijt -38,464***  -30,72*** 27, 453*** .31 768*** -38,804***
(9,874) (6,626) (4,919) (4,937) (9,282)
FMDit -1,308** -0,675 -0,453 -0,428 -0,406
(0,651) (0,514) (0,427) (0,409) (0,588)
VOL_FMDijt 85,057***  50,872** 39,191** 42,958** 40,348
(31,421) (22,098) (17,340) (16,755) (28,221)
Konstanta -13,04*%**  -10,097***  -7,333***  -5314*** -4 837***
(2,110) (1,570) (1,460) (1,459) (1,627)
Broj opservacija 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
Pair FE da da da da da

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera R.

Varijable BEC 6 - Potrosna dobra (nigde pomenuta)
q0,1 q 0,25 q0,5 q0,75 q0,9
1) ) ®) 4) ®)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 0,719***  0,668*** 0,653*** 0,659*** 0,65***
(0,069) (0,048) (0,042) (0,043) (0,050)
In (Yit/Lit) 0,893***  (,873*** 0,773*** 0,701*** 0,702%**
(0,107) (0,078) (0,073) (0,073) (0,086)
In Yijt 0,534***  (,537*** 0,531*** 0,54%** 0,534***
(0,052) (0,038) (0,035) (0,037) (0,044)
In (Yjt/Ljt) -0,016 -0,038 -0,055 -0,046 -0,042
(0,105) (0,082) 0,077) (0,084) (0,103)
CBjj 1,449%**  1,318*** 1,275%** 1,293*** 1,217%**
(0,119) (0,098) (0,089) (0,092) (0,097)
In Djj -0,617***  -0,583***  -0,531***  -0,462***  -0,519***
(0,120) (0,092) (0,076) (0,080) (0,092)
VOLijt S27,75%** 24 351***  _17,993*** 22 AG1***  -18,671***
(5,059) (4,120) (3,187) (3,140) (4,466)
FMDit -0,524 -0,103 0,106 0,032 -0,013
(0,436) (0,277) (0,239) (0,263) (0,323)
VOL_FMDijt 37,912**  23,666** 11,644 23,747** 14,558
(18,085) (11,021) (10,903) (11,389) (14,619)
Konstanta -0,971 -0,058 1,05 1,241 1,9*
(1,080) (1,002) (0,841) (0,834) (1,042)
Broj opservacija 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
Pair FE da da da da da

Standardne greske u zagradama.
***n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Ukljucivanje dodatne objasnjavajuée promenljive i interakcije ne utiCe na promenu 0Snovnog
zakljucka prethodno sprovedenog istrazivanja u ovom doktoratu. Konkretnije, analiza sprovedena
primenom kvantilne regresije pokazuje da je negativan uticaj volatilnosti deviznog kursa na svim
razmatranim nivoima izvoza svih analiziranih kategorija proizvoda robusan na promenu
specifikacije. Istrazivanje predstavljeno u ovom delu doktorata vazno je jer pokazuje da je kod
odredenih kategorija proizvoda stepen uticaja volatilnosti kursa na izvoz opredeljen razvijeno$cu
finansijskog trzista. Preciznije, u slu¢aju izvoza hrane i pica i proizvoda koje karakteri$e veci stepen
diferenciranosti (BEC 4, 5 i 6), uticaj volatilnosti kursa na izvoz zavisi od razvijenosti finansijskog
trziSta. Drugim re€ima, osetljivost izvoznika ovih kategorija proizvoda na kratkoro¢ne fluktuacije
deviznih kurseva opredeljena je nivoom razvijenosti finansijskog trziSta na ve¢ini razmatranih nivoa
razmene. U onim situacijama u kojima je uticaj interakcije signifikantan, znak ocenjenog regresionog
koeficijenta uz ovu promenljivu je pozitivan, odnosno suprotan je od znaka ocenjenog regresionog
koeficijenta uz promenljivu volatilnost. Prethodno sugeriSe da se sa rastom razvijenosti finansijskog
trziSta smanjuje negativan uticaj volatilnosti kursa na izvoz hrane i pica, kapitalnih dobara,
transportne opreme i potrosnih dobara. To dalje implicira da na odredenom nivou razvijenosti
finansijskog trziSta uticaj volatilnosti prestaje da bude negativan. Za svaku od situacija u kojima je
identifikovan uslovni efekat volatilnosti na izvoz odredena je vrednost nivoa razvijenosti finansijskog
trziSta na kome uticaj volatilnosti prestaje da bude negativan, koristeci slede¢i izraz:

Uticaj volatilnosti na izvoz
= vrednost ocenjenog regresionog koeficijenta uz promenljivu volatilnost
* volatilnost + vrednost ocenjenog regresionog koeficijenta uz interakciju

* volatilnost * razvijenost finansijskog trziSta

Dobijene vrednosti sugeriSu da negativan uticaj volatilnosti na izvoz prestaje na veoma visokim
nivoima razvijenosti finansijskih trzista.’®” Konkretnije, u slu¢aju izvoza hrane i pi¢a negativan uticaj
volatilnosti na izvoz prestaje kada je vrednost indeksa razvijenosti finansijskog trzista 0,45, 0,49, 0,77
10,67 za 10%, 25%, 50% 1 75% kvantil, respektivno. Dobijene vrednosti znatno su vise od prose¢ne
vrednosti ovog pokazatelja u uzorku analiziranih zemalja koja iznosi 0,16 (pogledati Tabelu 5.5 i
5.6). U slucaju izvoza proizvoda vece dodate vrednosti nivo razvijenosti finansijskog trzista na kome
prestaje negativan uticaj volatilnosti jos je visi. Tako, negativan uticaj volatilnosti na izvoz kapitalnih
dobara 1 njihovih delova prestaje kada je vrednost indeksa razvijenosti finansijskog trzista 0,87 na
25% kvantilu i ¢ak 0,97 na 50% kvantilu, $to za analizirane CESEE zemlje predstavlja izuzetno
visoke vrednosti indeksa s obzirom da iz Tabela 5.5 1 5.6 uocavamo da je maksimalna vrednost ovog
pokazatelja u posmatranom uzorku zemalja 0,63. Slicne vrednosti dobijene su i u slucaju izvoza
potro$nih dobara, dok se kada je u pitanju izvoz transportne opreme 1 delova vrednosti krecu u
rasponu od 0,45 na 10% kvantilu do 0,74 na 75% kvantilu.

Za razliku od prethodno razmatranih, uticaj volatilnosti na izvoz industrijskog materijala i goriva i
maziva nije opredeljen nivoom razvijenosti finansijskog trzista ni na jednom od analiziranih nivoa
razmene. Nalaz o negativnom uticaju volatilnosti kursa koji je statisti¢ki zna¢aj na svim posmatranim
nivoima izvoza pomenute dve kategorije proizvoda robusan je na promenu specifikacije, pri ¢emu i
vrednosti ocenjenih regresionih koeficijenata ne odstupaju u velikoj meri od vrednosti koje su
dobijene u prethodnom istraZivanju.

Rezultati dobijeni u ovom delu istraZivanja pruzaju vazne implikacije o nac¢inima redukcije deviznog
rizika sa kojima se izvoznici CESEE zemalja susre¢u. U tom kontekstu ¢e ovi rezultati biti
diskutovani u narednom odeljku.

167 Prisetimo se iz odeljka 5.2.2 da se vrednost indeksa razvijenosti finansijskog trzista kre¢e od 0 do 1.
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5.3.1.7. Diskusija rezultata i implikacije za kreatore ekonomske politike

Diskutovanje rezultata u kontekstu njihovih implikacija za vodenje ekonomske politike zasnovano je
na rezultatima dobijenim ocenjivanjem modela uz kontrolisanje multilateralnih faktora otpora. Rec
je o pristupu koji se smatra adekvatnijim s obzirom da zanemarivanje multilateralnih faktora otpora
moze prouzrokovati pristrasnost ocena gravitacionih varijabli (Anderson & van Wincoop, 2003).
Sumirajuéi rezultate predstavljene u odeljku 5.3.1.5, mozemo izvesti nekoliko zakljucaka, a u
kontekstu prethodno definisanih hipoteza i sa ciljem ispravnog informisanja kreatora ekonomske
politike.

Analiza na dezagregiranim podacima omogucila nam je da zaklju¢imo da se uticaj svih razmatranih
determinanti trgovine razlikuje medu kategorijama proizvoda, dok nam je primena kvantilne panel
regresije pruzila mogucnost da uo¢imo da se uticaj faktora razlikuje i po nivoima izvoza U okviru
svakog od razmatranih sektora. Time je hipoteza HI1: Uticaj faktora koji odreduju kretanje izvoza
razlikuje se po sektorima i nivoima izvoza, potvrdena.

Za ispravno informisanje kreatora ekonomske politike neophodno je detaljnije tumacenje uticaja
svake od analiziranih grupa faktora, kako bi se prilikom razmatranja uticaja promena u okruzenju
(kako lokalnih, tako i globalnih) i definisanja mera imale u vidu specifi¢nosti reagovanja izvoza
razliCitih sektora.

5.3.1.7.1. Diskusija o rezultatima uticaja standardnih gravitacionih varijabli

Pozitivan uticaj faktora ponude najjace se ispoljava kod onih parova zemalja ¢iji je bilateralni izvoz
na niskom nivou. Ovakav nalaz je o¢ekivan i implicira da rast faktora ponude stimuliSe izvoz CESEE
zemalja posebno ka onim zemljama sa kojima je razmena (konkretnije izvoz) na niskom nivou.
Dobijeni rezultat se objasnjava stimulativnim delovanjem rasta BDP-a i BDP-a per capita na Sirenje
1zvoznog trziSta i povecanje trziSnog ucesca, Sto istovremeno pruza objasnjenje i za opadajuci trend
uticaja faktora ponude ka viSim vrednostima izvoza koje ukazuju na ve¢ dostignuto znacajno trzisno
ucesc¢e u zemlji uvoznici. Pomenutom uticaju faktora ponude izloZeniji su proizvodi koje karakterise
veci stepen diferenciranosti. Veca osetljivost proizvoda vise faze prerade na faktore ponude moze se
objasniti kapitalnom intenzivno$¢u njihove proizvodnje 1 njenom zasnovano$¢u na inovacijama i
visokokvalifikovanoj radnoj snazi. Ovaj nalaz implicira da bi rast BDP-a i BDP-a per capita najvise
doprineo povecanju trziSnog uceSc¢a proizvoda viSe faze prerade u onim zemljama ¢iji je udeo u
geografskoj strukturi izvoza zemlje izvoznika nizak. Dobijeni rezultat je za CESEE zemlje od
posebne vaznosti s obzirom na deficit bilansa tekucih transakcija sa kojim se suo€avaju, pri cemu se
isti¢e potreba povecanja izvoza, a posebno povecanja izvoza proizvoda vece dodate vrednosti koji
donose vece izvozne prihode.

Faktori traznje najveéi uticaj imaju na izvoz transportne opreme i delova iz CESEE zemalja. Dobijeni
rezultat u skladu je sa ofekivanjima s obzirom da se sa rastom BDP-a i BDP-a per capita zemlje
uvoznika povecava traznja za luksuznim proizvodima, proizvodima viSe dodate vrednosti i
savremenih tehnoloskih karakteristika. Uticaj faktora traznje raste duz raspodele izvoza transportne
opreme 1 delova §to je posledica izrazene lojalnosti kupaca odredenom dobavljacu, proizvodu i
brendu kada su u pitanju proizvodi koji pripadaju ovoj kategoriji. Ovakav nalaz implicira da najveéi
rast izvoza transportnih sredstava i opreme do koga dolazi kao posledica rasta faktora traznje,
ostvaruju one CESEE zemlje koje ve¢ beleze visoke vrednosti izvoza ove kategorije proizvoda,
odnosno koje su ve¢ prepoznate kao znacajni izvoznici transportnih sredstava i opreme. U tom smislu,
kako bi zemlje CESEE regiona ostvarile najvece koristi od rasta faktora traznje, potrebno je da
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povecaju ucesce izvoza BEC 5 kategorije proizvoda u svojoj strukturi izvoza. Na osnovu prethodno
diskutovanih rezultata o uticaju faktora ponude, povecanju vrednosti izvoza BEC 5 kategorije
pogoduje rast BDP-a i BDP-a per capita zemlje izvoznika.

Pored izvoza transportne opreme i delova, i izvoz industrijskog materijala iz CESEE zemalja je pod
velikim uticajem faktora traznje. Privredni rast simuliSe proizvodnju pri ¢emu se ona vrlo Cesto
zasniva na uvoznim inputima, $to objaSnjava dobijeni rezultat. Drugim recima, zastupljenost
proizvoda BEC 2 kategorije u trgovini u okviru globalnih lanaca snabdevanja ukazuje na visoku
zavisnost izvoza ovog sektora od eksternih faktora, kao S$to je privredni rast u drugim zemljama.
Ovakav nalaz ukazuje da se boljim pozicioniranjem zemalja CESEE regiona u globalnim lancima
vrednosti (eng. Global Value Chains - GVC) mogu ostvariti veée koristi od rasta faktora traznje.

Na faktore traznje najmanje je osetljiv izvoz homogenih proizvoda, tacnije hrane i pi¢a i goriva i
maziva, §to je i o¢ekivano s obzirom da je re¢ o proizvodima za zadovoljenje osnovnih potreba, koje
karakteriSe niska dohodna elasti¢nost traznje.

Transportni troskovi (oli¢eni u razdaljini izmedu trgovinskih partnera i zajednickoj granici)
predstavljaju vaznu prepreku za ostvarivanje veéih vrednosti izvoza iz CESEE zemalja. Na negativan
uticaj razdaljine i pozitivan uticaj zajedni¢ke granice najosetljiviji je izvoz proizvoda koji pripadaju
grupi proizvoda nize faze prerade.'®® Ove kategorije proizvoda su posebno osetljive na ka$njenje
prilikom isporuke i na neizvesnost u lancu snabdevanja koja je povezana sa geografskom razdaljinom
trgovinskih partnera (Hummels & Schaur, 2013), $to objasnjava njihovu visoku osetljivost na ove
razdaljine i pozitivan uticaj zajednicke granice, ¢ime je hipoteza o asimetri¢nosti uticaja troskova
trgovine, odnosno o njihovom veéem uticaju na nizim nivoima razmene koju je Novy (2013)
definisao, potvrdena. Drugim re¢ima, povecanjem izvoza zemlja postaje manje osetljiva na rast
troSkova trgovine (konkretnije transportnih troskova i troskova granice), $to se moze objasniti
ekonomijom obima.

Dobijeni rezultat implicira da bi smanjivanje transportnih troskova povoljno uticalo na izvoz CESEE
zemalja, pri ¢emu bi najveée koristi osetio izvoz proizvoda niZze faze prerade. Smanjivanje
transportnih troskova je moguce posti¢i kako delovanjem na nivou drzave, u vidu ulaganja u
transportnu infrastrukturu, pratec¢e sadrZaje, ubrzavanje procedura, efikasnije administracije i tome
sli¢no, tako 1 na nivou pojedina¢nih preduzeca. Izbor adekvatnog vida transporta u zavisnosti od vrste
robe kojom se trguje, njene koli¢ine, tezine, pakovanja i tome sli¢no, planiranje ruta kojom ¢e se roba
transportovati u cilju optimizacije, koriS¢enje sredstava savremene tehnologije koji omogucavaju da
se kretanje transportnih sredstava prati u realnom vremenu su samo neki od nacina kojima se mogu
posti¢i ustede u transportnim troSkovima.

5.3.1.7.2. Diskusija o rezultatima uticaja promena deviznih kurseva

U kontekstu istrazivanja koje je predmet ovog doktorata od posebne vaznosti je rezultat o statisticki
znacajnom uticaju promena deviznih kurseva na dinamiku izvoza svih razmatranih sektora. Rezultati
dobijeni u ovom istrazivanju ukazuju na razlicito reagovanje sektora na promene deviznih kurseva,
Sto je u skladu sa nalazima Bélanger et al. (1992), Rauch (1999), Taglioni (2002), Cho et al. (2002),
Péridy (2003), Clark et al. (2004), Wang i Barrett (2007), Byrne et al. (2008), Huchet-Bourdon i
Korinek (2011) i dr. Ovi autori su ukazivali na znac¢aj analiziranja uticaja promena deviznih kurseva
na dezagregiranim podacima u cilju jasnijeg identifikovanja veze. Pored toga, analiza determinanti

uticaj zajednic¢ke granice najizrazeniji u slucaju izvoza hrane i pi¢a i goriva i maziva.
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izvoza na razli¢itim nivoima sektorskog izvoza omogucila nam je da uo€imo da se uticaj deviznih
kurseva ne razlikuje samo po sektorima, ve¢ i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru
svakog sektora. Time je hipoteza H2: Devizni kurs signifikantno uti¢e na izvoz svih sektora, pri
Cemu se uticaj razlikuje po sektorima i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru
svakog sektora, potvrdena.

Detaljnije, volatilnost deviznog kursa predstavlja dominantniji troSak trgovine od odstupanja
deviznog kursa od ravnoteznog nivoa. Ovaj rezultat implicira da vecu prepreku za povecanje izvoza
zemalja CESEE regiona predstavljaju kratkoro¢ne fluktuacije deviznih kurseva nego njihovo
odstupanje od dugoro¢nog ravnoteznog nivoa, $to je vazan nalaz u kontekstu aktuelizovanih debata
o vezi izmedu politike deviznog kursa i protekcionizma. KoriS¢enje politike deviznog kursa,
konkretnije snizavanje vrednosti domace valute jedna je od moguénosti za poboljSanje trgovinske
konkurentnosti zemalja koje imaju svoju valutu. Sa druge strane, ovaj oblik podsticanja domace
konkurentnosti nije na raspolaganju zemljama evrozone, kao ni onim zemljama koje su na neki nacin
vezale svoju valutu. Istrazivanje koje su sproveli Rajkovi¢ et al. (2020) pokazuje da veci uticaj na
smanjivanje trgovinskih neravnoteza ima stanje javnih finansija nego slabljenje domace valute.
Rezultati istrazivanja ovih autora, sprovedenog na uzorku zemalja Zapadnog Balkana i novih EU
¢lanica, pokazali su da je slabljenje domace valute uticajan element kada je ekonomski ambijent
stabilan ali ne i u situacijama ekonomskih nestabilnosti. Upravo ovi nalazi objaSnjavaju zasto su u
istrazivanju koje je predmet ovog doktorata dobijeni rezultati koji ukazuju na manji znacaj
neuravnotezenosti kursa od njegove volatilnosti.

Za razliku od prethodno sprovedenih istrazivanja, u kojima se uticaj volatilnosti kursa na izvoz
razlicitih sektora kretao od negativnog, preko neutralnog, do pozitivnog, rezultati dobijeni u ovom
istrazivanju pokazuju da volatilnost negativno uti¢e na izvoz svih analiziranih kategorija proizvoda
razmatranih CESEE zemalja. Posebno je vazno da je ovakav rezultat dobijen ocenjivanjem modela u
kome se kontroliSe uticaj neopaZenih faktora koji karakteriSu trgovinu izmedu parova zemalja Sto,
kako Tenreyro (2007) navodi, doprinosi boljoj identifikaciji uticaja volatilnosti.

Imajuéi u vidu nejednoznacéne zakljucke dosadasnje teorijske i empirijske literature, dobijeni jaki
dokazi o negativnom uticaju volatilnosti kursa na izvoz svih sektora predstavljaju posebno vazan
nalaz za zemlje koje su u ovom istraZivanju analizirane, s obzirom na neophodnost povecanja
njihovog izvoza. Ovakav rezultat opovrgava tvrdenje odredenih autora (npr. Ahmed et al, 2015;
Ollivaud et al, 2015) o slabljenju uticaja volatilnosti kursa na trgovinu u savremenim uslovima, kada
je re¢ o CESEE zemljama. Dobijeni rezultati o negativnom uticaju volatilnosti kursa na izvoz u ovom
istrazivanju mogu biti posledica nekoliko faktora.

Prvo, sprovodenje analize na dezagregiranim podacima, odnoezusno analiziranje svakog sektora BEC
klasifikacije posebno, omogucava jasnije uocavanje veze izmedu volatilnosti kursa i izvoza jer se na
taj naCin uvazava postojanje razlicite elasti¢nosti izvoza svakog sektora, Sto su isticali brojni autori
(npr. McKenzie, 1998; Egert & Morales Zumaquero, 2008; Byrne et al, 2008; Auboini & Ruta, 2011
idr.).

Drugo, koriS¢enje bilateralnih podataka o trgovini, takode, prema tvrdenju odredenih autora,
omogucava da se efekti deviznih kurseva jasnije ispolje.

Trece, ispravnom identifikovanju uticaja deviznih kurseva na izvoz doprinosi 1 koriSéenje
gravitacionog modela koji omogucava kontrolisanje drugih faktora koji mogu uticati na izvoz (Clark
et al, 2004; Chit et al, 2010).

Cetvrto, metodologija primenjena u ovom istraZivanju omoguéava razlaganje uticaja duz raspodele
izvoza svakog od sektora, ¢ime se postiZze veci stepen sveobuhvatnosti analize u odnosu na primenu
pristupa koji se zasnivaju na srednjoj vrednosti koji omogucavaju samo delimi¢no razumevanje veze
izmedu determinanti.

220



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

Pored navedenih metodoloskih faktora, dobijeni rezultat svakako je posledica i uzorka na kome je
istrazivanje sprovedeno, odnosno grupacije zemalja i vremenskog perioda koji su u istrazivanju
razmatrani.

U kontekstu hipoteze H3: Volatilnost deviznog kursa negativno utice na kretanje izvoza pri cemu je
efekat veci na nizim nivoima izvoza, pored ustanovljenog negativnog uticaja, ¢cime je ona delimi¢no
potvrdena, potrebno je utvrditi i da li je uticaj volatilnosti slabiji na vi§im nivoima razmene. Trend
opadanja uticaja ka vi§im nivoima razmene registrovan je u svim slu¢ajevima, osim kada je u pitanju
izvoz proizvoda koje karakteriSe najvisi stepen dodate vrednosti, kapitalne i tehnoloske intenzivnosti.
Konkretnije, zakljucak o slabljenju uticaja volatilnosti kursa ka vi§im nivoima razmene nije potvrden
u slucaju izvoza kapitalnih dobara i delova i izvoza transportne opreme i delova. Ovaj rezultat se
moze objasniti polaze¢i od Rauch (1999) koji je medu prvima ukazao na razloge osetljivosti
diferenciranih proizvoda na promene troSkova trgovine. Naime, heterogenost proizvoda vise faze
prerade u pogledu njihovih karakteristika i kvaliteta ukazuje na nepostojanja bliskih supstituta za ove
proizvode i postojanja troSkova koji se javljaju u procesu povezivanja kupaca i prodavaca (tzv. eng.
search costs). Upravo ovi faktori, prema Rauch-u (1999), uti¢u na osetljivost izvoza diferenciranih
proizvoda na promene troskova trgovine. S obzirom da karakteristike proizvoda treba da zadovolje
specifine zahteve kupaca, izvoz proizvoda viSe faze prerade podrazumeva ostvarivanje mreza,
oglasavanje, marketing i druge aktivnosti koje za cilj imaju priblizavanje diferenciranih proizvoda
kupcima 1 uspostavljanje veza izmedu kupaca i1 prodavaca. S obzirom da ove aktivnosti zahtevaju
velika ulaganja, pri ¢emu se ovi troskovi smatraju nepovratnim (eng. sunk costs), bilo koji faktor koji
smanjuje prihod od trgovine uti¢e na izvoznikovu odluku. U tom smislu, rast transakcionih troSkova
direktno uti¢e na profitabilnost preduzeca koja izvoze diferencirane proizvode §to, prema Rauch-u
(1999), uzrokuje vecu osetljivost izvoza diferenciranih proizvoda na promene troskova trgovine.
Time se moze objasniti i uticaj promene deviznih kurseva, kao jednog od troska trgovine, na izvoz
proizvoda viSe faze prerade (Clark et al, 2004; Byrne et al. 2008; Broda & Romalis, 2011). Pored
toga, ova diskusija predstavlja osnovu za objasnjenje osetljivosti visih nivoa izvoza kapitalnih dobara
i njihovih delova i transportnih sredstava i delova iz CESEE zemalja na volatilnost kursa. Naime,
visoke vrednosti izvoza ukazuju na velika ulaganja u povezivanje kupaca i prodavaca. Prema Rauch-
u (1999) izvozna preduzeca su na rast transakcionih troSkova posebno osetljiva kada su ulozila veliki
iznos sredstava u osvajanje izvoznih trzista, $to pruza objasnjenje jacanja uticaja volatilnosti deviznog
kursa na vi§im nivoima izvoza proizvoda koje karakteriSe visok stepen tehnoloSke i kapitalne
intenzivnosti. Za ostale kategorije proizvoda, pomenuti troskovi ne postoje ili su mnogo nizi, pri cemu
karakteristike proizvoda ne variraju u velikoj meri, Sto omogucava pronalaZenje bliskih supstituta
kada se uslovi na trziStu promene, a to ukljucuje 1 volatilnost kursa.

Sumiraju¢i prethodno diskutovano, hipoteza H3: Volatilnost deviznog kursa negativno utice na
kretanje izvoza pri Cemu je efekat vecéi na niZim nivoima izvoza, je u celosti potvrdena za sektor
hrane i pi¢a, industrijskog materijala, goriva i maziva i potroSnih dobara. U slucaju izvoza
kapitalnih dobara i delova i transportne opreme i njihovih delova potvrden je negativan uticaj
volatilnosti ali ne i trend opadanja uticaja ka viS§im nivoima razmene, te je za ove kategorije
proizvoda hipoteza H3 delimi¢no potvrdena.

Prethodno razmatrani rezultati pruzaju vazne implikacije, koje ujedno predstavljaju i vazan doprinos
debati o uticaju volatilnosti kursa na medunarodnu trgovinu. Prvo, rezultati dobijeni na uzorku
izabranih CESEE zemalja u periodu 2006-2016. godina pokazuju da u okruZenju koje karakterisu
manje fluktuacije deviznih kurseva rast volatilnosti ima jak negativan uticaj na trgovinu. Hipotezu o
negativnom uticaju volatilnosti kursa mnoga prethodna istrazivanja, koja su se bazirala na uzorcima
koje karakteriSu vece fluktuacije deviznih kurseva, Cesto nisu uspevala da dokazu. Drugim re¢ima,
kada se medunarodna trgovina obavlja u okruzenju koje ne karakteriSu velike kratkoroc¢ne fluktuacije
deviznih kurseva, izvoznici su veoma osetljivi ¢ak i na vrlo male promene kurseva. U tom smislu,
zemljama CESEE regiona se savetuje kontinuirano prac¢enje kretanja deviznih kurseva i preduzimanje
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mera koje bi ublazile negativne efekte u situacijama povecanje volatilnosti deviznih kurseva. O ovim
merama ¢e kasnije biti viSe reci.

Drugo, za analizirane CESEE zemlje volatilnost deviznog kursa je vazan troSak trgovine. Dokazan
negativan uticaj kratkoro¢nih fluktuacija deviznog kursa na izvoz svih razmatranih kategorija
proizvoda pokazuje da ublazavanje volatilnosti predstavlja jedan od nacina za otklanjanje prepreka
za povecanje izvoza zemalja ovog regiona u kojima upravo rast izvoza predstavlja motor ukupnog
ekonomskog rasta. Time je dobijeni rezultat posebno vaZan i, prema stanovistu Egert i Morales-
Zumagquero (2008), mogao bi rezultirati ve¢im naporima zemalja iz ove grupacije koje joS uvek nisu
¢lanice EMU, u pogledu ispunjavanja Mastriskih kriterijuma konvergencije, kako bi uvodenjem evra
stabilizovale fluktuacije deviznih kurseva.

Trece, smirivanje kratkoro¢nih fluktuacija deviznog kursa posebno bi pogodovalo otklanjanju
prepreka za ostvarivanje vecéih vrednosti izvoza proizvoda nize faze prerade i potros$nih dobara i
zadrzavanju 1 uvecanju dostignutih visokih vrednosti izvoza kapitalnih dobara 1 delova i transportnih
sredstava i delova.

Dobijeni rezultati o negativnom uticaju u skladu su sa ocekivanjima prethodno sprovedenih
istrazivanja koja su pokazala da je u slucaju zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji verovatnije da
uticaj volatilnosti kursa na izvoz bude negativan (Bacchetta & Van Wincoop, 1998; Broll & Eckwert,
1999; Sauer & Bohara, 2001). Prema navodenju ovih autora, trgovinu izmedu zemalja u razvoju,
zemalja sa trziStem u nastajanju i zemalja u tranziciji karakteriS$e manji stepen intra-industrijske
trgovine, tj. trgovine diferenciranim proizvodima, §to ograni¢ava mogucnost da se promene deviznih
kurseva ugrade u cene. Pored toga, karakteristike trziSta ovih zemalja, u pogledu manjeg stepena
razvijenosti finansijskog trzista i ograni¢enih moguénosti koris¢enja sredstava za obezbedenje rizika,
doprinose ispoljavanju negativnih efekata volatilnosti kursa na trgovinu. Kada su konkretnije u
pitanju zemlje u tranziciji CESEE regiona, u jednom od retkih radova koji se bave uticajem
volatilnosti kursa na trgovinu zemalja koje pripadaju ovoj grupaciji, Egert i Morales-Zumaquero
(2008) su ukazali na negativan uticaj volatilnosti, istiCu¢i neophodnost dodatnih ispitivanja uticaja
volatilnosti kursa na izvoz zemalja u tranziciji pomenutog regiona. Istrazivanje u ovom radu pruza
dodatne dokaze prethodno navedenom.

Pored jasnih dokaza o negativnom uticaju volatilnosti kursa na trgovinu, rezultati dobijeni u ovom
istrazivanju pruzaju i dokaze o izrazitoj heterogenosti sektora u pogledu reagovanja njihovog izvoza
na volatilnost kursa. Razli¢ite karakteristike sektora objaSnjavaju njihovu razli¢itu osetljivost na
kratkoro¢ne fluktuacije deviznog kursa, kao Sto su isticali Péridy (2003), Wang i1 Barrett (2007),
Byrne et al. (2008), Caglayan i Di(2010) i drugi autori. Ovaj nalaz isti¢e znac¢aj analize na sektorskom
nivou ali 1 otezava davanje odgovora na pitanje da li su proizvodi nize ili viSe faze prerade podlozniji
uticaju ove vrste promene deviznih kurseva. Ovakav zakljucak ukazuje na neophodnost razmatranja
1 druge vrste promena deviznih kurseva, $to je u istrazivanju koje je predmet ovog doktorata ucinjeno,
¢ime se ukazuje na znacaj izabranog pristupa koji se zasniva na uvazavanju dve vrste promena
deviznih kurseva. U tom smislu u nastavku ¢emo analizirati uticaj neuravnoteZenosti, kako bismo
uzimanjem u obzir obe promene deviznih kurseva sveobuhvatnije identifikovali sektore CESEE
zemalja koji su na promene deviznih kurseva posebno osetljivi.

Za razliku od volatilnosti, odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa ne predstavlja znacajnu
determinantu kretanja izvoza svih sektora. lako teorijski modeli sugeriSu da potcenjenost valute
stimuliSe izvoz, rezultati istrazivanja sprovedenog na uzorku CESEE zemalja potvrduju ovaj stav
jedino u slucaju izvoza hrane i pic¢a, uz vecu osetljivost nizih nivoa izvoza. Na neuravnotezenost kursa
osetljiv je i izvoz goriva i maziva na 10%, 25% i 50% kvantilu, kao i izvoz kapitalnih dobara i delova,
ali znak ocenjenog regresionog koeficijenta u sluc¢aju ovih kategorija proizvoda ne ukazuje na
stimulativno delovanje potcenjenosti domace valute na izvoz. Konkretnije, nalaz dobijen u slucaju
ovih sektora implicira da samo odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa moze prouzrokovati
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negativan efekat na trgovinu. Ovakav nalaz se moZe objasniti na osnovu teorije politi¢ke ekonomije,
odnosno potencijalnim prelivanjem politike deviznog kursa na spoljnotrgovinsku politiku, kao i
mogucem uticaju kretanja nivoa deviznog kursa na jacanje protekcionisticke aktivnosti (Pordevi¢
Zori¢, 2019). Imajuéi u vidu da sve veci znacaj u debatama o savremenoj spoljnotrgovinskoj politici
ima politika deviznog kursa, kao i da svako odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa moze
rezultirati odredenim protekcionistickim pritiscima’®, ne iznenaduje rezultat koji pokazuje da su
odredeni sektori na neuravnotezenost kursa osetljivi, nezavisno od smera odstupanja kursa od
ravnoteznog nivoa.'’

Uzimajuéi sve prethodno u vidu, moZemo zakljuéiti da je hipoteza H4: Precenjenost valute
negativno utice na kretanje izvoza pri Cemu je efekat veéi na niZim nivoima razmene, potvrdena
samo u slu¢aju izvoza hrane i piéa. Nepotvrdenost ove hipoteze u sluCaju ostalih kategorija
proizvoda se moZze objasniti na osnovu nalaza Rajkovi¢ et al. (2020) koji su prethodno veé
diskutovani. Da podsetimo, rezultati istrazivanja ovih autora pokazali su da politika deviznog kursa
nije dominantan instrument za ublazavanje spoljnotrgovinskih neravnoteza zemalja Zapadnog
Balkana 1 novih EU clanica. Potvrdenost hipoteze za sektor hrane i pi¢a moze biti posledica
konkurencije iz razvijenih zemalja sa kojom se izvoznici hrane i pi¢a iz CESEE zemalja susrecu.
Konkretnije, razvijene zemlje subvencionisanjem proizvodnje proizvoda Kkoji pripadaju ovoj
kategoriji postaju konkurentnije na trziStu, ¢cime lako osvajaju trziSta na kojima je izvoz iz drugih
zemalja nizak. Pomenuti razlozi pruzaju objasnjenje pozitivnog uticaja potcenjenosti domace valute
na niskim izvoza hrane i pi¢a iz CESEE zemalja, sugeriSuci da zemlje ovog regiona na taj nacin
povecavaju trgovinsku konkuretnosti kako bi se izborile sa konkurencijom iz razvijenih zemalja.

U kontekstu ispitivanja uticaja promena deviznih kurseva na izvoz od posebne vaznosti za ispravno
informisanje kreatora ekonomske politike je identifikovanje sektora koji su, uzimajuéi u obzir obe
vrste promena kurseva, posebno osetljivi. Rezultati dobijeni u ovom istrazivanju pokazuju da je na
promene deviznih kurseva posebno osetljiv izvoz goriva i maziva iz CESEE zemalja. Ovaj nalaz
konzistentan je sa nalazima Taglioni (2002), Cho et al. (2002), Péridy (2003), Wang i Barrett (2007)
i Huchet-Bourdon i Korinek (2011). U skladu sa tumacenjima ovih autora, reagovanje sektora na
promene deviznih kurseva opredeljeno je zavisnos$¢u njihove trgovine od cena. Imajuéi u vidu da se
goriva 1 maziva smatraju homogenim proizvodima kao i da je medunarodna trgovina ovom grupom
proizvoda u velikoj meri zavisi od cena, promene deviznih kurseva negativan uticaj na trgovinu
ispoljavaju upravo preko uticaja na cene i profit.

Pored goriva i maziva u okviru grupe proizvoda nize faze prerade na promene deviznih kurseva
posebno je osetljiv i izvoz hrane i pi¢a. Ukoliko se sektor hrane i pi¢a posmatra kao kategorija
proizvoda za zadovoljenje osnovnih potreba, za kojima je traZnja cenovno manje elasti¢na, oc¢ekivala
bi se niska osetljivost izvoza ove kategorije proizvoda na promene deviznih kurseva, $to odstupa od
dobijenih rezultata. Sve izraZenija diferencijacija proizvoda koji pripadaju ovoj kategoriji, odnosno
sve veca raznovrsnost proizvoda koji kupcima stoje na raspolaganju povecava cenovnu elasti¢nost
traznje za ovim proizvodima. Tako hrana i pi¢e postaju sektor ¢ija je trgovina u vecoj meri
opredeljena cenama, Sto posledi¢no dovodi do velike osetljivosti ove kategorije proizvoda na
promene deviznih kurseva.

Pored prethodnog objasnjenja, visoka osetljivost BEC 1 Kkategorije proizvoda na promene cena
posledica je 1 konkurencije iz razvijenih zemalja, §to je prethodno bilo diskutovano. Konkretnije,
subvencije za proizvodnju proizvoda BEC 1 kategorije u razvijenim zemljama sniZavaju cenu hrane
1 pi¢a iz ovih zemalja, ¢ime one postaju njihovi izvoznici, $to ukazuje na problem konkurentnosti.

169 Prema stanovi$tu Broz-a (2010) protekcionisti¢ki odgovor sektora na odstupanje kurseva od ravnoteznog nivoa
povezan je sa razlikama u osetljivosti sektora na ovu vrstu promena deviznih kurseva.

10 Vige o vezi izmedu neuravnoteZenosti deviznog kursa i protekcionisticke spoljnotrgovinske politike u kontekstu teorije
politicke ekonomije pogledati u Pordevi¢ Zori¢ (2019).
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Zbog svoje moci razvijene zemlje zauzimaju trzista na kojima je izvoz iz drugih zemalja nizak. Time
je objaSnjena visoka osetljivost niskih nivoa izvoza hrane i pi¢a na promene cena.

Sa druge strane, prema Taglioni (2002), Cho et al. (2002), Péridy (2003), Wang i Barrett (2007) i
Huchet-Bourdon i Korinek (2011) medunarodna trgovina proizvodima vise faze prerade zasniva se
na diferencijaciji i inovaciji, a ne na cenama, te se o¢ekuje da efekat promena deviznih kurseva bude
slabiji u slucaju izvoza proizvoda koje karakteriSe veci stepen dodate vrednosti. Medutim, rezultati
dobijeni u ovom istrazivanju pokazuju da je izvoz kapitalnih dobara i njihovih delova iz CESEE
zemalja veoma osetljiv na promene deviznih kurseva s obzirom da je njegovo kretanje opredeljeno
uticajem obe vrste promena deviznih kurseva. Dalje, iako je izvoz transportnih sredstava i delova pod
uticajem samo volatilnosti kursa, visoke vrednosti regresionih koeficijenata sugerisu veliku zavisnost
izvoza 1 ove kategorije proizvoda na promene deviznih kurseva. Pored toga, u sluc¢aju ove dve
kategorije proizvoda zabeleZen je rastuéi trend uticaja volatilnosti kursa ka vi§im nivoima izvoza.
Navedeni rezultati odstupaju od ocekivanja da je usled lojalnosti kupaca odredenom dobavljacu,
proizvodu i brendu osetljivost izvoza kapitalno i tehnoloski intenzivnih proizvoda na promene
deviznih kurseva slabija kao posledica manje cenovne elastiCnosti traznje za proizvodima ovih
kategorija. U tom smislu, za sveobuhvatno razumevanje osetljivosti izvoza ovih proizvoda na
promene deviznih kurseva neophodno je uzeti u obzir i reakciju izvoznika kada dode do promene
uslova poslovanja. Konkretnije, re¢ je o efektu koji je Rauch (1999) objasnio, a prema kome ulaganja
u povezivanje kupaca i prodavaca povecavaju osetljivost izvoza diferenciranih proizvoda na rast
transakcionih troskova, $to je detaljno objasnjeno u ovom odeljku doktorata, prilikom diskusije
rezultata o rastuem uticaju volatilnosti kursa duz raspodele izvoza BEC 4 i BEC 5 kategorije
proizvoda.

Na promene deviznih kurseva najmanje je osetljiv izvoz industrijskog materijala iz CESEE zemalja.
Kako Ahmed et al. (2015), Ollivaud et al. (2015), Kang i Dagli (2018) i IMF (2019) isti¢u, u
savremenim uslovima stepen integracije zemlje u GVC utice na reakciju trgovinskih tokova na
devizne kurseve. Konkretnije, ve¢a ukljuenost zemlje u medunarodne lance snabdevanja slabi
elasti¢nost trgovinskih tokova na devizne kurseve, smanjujuci reakciju kako izvoza, tako i uvoza,
kroz tzv. backward i forward veze. Kako se u okviru GVC najc¢e$ée trguje intermedijarnim
proizvodima ocekuje se da promene deviznih kurseva najslabiji uticaj ostvare u medunarodnoj
trgovini ovom grupom proizvoda, $to su rezultati istrazivanja u ovom radu i pokazali. Preciznije, sa
rastu¢im uceséem zemlje u GVC, devizni kurs izmedu valute jedne zemlje 1 valute njenog direktnog
trgovinskog partnera postaje manje znacajan jer je trgovina koja se odvija u okviru GVC pod uticajem
razli¢itih deviznih kurseva duz celog lanca (IMF, 2019). Osim toga, trgovina u okviru GVC obavlja
se izmedu povezanih lica koju Cesto karakteriSe primena transfernih cena, $to predstavlja jo§ jedan
od razloga slabijeg reagovanja trgovine u okviru GVC na promene deviznih kurseva.

Sprovedeno istrazivanje je pokazalo da postoje bitne sektorske razlike u pogledu uticaja faktora koji
determiniSu medunarodnu trgovinu, S$to implicira da bi vlade analiziranih zemalja mere
spoljnotrgovinske politike trebalo da zasnivaju na dubokoj analizi svakog sektora pojedina¢no. Time
se otkrivaju prepreke za povecanje izvoza na sektorskom nivou i pruza osnova za definisanje mera
koje bi targetirale specifi¢ne probleme svakog sektora. Iako su u istrazivanju koje je predmet ovog
rada ispitivani uticaji razliitih faktora, od posebnog interesa je uoCavanje sektorskih razlika u
pogledu reagovanja njihovog izvoza na promene deviznih kurseva, te se prilikom predlaganja mera
fokusiramo na one koje pripadaju domenu efekata deviznih kurseva na izvoz.
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5.3.1.7.3. Implikacije za kreatore ekonomske politike

Rezultati dobijeni u ovom istrazivanju dokazali su postojanje heterogenosti sektora u pogledu
reagovanja njihovog izvoza na promene deviznih kurseva i time omogudili identifikovanje onih
kategorija proizvoda ¢iji je izvoz posebno osetljiv na promene deviznih kurseva, kao i onih sektora
na koje devizni rizik najslabije utie, uz pruzanje objasnjenja dobijenih rezultata. Pored toga, pristup
koji je primenjen u ovom istrazivanju je pokazao da razlike postoje i u okviru svakog sektora, u
zavisnosti od vrednosti izvoza. Prethodno navedeno sugeriSe da je u cilju ublazavanja Stetnih
posledica promena deviznih kurseva na izvoz neophodno imati u vidu specifi¢nosti reagovanja izvoza
svakog od analiziranih sektora. Ipak, i pored ovih specifi¢nosti, jednoznacan zakljucak je da
smanjivanje volatilnosti i stabilizacija deviznih kurseva oko njihovog ravnoteznog nivoa pogoduje
izvozu svih sektora. Medutim, predlaganje mera koje bi se odnosile na korektivno delovanje na
kretanje deviznih kurseva nije adekvatno iz dva razloga. Prvo, promene deviznih kurseva nemaju
jednoznacne efekte na sve segmente privrede. Npr. slabljenje domace valute, prema standardnim
teorijskim postavkama, pozitivno uti¢e na izvoz, dok sa druge strane depresijacija nije u skladu sa
strategijom ciljanja inflacije i ne pogoduje strukturi duga. Drugo, devizni kursevi se formiraju
slobodno i pod uticajem su razliitih eksternih okolnosti, pri ¢emu najveci efekat imaju tokovi
kapitala, a ne trgovinski tokovi. 1z pomenutih razloga neophodna je opreznost prilikom predlaganja
mera. Osim toga, pomenuti razlozi ukazuju da su ograni¢eni dometi predlaganja mera. Konkretnije,
predlaganje mera ogranic¢eno je na one koje nemaju za cilj korektivno delovanje na kretanje deviznih
kurseva, ve¢ koje doprinose smanjivanju osetljivosti izvoza. Imajuéi ovo u vidu, u nastavku su
diskutovani potencijalni nacini da se rizik, neizvesnost i transakcioni troSkovi koji su povezani sa
promenama deviznih kurseva, a za koje je dokazano da destimulisu izvoz CESEE zemalja, umanje.

Prvo, bolje pozicioniranje zemalja CESEE regiona u okviru globalnih lanaca vrednosti moglo bi
doprineti smanjivanju osetljivosti izvoza zemalja ovog regiona na promene deviznih kurseva. Naime,
kako je prethodno objasnjeno,'” veca ukljucenost zemlje u medunarodne lance snabdevanja slabi
elasti¢nost njenih trgovinskih tokova na promene bilateralnih deviznih kurseva kao posledica
trgovine izmedu povezanih lica koja se Cesto obavlja po transfernim cenama, kao i manjeg znacaja
bilateralnog deviznog kursa u odnosu na kurseve duz celog lanca vrednosti. Rezultati istraZivanja u
ovom radu pokazali su da je izvoz industrijskog materijala najmanje osetljiv na promene deviznih
kurseva ¢ime je potvrdeno da uceS¢e zemlje u GVC smanjuje osetljivost na promene bilateralnih
deviznih kurseva, s obzirom da je u trgovini u okviru GVC najvise zastupljena upravo ova kategorija
proizvoda. Posledi¢no zakljuCujemo da se $tetne posledice promena bilateralnih deviznih kurseva na
1zvoz mogu ublaziti ukoliko bi analizirane zemlje povecale svoje uc¢esc¢e u GVC. Istrazivanje koje je
sprovedeno sa ciljem ispitivanja polozaja CESEE zemalja u GVC pokazalo je da su zemlje ovog
regiona povecale uc¢esc¢e u GVC u period 2005-2015. godina, ali da postoje razlike izmedu zemalja u
stepenu 1 karakteristikama njihove ukljucenosti (Xin, 2020), Sto ukazuje na mogucnosti za boljim
pozicioniranjem zemalja CESEE regiona u GVC. U istom istrazivanju se navodi da je u sada$njem
globalnom ekonomskom okruZenju geografska diversifikacija i upravljanje rizikom u okviru lanca
snabdevanja od velike vaznosti za uspe$nu internacionalnizuje preduzeca i odrziv dugorocni rast
malih otvorenih privreda, kao $to su zemlje CESEE regiona. Prethodno navedeno je posebno znacajno
za one zemlje ovog regiona koje su specijalizovane u relativno nizim fazama u okviru GVC 1 koje su
manje diversifikovane s obzirom da je u tim slu¢ajevima izloZenost raznim vrstama rizika veca. Kako
u pomenute rizike mozemo svrstati 1 promene deviznih kurseva, boljim pozicioniranjem zemalja
CESEE regiona u GVC mogu se ostvariti koristi ne samo u pogledu slabijeg reagovanja izvoza na
promene deviznih kurseva, vec i brojne druge prednosti koje proizilaze iz veceg stepena ukljucenosti
zemalja u GVC. Xin (2020) predlazu nekoliko mera za povecanje uces¢a CESEE zemalja u GVC i

111 prilikom diskusije rezultata o najmanjoj osetljivosti izvoza BEC 2 kategorije proizvoda na promene deviznih kurseva.
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njihovo bolje pozicioniranje. Kroz povecanje informisanosti preduzeca o moguénostima koje
proistiCu iz Siroke mreze sporazuma u okviru Evropske unije, kako onih koji se ti¢u trgovine, tako 1
onih koji se odnose na investicije, olaksala bi se geografska diversifikacija proizvodnje i trgovine.
Dalje, povecanje predvidivosti globalnog ekonomskog okruzenja kroz unapredenje multilateralnih
trgovinskih pravila povoljno bi uticalo na stepen integracije CESEE zemalja u GVC. Osim toga,
pomo¢ preduzecima, posebno mikro, malim 1 srednjim, u usvajanju praksi adekvatnog upravljanja
rizikom u lancu snabdevanja, doprinelo bi poboljsanju polozaja CESEE zemalja u okviru globalnih i
regionalnih lanaca snabdevanja.

Ipak, kada je re¢ o GVC treba imati u vidu 1 potencijalne rizike koji se u okviru ovih lanaca mogu
javiti, a koji su aktuelizovani posledicama pandemije virusa Covid-19. Smanjivanje privredne
aktivnosti moglo bi da dovede do raskidanja veza u okviru GVC ukoliko oporavak svetske privrede
potraje. Osim toga, potencijalni rizik postoji i u vidu nesuglasica koji se u okviru lanca mogu javiti,
kao posledica nejednakog oporavka zemalja. Kako Anukoonwattaka i Miki¢ (2020) isticu, kriza
prouzrokovana pandemijom virusa Covid-19 pokrenula je pitanje skracivanje ovih lanaca i debate o
jacanju nacionalnih i regionalnih lanaca. Redizajniranje GVC ¢e biti potrebno kako bi se apsorbovali
dodatni troSkovi prouzrokovani neiskoris¢enim kapacitetima i neefikasnos¢u. U tom smislu
regionalna saradnja je neophodna kako bi se sprecio rast protekcionizma, diversifikovala trgovina i
investicije 1 osigurao rast produktivnosti. Kako bi se lanac vrednosti odrzao u kriznim vremenima
neophodno je da postoji efikasan protok informacija u okviru lanca $to ukazuje na potrebu
digitalizacije lanaca snabdevanja, a za $ta je neophodna izgradnja odgovarajuce infrastukture u svakoj
zemlji ¢lanici GVC, kao i edukacija radne snage, odnosno ovladavanje potrebnim vestinama
(Anukoonwattaka & Mikic¢, 2020).

Drugo, devizni rizik se moze umanjiti ili izbe¢i adekvatnim izborom valute u kojoj se fakturiSe
medunarodna trgovina. U ranoj literaturi koja razmatra mogucénosti redukcije deviznog rizika
izborom adekvatne valute fakturisanja medunarodne trgovine zastupljena su dva stanovista. Prema
prvom, fakturisanjem u domacoj valuti izvoznik je u poziciji da transakcioni rizik!? prenese na svoje
kupce. Ovaj nacin fakturisanja trgovine je najéesc¢e zastupljen u trgovini industrijskim proizvodima
izmedu razvijenih zemalja. Monetarna stabilnost razvijenih zemalja je ¢esto na slicnom nivou te
izvoznik uspeva da nametne valutu svoje zemlje za fakturisanje trgovine, na osnovu trzi§ne mo¢i koju
poseduje, kao 1 na osnovu prednosti koja proizilazi iz toga Sto izvoznik prvi povlaci poteze prilikom
pregovanja o valuti u kojoj ¢e trgovina biti fakturisana. 1z sli¢nih razloga fakturisanje u valuti zemlje
izvoznika je zastupljenije i kada se trguje diferenciranim proizvodima (Bacchetta & van Wincoop,
2005).

Medutim, izbor domace valute za fakturisanje medunarodne trgovine nije uvek najbolja opcija za
izvoznika, kada se u razmatranje uzmu i ekonomski rizik'” i struktura trzista. Tako, prema drugom
stanovistu zastupljenom u ranoj literaturi, veliki deo medunarodne trgovine je denominovan u nekoj
od vodec¢ih svetskih valuta, koja nije ni izvoznikova ni uvoznikova domaca valuta. Prema McKinnon-
u (1979) za izvoznika homogenih proizvoda povoljan izbor je fakturisanje trgovine u valuti u kojoj
trgovinu fakturiSu 1 njegovi glavni konkurenti, Sto najéeSce sugerisSe upotrebu vodecih svetskih valuta
zbog njihove stabilnosti, likvidnosti i niskih transakcionih troSkova. U toj ulozi naj¢esce se pojavljuje
americki dolar, Sto objasnjava zaSto je medunarodna trgovina homogenim proizvodima najcesce
fakturisana u ovoj valuti.

172 Transakcioni rizik se odnosi na uticaj promene deviznih kurseva na vrednost budué¢ih nov¢anih tokova, ¢ija je
nominalna vrednost poznata, a koji su posledica obavljanja medunarodne trgovine (uvoza i izvoza) i tokova kapitala
(kamate, dividende, zaduzivanje, pozajmice) (Dohring, 2008; Kovacevi¢, 2016b).

178 Ekonomski rizik se odnosi na uticaj promene deviznih kurseva na sada3nju vrednost buduéih nov¢anih tokova &ija
vrednost nije poznata. Re€ je o uticaju promena deviznih kurseva na buduce prihode i rashode preko uticaja na cene i
obim (Do6hring, 2008).
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Pored prethodnog, faktori kao $to su brzina prilagodavanja cena, elasti¢nost inostrane traznje i trziSno
ucesc¢e zemlje izvoznika u zemlji uvoznika, takode opredeljuju valutu koja bi doprinela smanjivanju
izlozenosti deviznom riziku. Tako, ukoliko se cene ne prilagodavaju trenutno, jacanje domace valute
izlaze izvoznika koji je trgovinu fakturisao u valuti svoje zemlje riziku smanjivanja traznje (rec je o
prethodno pomenutom ekonomskom riziku), $to zavisi i od elasti¢nosti inostrane traznje za domaéim
proizvodima. Neizvesnost koja proizilazi iz promene traznje smanjena je ukoliko veliki procenat
izvoznika iz jedne zemlje fakturiSe trgovinu u istoj, najée$ée domacoj valuti. Drugim recima,
preduze¢e moze umanjiti devizni rizik ukoliko trgovinu fakturiSe u istoj valuti kao njegovi
konkurenti. Ukoliko najvise konkurenata potice iz domacée zemlje izvoznika, §to zapravo ukazuje na
visoko trzisno ucesc¢e domace zemlje u zemlji uvoznika, koriS¢enje domace valute za fakturisanje
trgovine predstavlja povoljnu opciju. Sa druge strane, ukoliko je trziSno uce$¢e zemlje izvoznika
nisko, odnosno ukoliko najvise konkurenata sa kojima se izvoznik susrece na trzistu zemlje uvoznika
potiCe iz drugih zemalja ili iz same zemlje uvoznika, koriS¢enje valuta ovih zemalja ili neke od
vodecih svetskih valuta u fakturisanju medunarodne trgovine je za izvoznika bolja opcija od
koriS¢enja domace valute.

Na osnovu prethodne diskusije, kori§¢enje domace valute u fakturisanju medunarodne trgovine
preporucuje se za smanjivanje deviznog rizika u situacijama kada izvoznik ima trziSnu mo¢ na osnovu
diferencijacije proizvoda i jake traznje za svojim proizvodima, zatim kada zemlja izvoznika zauzima
znacajno trziSno uces¢e u zemlji uvoznika, kao 1 kada domacu valutu karakteriSe stabilnosti 1 niski
transakcioni troSkovi (Dohring, 2008). Prethodno navedeno ima vaznu implikaciju za CESEE zemlje
koje su ¢lanice evrozone. Konkretnije, na osnovu prethodne diskusije za CESEE zemlje koje su
Clanice evrozone u cilju smanjivanja deviznog rizika preporucuje se koriS¢enje evra prilikom
fakturisanja medunarodne trgovine. Trzi$no u¢eS¢e EMU, kao i stabilnost evra koji se smatra jednom
od vode¢ih svetskih valuta, favorizuje njegovu primenu prilikom fakturisanja izvoza iz CESEE
zemalja koje su €lanice evrozone, u cilju redukcije deviznog rizika.'™ Pored toga, ovom diskusijom
su one CESEE zemlje iz uzorka koje su ¢lanice EU ali jo§ uvek nisu ¢lanice EMU motivisane da
ispunjavanjem MastriSkih kriterijuma konvergencije postanu deo evrozone. Smanjivanje fluktuacija
deviznih kurseva ¢lanstvom u EMU, kao i povecane mogucnosti za redukciju preostalog deviznog
rizika, idu u prilog ovom tvrdenju. Do ispunjavanja kriterijuma ove zemlje izloZenost deviznom
riziku mogu ublaziti fakturisanjem izvoza u evrima, iako nije re¢ o njihovoj domacoj valuti. U ovom
slu¢aju, motivaciju za koriS¢enje evra predstavlja ne samo nastojanje ovih zemalja da se prikljuce
evrozoni ve¢ 1 prethodno navedeni argument da se fakturisanjem izvoza u valuti u kojoj izvoz
fakturiSu najveci konkurenti, moZe ublaziti izlozenost deviznom riziku. 1z istih razloga se koris¢enje
evra preporucuje i onim CESEE zemljama koje nisu ¢lanice ni EU ni EMU. U prilog ovoj preporuci
je 1 stanoviste novije literature (IMF, 2019) da koriS¢enje valuta trecih zemalja prilikom fakturisanja
medunarodne trgovine, pri ¢emu se misli na vodece svetske valute, moZze pomo¢i u ublaZzavanju
Stetnih posledica promena bilateralnih deviznih kurseva na izvoz. Konkretnije, trgovina izmedu dve
zemlje ¢e reagovati na promenu njihovog bilateralnog deviznog kursa ukoliko je trgovina fakturisana
u valuti jedne od njih. Medutim, ukoliko je trgovina fakturisana u valuti trece zemlje, promene
bilateralnog deviznog kursa izmedu valuta konkretnog trgovinskih para postaju manje znacajne od
promena deviznog kursa izmedu valuta tih zemalja 1 valute u kojoj je fakturisana trgovina.

Treée, hedzovanjem deviznog rizika ucesnici u spoljnotrgovinskom poslu mogu minimizirati ili
izbe¢i neizvesnost 1 nepovoljne posledice promena deviznih kurseva. Iako se ovaj nacin redukcije
deviznog rizika najceS¢e pominje u literaturi, u tim situacijama se uobicajeno misli na finansijski
hedZing, odnosno na koriS¢enje finansijskih derivata koji omoguc¢avaju prenosenje rizika od strane

174 |strazivanje Dohring-a (2008) potvrduje dominantost evra prilikom fakturisanja medunarodne trgovine iz zemalja
evrozone ka zemljama koje pripadaju Evropskoj uniji ali koje jo§ uvek nisu ¢lanice evrozone. Pored evra u fakturisanju
izvoza iz zemalja evrozone ka zemljama EU koje nisu ¢lanice EMU vaznu ulogu imaju ameri¢ki dolar i britanska funta.
Prema istom istrazivanju oko polovina izvoza iz zemalja evrozone ka zemljama koje ne pripadaju EU fakturisana je u
evrima. Na drugom mestu nalazi se americki dolar.
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koja rizik Zeli da eliminiSe, ka strani koja je spremna da rizik preuzme. Konkretnije, finansijski
instrumenti kao $to su forvardi, fjuCersi, svopovi i opcije omogucavaju hedZzovanje rizika, ¢ime se
uticaj promene deviznih kurseva na trgovinu smanjuje (Ethier, 1973; Wei, 1999). Medutim, treba
imati u vidu ogranic¢enja ovog nacina redukcije deviznog rizika kada je re¢ o duzim vremenskim
periodima, §to ¢emo diskutovati na osnovu Dohring (2008). Konkretnije, neizvesnost u pogledu
budu¢ih tokova kapitala moze dovesti do dve vrste rizika ukoliko se primenjuju standardni
instrumenti za hedzovanje deviznog rizika. Prvo, postoji rizik da deo buducih tokova kapitala, usled
njihove nepredvidivosti, ne bude zaSti¢en od rizika promene deviznog kursa (eng. underhedging).
Drugo, iz istih razloga postoji mogucnost tzv. overhedging-a, odnosno postojanje neiskoris¢enih
pozicija koje su i same osetljive na promene deviznih kurseva. Pored toga, finansijski derivati za duzi
vremenski period mogu biti nedostupni ili skupi, pri ¢emu se prvi problem c¢es¢e odnosi na fjucerse,
a drugi na opcije. Jedan od nacina da se prethodno navedena ogranic¢enja prevazidu jeste tzv. roll over
derivata sa kratkim dospec¢em kako bi se pokrila dugoro¢na izlozenost. Medutim, ovaj pristup takode
ima svojih nedostataka s obzirom da derivati koji se odnose na kratak rok ne elimisu rizik na isti na¢in
kao derivati koji rokom dospeca odgovaraju riziku koji se Zeli pokriti.

Pored finansijskog hedzinga, preduze¢a mogu koristiti i alternativni na¢in redukcije rizika koji takode
pripada domenu hedzinga. Zajmovi u stranoj valuti mogu predstavljati zamenu za finansijske
derivate, pri cemu se njima lakSe moze pokriti dugorocna izlozenost. Tako, preduzeée moze umanjiti
izlozenost deviznom riziku emitujuc¢i obveznicu u valuti u kojoj ¢e ostvariti prihod u budué¢em
periodu.

Moguénosti za koriS¢enje ovih vidova smanjivanja uticaja promene deviznih kurseva na izvoz zavise
od razvijenosti finansijskog trzista, koje omogucéava koris¢enje sredstava za obezbedenje rizika
promene deviznih kurseva.

Rezultati ispitivanja uticaja razvijenosti finansijskih trziSta na smanjivanje osetljivosti izvoznika
CESEE zemalja na volatilnost kursa, predstavljeni u odeljku 5.3.1.6 ovog doktorata, pokazuju da je
kod odredenih kategorija proizvoda stepen uticaja volatilnosti kursa na izvoz CESEE zemalja
opredeljen razvijenoS¢u finansijskog trziSta. Ovakav nalaz ukazuju na vaznost razvijenosti
finansijskog trziSta za ublazavanje negativnih efekata promena deviznih kurseva. Preciznije, sa
rastom razvijenosti finansijskog trziSta smanjuje se negativan uticaj volatilnosti kursa na izvoz hrane
i pica, kapitalnih dobara, transportne opreme i potros$nih dobara iz CESEE zemalja. Time je hipoteza
H5: Razvijenost finansijskog triiSta smanjuje uticaj volatilnosti deviznog kursa na izvoz,
potvrdena kada su u pitanju sektori BEC 1, BEC 4, BEC 51 BEC 6.

Rezultati ispitivanja nivoa razvijenosti finansijskog trzista na kome bi se neutralisao negativan efekat
volatilnosti, za svaku od prethodno pomenutih kategorija proizvoda pojedinacno, pokazali su da je
neophodno u velikoj meri povecati razvijenost finansijskog trzi§ta zemalja ovog regiona.'’
Posledi¢no, merama koje bi rezultirale pove¢anjem dubine finansijskog trzista (njegove veli¢ine 1
likvidnosti), olakSanom pristupu pojedinaca 1 preduzeca finansijskim uslugama i1 povecanjem
efikasnosti njegovog funkcionisanja, doprinele bi smanjivanju prepreka za povecanje vrednosti
izvoza BEC 1, 4, 5 i 6 kategorije proizvoda iz CESEE zemalja.

Sa druge strane, razvijenije finansijsko trziSte ne doprinosi smanjivanju osetljivosti izvoza
industrijskog materijala i goriva i maziva na volatilnost deviznog kursa. 1zvoz goriva i maziva je
najpodlozniji uticaju volatilnosti te se vaznim smatra nalaz da se osetljivost izvoza ove kategorije
proizvoda ne moZe umanjiti povecanjem razvijenosti finansijskog trziSta koje bi omogucilo

kratkorocne fluktuacije deviznih kurseva usled velike zavisnosti trgovine ovom kategorijom

175 Zakljucak je donet poredenjem vrednosti indeksa razvijenosti finansijskog trzidta na kojima se neutrali$e negativan
efekat volatilnosti sa prosecnom vrednos$cu ovog indeksa u analiziranom uzorku.
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proizvoda od cena. Sa druge strane, imajuci u vidu da izvoz industrijskog materijala najslabije reaguje
na promene deviznih kurseva, kao i da se trgovina ovom kategorijom proizvoda najc¢esce obavlja u
okviru GVC, ne iznenaduje nalaz da razvijenost finansijskog trziSta ne doprinosi smanjivanju
osetljivosti izvoza BEC 2 iz CESEE zemalja na volatilnost kursa.

U cilju redukcije dugorocne izlozenosti ekonomskom riziku moguce je koristiti i operativni hedzing.
U slucaju ove vrste hedzinga preduzeca organizacijom poslovnog procesa nastoje da umanje
izloZzenost deviznom riziku. Konkretnije, geografskom diversifikacijom poslovanja preduzec¢a mogu
uparivanjem prihoda i rashoda u istim valutama umanjiti negativan uticaj promena deviznih kurseva
(Dohring, 2008). Prema uobicajenom stanovistu, finansijski hedzing je efikasniji, fleksibilniji i
zahteva nizi nivo ulaganja u poredenju sa operativnim (Allayannis et al, 2001; De Jong et al, 2006;
Kim et al, 2006), te se u odredenim situacijama smatra preferiranim. Ipak, odredeni autori smatraju
da se operativni i1 finansijski hedzing mogu koristiti kao komplementarne strategije upravljanja
rizicima (Carter et al, 2003; Cowan et al, 2005), kao i da, u zavisnosti od uzorka na kome se
istrazivanje sprovodi, operativni hedzing moze biti efikasniji od finansijskog u redukovanju
izlozenosti deviznom riziku (De Jong et al, 2006).

Prethodnim izlaganjem predstavljene su moguénosti koje preduze¢ima stoje na raspolaganju u cilju
redukcije deviznog rizika. Koji od pomenutih nadin preduzeca mogu koristiti zavisi od mnogo
faktora, od kojih je razvijenost finansijskog trzista samo jedan od njih. Kako je prethodno diskutovano
finansijska trzista u CESEE zemljama nisu dovoljno razvijena §to u velikoj meri ograni¢ava
mogucénosti koje izvoznicima stoje na raspolaganju, $to posebno pogada manje izvoznike. U tom
smislu, karakteristike trziSta u znacajnoj meri opredeljuju mogucnosti za eliminisanje deviznog
rizika. Imaju¢i u vidu problem nedovoljne razvijenosti trziSta finansijskih derivata i njihove
dostupnosti manjim izvoznica u CESEE zemljama, finansijski hedzing ¢esto ustupa mesto drugim
prethodno diskutovanim nacinima da se rizik i neizvesnost koja su povezani sa promenama deviznih
kurseva umanje. Medutim, treba imati u vidu da ograni¢enja mogu postojati 1 u ovim slucajevima.
Tako, od dubine finansijskog trzista zavise mogucénosti smanjivanja deviznog rizika zaduzivanjem u
stranoj valuti. Dalje, u istrazivanju koje je sproveo D6hring (2008) navodi se da kamatni diferencijal
izmedu dugova denominovanih u razli¢itim valutama moze biti toliko veliki da onemogucava
hedzing pomoc¢u meduvalutnih svopova. Kako Dohring (2008) navodi, u takvim situacijama
preduzeca mogu devizni rizik hedZovati u nekoj drugoj valuti, koja je jako korelisana sa ciljanom
valutom. Konkretnije, izloZenost riziku usled promene vrednosti valute koja je vezana za evro se
moze hedzovati u evrima. Jo§ jedna od moguénosti koje preduzecima stoje na raspolaganju jeste
pokrivanje samo ekstremnih promena deviznih kurseva.

Pored koriS¢enja prethodno diskutovanih pojedinacnih naina pokri¢a deviznog rizika, preduzeca
imaju 1 mogucnost njthovog kombinovanja. Tako, za redukciju deviznog rizika se moze kombinovati
primena pristupa koji se zasniva na izboru valute u kojoj se fakturiSe izvoz 1 hedzinga. lako su ova
dva nacina u ranoj literaturi smatrana supstitutima, modeli koji su kasnije razvijeni isticu da se oni
mogu Koristiti i kao komplementarne strategije za redukciju rizika promene deviznih kurseva. Tako,
1zvozno preduzece koje se suocava sa traznjom koja je cenovno elasticna moZze koristiti inostranu
valutu za fakturisanje izvoza kako bi umanjilo ekonomski rizik, i finansijske derivate za hedzovanje
transakcionog rizika (Dohring, 2008). Kombinacija ova dva nacina redukcije deviznog rizika je
posebno pogodna za manje izvoznike CESEE zemalja. Sa druge strane, veéi izvoznici, a posebno
multinacionalne kompanije, najeS¢e biraju operativni hedZing kao nacin redukcije izloZenosti
deviznom riziku (D6hring, 2008).

Na osnovu prethodne analize veéim izvoznim preduze¢ima, a posebno multinacionalnim
kompanijama iz CESEE zemalja se preporucuje operativni hedzing ili hedzing putem zaduzivanja u
inostranoj valuti s obzirom da ove kompanije imaju laksi pristup medunarodnom trzistu kapitala i
kapacitet koji omogucava diversifikaciju poslovanja. Sa druge strane, mala izvozna preduzeca teze
upravljaju deviznim rizikom kojem su izlozena. Globalizacija, razvoj informacione tehnologije,
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razvoj tehnika upravljanja rizikom su samo neki od trendova u savremenim uslovima koji povecavaju
mogucnosti hedzinga ¢ine¢i ga jeftinijim 1 dostupnijim malim preduze¢ima.

Imajuéi sve prethodno u vidu, istrazivanje sprovedeno u ovom radu baca novo svetlo na pitanja
identifikacije kljucnih faktora koji opredeljuju kretanje izvoza. Kako Baltagi i Egger (2016) isticu,
postojanje ne samo kvantitativnih, ve¢ 1 kvalitativnih razlika u koeficijentima na razli¢itim
kvantilima, ukazuje na ekonomski znacaj rezultata. Pokazujuci da determinante bilateralne trgovine
imaju heterogeni uticaj izmedu parova zemalja 1 sektora u zavisnosti od intenziteta trgovinske
razmene, ovo istrazivanje implicira da ¢e se efekti promena troskova trgovine, razlikovati od slucaja
do slucaja. Prethodno navedeno kreatori ekonomske politike treba da imaju u vidu prilikom
razmatranja uticaja i dometa razlic¢itih mera ekonomske politike, kao i efekata globalnih Sokova.
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5.3.2. Empirijska analiza uticaja volatilnosti i neuravnoteZenosti deviznog kursa na
izvoz Srbije po sektorima

Neophodnost povecanja izvoza Srbije stimuliSe istrazivanja koja za cilj imaju identifikovanje faktora
koji na izvoz utiCu. S tim u vezi, od posebne je vaznosti prepoznati one faktore koji dovode do
smanjenja vrednosti izvoza, kako bi se primenom adekvatnih mera umanjio njihov negativni uticaj.
Rezultati istrazivanja uticaja volatilnosti i neuravnotezenosti deviznog kursa na izvoz CESEE zemalja
koji su predstavljeni i diskutovani u odeljku 5.3.1 pokazali su da promene deviznih Kkurseva
predstavljaju vazan trgovinski troSak CESEE zemalja. Time je ovo istrazivanje stimulisalo ispitivanje
uticaja promena deviznih kurseva na kretanje izvoza Srbije. Imajuéi u vidu nedvosmislene nalaze o
negativnom uticaju volatilnosti kursa na kretanje izvoza svih kategorija proizvoda CESEE zemalja,
kao logi¢no se namece pitanje da li ovakav zakljuc¢ak vazi i ukoliko se razmatra iskljuéivo izvoz
Srbije. U cilju dobijanja odgovora sprovedeno je istrazivanje o uticaju volatilnosti i neuravnoteZenosti
deviznog kursa na kretanje sektorskog izvoza Srbije, uz kontrolisanje uticaja standardnih
gravitacionih varijabli. Pored prethodno navedenog, doprinos ovog dela istrazivanja proistice 1 iz
oskudnosti literature koja se bavi empirijskom analizom spoljnotrgovinske razmene Srbije. Jo§ su
manje zastupljena istrazivanja koja za cilj imaju identifikovanje determinanti koje uti¢u na izvoz
Srbije po sektorima, a ispitivanje efekata volatilnosti i neuravnotezenosti kursa prema nasim
saznanjima u dosadas$njoj literaturi nije prisutno.

Predstavljanju rezultata istrazivanja prethodi definisanje finalnog uzorka i detaljna analiza zavisnih i
objasnjavajucih varijabli u odeljcima 5.3.2.1 — 5.3.2.3. Rezultati ekonometrijske analize predstavljeni
su u odeljku 5.3.2.4, a njihovo ekonomsko tumacenje uz naglaSavanje implikacija za vodenje
sektorske politike, kao i predlaganje mera diskutovano je odeljku 5.3.2.5

5.3.2.1. Opis podataka i deskriptivna statistika zavisne varijable

Za potrebe ovog istrazivanja analiziran je sektorski izvoz Srbije u zemlje Evrope s obzirom na
preteznu orijentisanost srpskog izvoza na evropsko trziste. Iz polaznog uzorka, koji su Cinile svih 49
zemalja Evrope, eliminisane su one za koje ne postoje podaci o sektorskom izvozu Srbije*’, te finalni
uzorak ¢ini izvoz Srbije u 43 evropske zemlje.*’” Uzorkom su obuhvacene zemlje koje predstavljaju
najznacajnije spoljnotrgovinske partnere Srbije, Sto je ilustrovano Grafikonom 5.2.

Posmatraju¢i pojedinacno svaku od 6 kategorija proizvoda BEC Kklasifikacije, izvoz Srbije u
pomenute zemlje Evrope prose¢no je, u periodu od 2006. do 2016. godine, ¢inio izmedu 93,5% 1
98,7% ukupnog izvoza Srbije.

Analiza sektorske strukture, predstavljena Grafikonom 5.3, pokazuje da u izvozu Srbije u pomenute
zemlje Evrope dominatno uceS¢e ima izvoz industrijskog materijala. Re¢ je o intermedijarnim
proizvodima nize faze prerade te pozitivnu karakteristiku predstavlja opadajuci trend uceSca ove
kategorije proizvoda u ukupnom izvozu Srbije u razmatrane evropske zemlje. Konkretnije, 2006.
godine ucesc¢e industrijskog materijala je ¢inilo oko polovine ukupnog izvoza Srbije u zemlje Evrope
(51,56%), dok 2016. godine izvoz ove kategorije proizvoda ¢ini oko tre¢inu izvoza (34,34%). Sa

176 U pitanju su: Andora, Vatikan, Island, Lihten3tajn, Monako i San Marino.

17 Uzorak ¢ine: Albanija, Azerbejdzan, Austrija, Jermenija, Belgija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Belorusija,
Hrvatska, Kipar, Ceska, Danska, Estonija, Finska, Francuska, Gruzija, Nemacka, Grcka, Madarska, Irska, Italija,
Kazahstan, Litvanija, Letonija, Luksemburg, Malta, Moldavija, Crna Gora, Holandija, Norveska, Poljska, Portugal,
Rumunija, Rusija, Slovacka, Slovenija, Spanija, Svedska, Svajcarska, Turska, Ukrajna, Makedonija, Ujedinjeno
Kraljevstvo.
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druge strane, raste ucesce diferenciranih proizvoda, $to predstavlja pozitivan trend promene sektorske
strukture izvoza Srbije.
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Grafikon 5.2. Ucescée izvoza Srbije u 43 evropske zemlje u ukupnom izvozu Srbije u periodu 2006-
2016. godina, po kategorijama proizvoda BEC klasifikacije proizvoda

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na sledece grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal,
BEC 3 — goriva i maziva, BEC 4 - kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna
oprema i delovi, BEC 6 — potro$nja dobra (nigde pomenuta).

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.

100
gll
8

[ [ |
60 L -
50 1
30
20
10
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

o O

cesce

% u
S
o

EBEC1 mBEC2 mBEC3 BEC4 mBEC5 ®mBECG6

Grafikon 5.3. Ucesce kategorija proizvoda BEC klasifikacije u ukupnom izvozu Srbije u 43
evropske zemlje u periodu 2006-2016. godina

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na sledec¢e grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal,
BEC 3 — goriva i maziva, BEC 4 - kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna
oprema i delovi, BEC 6 — potros$nja dobra (nigde pomenuta).

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Na osnovu Grafikona 5.3 uoavamo da su goriva i maziva najmanje zastupljena u izvozu Srbije u
analizirane evropske zemlje. Njihovo ucesce krece se oko 3,4%, uz opadajuci trend. Polaze¢i od toga
da ova kategorija proizvoda nema znacajno ucesée u ukupnom izvozu Srbije, kao i da postoji veliki
broj nedostajucih podataka o njenom izvozu, ona je izuzeta iz daljeg razmatranja, te je istraZivanjem
obuhvaceno preostalih pet kategorija proizvoda BEC klasifikacije (BEC 1, 2, 4,51 6).

Imajuéi sve prethodno navedeno u vidu, u ovom istrazivanju su ocenjeni gravitacioni modeli izvoza
Srbije u 43 evropske zemlje u periodu od 2006. do 2016. godine, za svaki od pomenutih pet sektora
pojedinacno.

Problem nedostajucih podataka svojstven istrazivanjima koja se zasnivaju na sektorskim podacima,
o ¢emu je bilo reci u odeljku 5.3.1.1, prisutan je i u slucaju odredenih kategorija proizvoda u ovom
istrazivanju. Konkretnije, pored BEC 3 kategorije koja je, kako je prethodno navedeno, iskljucena iz
dalje analize, nedostajué¢i podaci su u veoma maloj meri prisutni u bazi podataka o izvozu hrane i
pica 1 kapitalnih dobara i njihovih delova (ispod 0,6% ukupnih podataka) i, u nesto vecoj meri kada
je re¢ o podacima o izvozu transporne opreme i delova (5,7% ukupnih podataka). Problem
nedostajucih podataka resen je polaze¢i od MMF metodologije koja je diskutovana u odeljku 5.3.1.1,
a prema kojoj postoje dva nacina da se nedostajuc¢i podaci nadomeste. Primena nacina kojim se
nedostajuce opservacije bilateralne trgovine procenjuju pomocu jednacine (5.16) u ovom slucaju nije
moguca s obzirom da nisu ispunjena dva uslova neophodna za njegovu primenu. U tim situacijama
MMF (Marini et al, 2018), kako je objasnjeno u odeljku 5.3.1.1, predlaze upotrebu drugog nacina
koji se zasniva na primeni CIF/FOB faktora u iznosu od 6%. U formiranju baze podataka za
istrazivanje koje je predstavljeno u ovom radu, pristup koji se zasniva na primeni CIF/FOB faktora
je upotrebljen u svim slu¢ajevima gde su mirror podaci neophodni za izracunavanje nedostajuéih
vrednosti bili dostupni.

Deskriptivne mere logaritmovane vrednosti zavisne varijable po kategorijama proizvoda prikazana
je u Tabeli 5.13.

Tabela 5.13. Deskriptivna statistika zavisne varijable, po proizvodima, za period 2006-2016.

Zavisna varijabla Broj Prosek Standardna Minimalna  Medijana  Maksimalna  Koeficijent Koeficijent
po proizvodima opservacija devijacija vrednost vrednost asimetrije spljostenosti
BEC 1 InXijt 472 15,46891 2,745112 4,962845 16,15594 19,69243 -0,6368994 2,793778
BEC 2 InXijt 473 16,87763 2,422188 6,684612 17,64864 20,39413 -0,8795592 3,348339
BEC 4 InXijt 472 15,58558 2,174973 6,352629 15,94791 20,35598 -0,8233044 3,902967
BEC 5 InXijt 462 3,902967 3,039962 0,6931472 15,70068 21,08273 -1,177926 4,952926
BEC 6 InXijt 473 15,79389 2,120485 8,460411 15,95654 19,88788 -0,3002872 2,810454

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na slede¢e grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal,
BEC 4 - Kkapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna oprema i delovi, BEC 6 —
potrosnja dobra (nigde pomenuta).

Izvor: kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.

Na osnovu rezultata deskriptivne statisticke analize uocava se izrazita heterogenost izmedu sektora,
Sto ukazuje na vaznost analiziranja svakog sektora pojedinacno. Pored toga, vrednosti koeficijenata
asimetrije 1 spljoStenosti ukazuju na odstupanje raspodele zavisnih promenljivih od normalne i na
prisustvo ekstremnih vrednostil’®, $to su situacije u kojima se preporucuje ispitivanje uticaja
determinanti duz raspodele zavisne varijable.

Odstupanje raspodele zavisne promenljive od normalne potvrduju i rezultati testiranja prikazani u
sledecoj tabeli.

178 Raspodela logaritmovane vrednosti izvoza asimetri¢na je u levo za sve analizirane kategorije proizvoda, a vrednosti
koeficijenata spoljostenosti ukazuju da je raspodela vise izduzena u odnosu na normalnu.
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Tabela 5.14. Rezultati testiranja normalnosti raspodele zavisne promenljive

Test normalnosti podataka

Test asimetrije i spljoStenosti Shapiro-Wilk W test
Zavisna varijabla po p-vrednost p-vrednost p-vrednost p-vrednost

kategorijama proizvoda (asimetrija) (spljostenost) (asimetrija i
spljostenost)

BEC 1 InXij 0,0000 0,3821 0,0000 0,0000

BEC 2 InXijt 0,0000 0,1281 0,0000 0,0000

BEC 4 InXijt 0,0000 0,0021 0,0000 0,0000

BEC 5 InXijt 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

BEC 6 InXijt 0,0080 0,4338 0,0248 0,00017

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na sledece grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal,
BEC 4 - kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna oprema i delovi, BEC 6 —
potrosnja dobra (nigde pomenuta).

Izvor: kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.

Zajednicki test asimetrije i spljostenosti i Shapiro-Wilk W test normalnosti podataka ukazuju na
odstupanje raspodele zavisne promenljive od normalne za sve razmatrane kategorije proizvoda.

Analizirane karakteristike podataka zavisne varijable sugeriSu adekvatnost primene kvantilne
regresije te ¢e ocenjivanje gravitacionog modela biti sprovedeno primenom kvantilne regresije na
model sa fiksnim efektima kako bi se uvazili multilateralni faktori otpora. Re¢ je o pristupu koji se,
polazeci od strukture empirijskog istrazivanja koja je izlozena u odeljku 5.1.2 i istrazivanja koje je
usledilo, smatra najadekvatnijim u kontekstu analize koja je predmet rada. Konkretnije, specifikacija
modela od koje se u ovom delu istrazivanja polazi predstavljena je jednacinom (5.14) ¢iji je razvijeni
oblik predstavljen izrazom (5.20). Re¢ je o gravitacionom modelu koji omogucava ocenjivanje

parametara od interesa na razli¢itim nivoima izvoza primenom Koenker (2004) procedure.

5.3.2.2. Deskriptivna analiza razmatranih determinanti

Deskriptivni statisticki pokazatelji nezavisnih promenljivih prisutnih u polaznom modelu (5.20),
predstavljeni su Tabelom 5.15. Usled problema nedostajuc¢ih podataka zavisne varijable (o ¢emu je
bilo reci u odeljku 5.3.2.1), postoje razlike u uzorcima izmedu sektora, te su rezultati deskriptivne
analize prikazani po kategorijama proizvoda.

Vrednosti deskriptivne statistike svih analiziranih determinanti u ocekivanim su intervalima.
Vrednosti deskriptivne statistike volatilnosti kursa (prosek, standardna devijacija i maksimalna
vrednost) vise su u poredenju sa vrednostima tih pokazatelja koje su dobijene kada je posmatrana
volatilnost bilateralnog deviznog kursa izmedu valuta izabranih CESEE zemalja u odeljku 5.3.1
(Tabele 5.7 1 5.8). Ovakav nalaz sugeriSe da je volatilnost kursa izraZzenija izmedu dinara i valuta
glavnih trgovinskih partnera Srbije, nego izmedu valuta CESEE zemalja analiziranih u odeljku 5.3.1.
I pored toga, vrednosti deskriptivne statistike volatilnosti kursa nize su u odnosu na vrednosti ovih
pokazatelja u istrazivanjima u kojima se koristi isto merilo volatilnosti kursa. Vrednosti deskriptivne
statistike neuravnotezenosti kursa u vrlo maloj meri odstupaju od vrednosti koje su dobijene kada je
razmatrana neuravnotezenost kursa na nivou CESEE zemalja.

Prilikom tumacenja vrednosti promena deviznih kurseva u Srbiji (kako volatilnosti, tako i
neuravnotezenosti), treba imati u vidu da na promene deviznih kurseva dominantan uticaj imaju veliki
tokovi kapitala, dok je uticaj spoljnotrgovinskih tokova manji. Drugim recima, promene deviznih
kurseva su posledica pritisaka tokova kapitala, sto Narodna banka Srbije nastoji da ublazi.
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Tabela 5.15. Deskriptivna statistika analiziranih determinanti bilateralnog izvoza Srbije, po
kategorijama proizvoda

Varijabla Broj Prosek Standardna Minimalna Maksimalna
opservacija devijacija vrednost vrednost
BEC 1
In_GDP_izvoznika 472 10,683 0,122 10,392 10,861
In_GDP_pc_izvoznika 472 8,703 0,125 8,389 8,866
In_GDP_uvoznika 472 11,74 1,782 7,91 15,174
In_GDP_pc_uvoznika 472 9,74 1,03 7,041 11,699
Zajednicka_granica 472 0,186 0,39 0 1
In_distanca 472 6,9 0,69 5,281 8,395
Volatilnost bilateralnog kursa 472 0,019 0,015 0 0,131
Neuravnotezenost bilater. kursa 472 0 0,196 -0,625 0,51
BEC 2
In_GDP_izvoznika 473 10,682 0,123 10,392 10,861
In_GDP_pc_izvoznika 473 8,703 0,126 8,389 8,866
In_GDP_uvoznika 473 11,736 1,782 7,91 15,174
In_GDP_pc_uvoznika 473 9,739 1,033 7,041 11,699
Zajedni¢ka_granica 473 0,186 0,39 0 1
In_distanca 473 6,903 0,688 5,281 8,395
Volatilnost bilateralnog kursa 473 0,019 0,015 0 0,131
NeuravnoteZenost bilater. kursa 473 0 0,196 -0,625 0,51
BEC 4
In_GDP_izvoznika 472 10,683 0,122 10,392 10,861
In_GDP_pc_izvoznika 472 8,703 0,125 8,389 8,866
In_GDP_uvoznika 472 11,74 1,782 7,91 15,174
In_GDP_pc_uvoznika 472 9,74 1,03 7,041 11,699
Zajednicka_granica 472 0,186 0,39 0 1
In_distanca 472 6,9 0,69 5,281 8,395
Volatilnost bilateralnog kursa 472 0,019 0,015 0 0,131
Neuravnotezenost bilater. kursa 472 0 0,196 -0,625 0,51
BEC 5
In_GDP_izvoznika 462 10,685 0,121 10,392 10,861
In_GDP_pc_izvoznika 462 8,706 0,124 8,389 8,866
In_GDP_uvoznika 462 11,78 1,776 7,91 15,174
In_GDP_pc_uvoznika 462 9,75 1,015 7,041 11,699
Zajednic¢ka_granica 462 0,19 0,39 0 1
In_distanca 462 6,9 0,69 5,281 8,395
Volatilnost bilateralnog kursa 462 0,019 0,015 ,002 0,131
Neuravnotezenost bilater. kursa 462 -0,003 0,196 -0,625 0,51
BEC 6
In_GDP_izvoznika 473 10,682 0,123 10,392 10,861
In_GDP_pc_izvoznika 473 8,703 0,126 8,389 8,866
In_GDP_uvoznika 473 11,736 1,782 7,91 15,174
In_GDP_pc_uvoznika 473 9,739 1,033 7,041 11,699
Zajednicka granica 473 0,186 0,39 0 1
In_distanca 473 6,903 0,688 5,281 8,395
Volatilnost bilateralnog kursa 473 0,019 0,015 0 0,131
Neuravnotezenost bilater. kursa 473 0 0,196 -0,625 0,51

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.

5.3.2.3. Korelaciona analiza

Rezultati provere korelisanosti izmedu zavisne varijabe i1 regresora koris¢enjem Pirsonovog
koeficijenta linearne korelacije prikazani su u Tabeli 5.16. Posmatrajuéi rezultate predstavljene u ovoj
tabeli primecujemo da izmedu varijabli BDP i BDP per capita zemlje izvoznika postoji skoro
perfektna korelisanost, $to je i o¢ekivano s obzirom da se na strani izvoznika javlja samo jedna zemija.
Ovakav nalaz sugerise da je potrebno modifikovati skup objasnjavajuéih promenljivih iskljuc¢ivanjem
odredene varijable. Nakon §to je iz skupa objasSnjavajucih promenljivih eliminisan BDP per capita
zemlje izvoznika ponovljena je korelaciona analiza primenom Pirsonovog koeficijenta linearne
korelacije, kao i koeficijenta parcijalne korelacije, a rezultati su predstavljeni u Tabelama 5.17 i 5.18.
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Tabela 5.16. Koeficijenti korelacije zavisne varijable i objasnjavajucih promenljivih po

kategorijama proizvoda
BEC 1 — Hrana i piée

Variables @) 2 (©) 4) ©) (6) @) () ©)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,045 1,000

(3) In_GDP_pc_izvoznika 0,058 0,992* 1,000

(4) In_GDP_uvoznika 0,324* 0,046 0,047 1,000

(5) In_GDP_pc_uvoznika 0,087 0,093 0,096 0,629% 1,000

(6) Zajednicka granica 0,460* -0,002 -0,003 -0,391* -0,407* 1,000

(7) In_distanca -0,604* 0,004 0,004 0,295* 0,302* -0,743* 1,000

(8) Volatilnost kursa -0,187* 0,188* 0,158* -0,011 -0,302* -0,151* 0,215* 1,000

(9) Neuravnotezenost kursa -0,075 0,001 0,001 -0,142* 0,204* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

BEC 2 — Industrijski materijal

Variables @) 2 (©) 4) ©) Q) @) ®) ©)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,031 1,000

(3) In_GDP_pc_izvoznika 0,040 0,992* 1,000

(4) In_GDP_uvoznika 0,384* 0,051 0,053 1,000

(5) In_GDP_pc_uvoznika 0,012 0,094 0,097 0,629* 1,000

(6) Zajednicka granica 0,421* 0,000 0,000 -0,390* -0,406* 1,000

(7) In_distanca -0,597* 0,000 0,000 0,292* 0,301* -0,743* 1,000

(8) Volatilnost kursa -0,122* 0,189* 0,159* -0,010 -0,302* -0,150* 0,215* 1,000

(9) Neuravnotezenost kursa -0,240* 0,000 0,000 -0,142* 0,204* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

BEC 4 — Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi

Variables @) @ (©) 4) ®) (6) @) ) ©)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,097 1,000

(3) In_GDP_pc_izvoznika 0,121* 0,992* 1,000

(4) In_GDP_uvoznika 0,374* 0,046 0,048 1,000

(5) In_GDP_pc_uvoznika 0,093 0,085 0,088 0,628* 1,000

(6) Zajednicka granica 0,347* -0,002 -0,003 -0,391* -0,410* 1,000

(7) In_distanca -0,459* 0,007 0,007 0,296* 0,308* -0,744* 1,000

(8) Volatilnost kursa -0,129* 0,190* 0,160* -0,010 -0,303* -0,150* 0,215* 1,000

(9) Neuravnotezenost kursa -0,175* 0,001 0,002 -0,141* 0,206* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

BEC 5 — Transportna oprema i delovi

Variables @) @ ©) @ 6) ®) @ @) ©
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,003 1,000

(3) In_GDP_pc_izvoznika 0,020 0,992* 1,000

(4) In_GDP_uvoznika 0,455* 0,030 0,029 1,000

(5) In_GDP_pc_uvoznika 0,242* 0,084 0,085 0,634* 1,000

(6) Zajednicka_granica 0,232* -0,010 -0,011 -0,408* -0,425* 1,000

(7) In_distanca -0,437* 0,017 0,019 0,320* 0,334* -0,743* 1,000

(8) Volatilnost kursa -0,221* 0,188* 0,158* -0,009 -0,300* -0,151* 0,213* 1,000

(9) Neuravnotezenost kursa -0,131* 0,006 0,008 -0,133* 0,199* -0,098 -0,052 -0,328* 1,000
* p<0,01

BEC 6 — Potrosna dobra (nigde pomenuta)

Variables @) @ ©) @ ©) ©) @ @®) @
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,081 1,000

(3) In_GDP_pc_izvoznika 0,101 0,992* 1,000

(4) In_GDP_uvoznika 0,306* 0,051 0,053 1,000

(5) In_GDP_pc_uvoznika -0,016 0,094 0,097 0,629* 1,000

(6) Zajednicka_granica 0,423* 0,000 0,000 -0,390* -0,406* 1,000

(7) In_distanca -0,540* 0,000 0,000 0,292* 0,301* -0,743* 1,000

(8) Volatilnost kursa -0,135* 0,189* 0,159* -0,010 -0,302* -0,150* 0,215* 1,000

(9) NeuravnoteZenost kursa -0,161* 0,000 0,000 -0,142* 0,204* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.

236



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

Tabela 5.17. Koeficijenti korelacije zavisne varijable i objasnjavajucih promenljivih po
kategorijama proizvoda

BEC 1 — Hrana i piée

Variables [@))] 2 (3) 4) (5) (6) (@) 8)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,045 1,000

(3) In_GDP_uvoznika 0,324* 0,046 1,000

(4) In_GDP_pc_uvoznika 0,087 0,093 0,629* 1,000

(5) Zajednitka_granica 0,460* 0,002 -0,391*  -0,407* 1,000

(6) In_distanca -0,604* 0,004 0,295* 0,302* -0,743* 1,000

(7) Volatilnost kursa -0,187* 0,188* -0,011 -0,302* -0,151* 0,215* 1,000

(8) Neuravnotezenost kursa -0,075 0,001 -0,142* 0,204* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

BEC 2 — Industrijski materijal

Variables [@))] 2 (3) 4) (5) (6) (@) 8)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,031 1,000

(3) In_GDP_uvoznika 0,384* 0,051 1,000

(4) In_GDP_pc_uvoznika 0,012 0,094 0,629* 1,000

(5) Zajednitka_granica 0,421* 0,000  -0,390*  -0,406* 1,000

(6) In_distanca -0,597* 0,000 0,292* 0,301* -0,743* 1,000

(7) Volatilnost kursa -0,122* 0,189* -0,010 -0,302* -0,150* 0,215* 1,000

(8) Neuravnotezenost kursa -0,240* 0,000 -0,142* 0,204* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

BEC 4 — Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,097 1,000

(3) In_GDP_uvoznika 0,374* 0,046 1,000

(4) In_GDP_pc_uvoznika 0,093 0,085 0,628* 1,000

(5) Zajednicka_granica 0,347* -0,002 -0,391* -0,410* 1,000

(6) In_distanca -0,459* 0,007 0,296* 0,308* -0,744* 1,000

(7) Volatilnost kursa -0,129* 0,190* -0,010 -0,303* -0,150* 0,215* 1,000

(8) Neuravnotezenost kursa -0,175* 0,001 -0,141* 0,206* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

BEC 5 — Transportna oprema i delovi

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,003 1,000

(3) In_GDP_uvoznika 0,455* 0,030 1,000

(4) In_GDP_pc_uvoznika 0,242* 0,084 0,634* 1,000

(5) Zajednicka_granica 0,232* -0,010 -0,408* -0,425* 1,000

(6) In_distanca -0,437* 0,017 0,320* 0,334* -0,743* 1,000

(7) Volatilnost kursa -0,221* 0,188* -0,009 -0,300* -0,151* 0,213* 1,000

(8) NeuravnoteZenost kursa -0,131* 0,006 -0,133* 0,199* -0,098 -0,052 -0,328* 1,000
*p<0,01

BEC 6 — Potrosna dobra (nigde pomenuta)

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
(1) In_izvoz 1,000

(2) In_GDP_izvoznika 0,081 1,000

(3) In_GDP_uvoznika 0,306* 0,051 1,000

(4) In_GDP_pc_uvoznika -0,016 0,094 0,629* 1,000

(5) Zajednicka_granica 0,423* 0,000 -0,390* -0,406* 1,000

(6) In_distanca -0,540* 0,000 0,292* 0,301* -0,743* 1,000

(7) Volatilnost kursa -0,135* 0,189* -0,010 -0,302* -0,150* 0,215* 1,000

(8) Neuravnotezenost kursa -0,161* 0,000 -0,142* 0,204* -0,102 -0,047 -0,328* 1,000
*p<0,01

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.
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Tabela 5.18. Koeficijenti parcijalne korelacije zavisnih varijabli i objasnjavajucih promenljivih po
kategorijama proizvoda

Zavisna varijabla In_izvoz

Varijable BEC 1 BEC 2 BEC 4 BEC5 BEC 6
In_GDP_izvoznika 0,048 0,047 0,129*** 0,015 0,127***
In_GDP_uvoznika 0,601*** 0,714*** 0,541*** 0,553*** 0,582***

In_GDP_pc_uvoznika -0,041 -0,238*** -0,079* 0,076 -0,217***
Zajedni¢ka_granica 0,259*** 0,132*** 0,167*** 0,010 0,183***
In_distanca -0,548*** -0,657*** -0,408*** -0,544*** -0,453***

Volatilnost kursa -0,045 -0,104** -0,082* -0,132%** -0,118***
NeuravnoteZenost kursa 0,012 -0,240*** -0,122*** -0,179*** -0,077*

**% n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata/SE 14.2.

Dobijene vrednosti Pirsonovog koeficijenta korelacije su u ve€ini slucajeva ocekivanog znaka i
statisticke znacajnosti. Primetna je visoka negativna korelisanost izmedu razdaljine i zajednicke
granice, kao 1 visoka pozitivna korelisanost izmedu BDP-a i BDP-a per capita zemlje uvoznika'”, sto
je u skladu sa oc¢ekivanjima. Ovakav rezultat moze biti uzrok statisti¢ke neznacajnosti neke od ovih
varijabli, Sto treba imati u vidu prilikom tumacenja rezultata empirijske analize. Vrednosti
Pirsonovog koeficijenta linearne korelacije pokazuju da postoji signifikantna negativna korelisanost
volatilnosti kursa sa zavisnom varijablom, u sluc¢aju svih razmatranih kategorija proizvoda. Nakon
isklju¢ivanja uticaja ostalih regresora, odnosno nakon izracunavanja koeficijenata parcijalne
korelacije (Tabela 5.18), zaklju€ak o negativnoj korelisanosti izmedu volatilnosti kursa i izvoza ostaje
da vazi za sve osim za BEC 1 kategoriju proizvoda. Kada je re¢ o neuravnotezenosti kursa, vrednosti
Pirsonovog koeficijenta korelacije ukazuju na signifikantnu negativnu korelisanost ove varijable sa
izvozom svih kategorija proizvoda izuzev BEC 1. Ovaj zaklju¢ak potvrden je na osnovu vrednosti
koeficijenata parcijalne korelacije. Dobijeni rezultati o postojanju statisti¢ki znacajne negativne veze
izmedu promena deviznih kurseva i izvoza Srbije sugerisu da je re¢ o vaznom trgovinskom trosku sa
kojim se srpski izvoznici vecine proizvoda susrecu. Za donoSenje konkretnijih zaklju¢aka neophodno
je sprovesti ekonometrijsku analizu, ¢iji su rezultati predstavljeni u narednom odeljku.

5.3.2.4. Rezultati ekonometrijske analize

Kako je u odeljku 5.3.2.1 diskutovano, ispitivanje uticaja izabranih determinanti na kretanje izvoza
Srbije sprovedeno je ocenjivanjem gravitacionog modela primenom kvantilne regresije na model u
kome se multilateralni faktori otpora kontroliSu pomocu individualnih fiksnih efekata. Istrazivanje
sprovedeno u odeljku 5.3.1 pokazalo je da je ovaj pristup preferiran 1 adekvatan, imajuci u vidu
razlicite pristupe koji su u istraZivanju koje je predmet odeljka 5.3.1 primenjeni.

Polaze¢i od specifikacije (5.20), inicijalnog skupa objasnjavaju¢ih promenljivih 1 rezultata
korelacione analize, gravitacioni model izvoza Srbije u 43 evropske zemlje predstavljen je izrazom
(5.23). Model (5.23) je posebno ocenjen za svaku od pet razmatranih kategorija proizvoda BEC
klasifikacije, na pet razlicitih nivoa izvoza, tj. pet kvantila (10%, 25%, 50%, 75% i 90%).

179 Vrednost koeficijenta korelacije izmedu BDP i BDP per capita zemlje uvoznika zna€ajno je niza od vrednosti ovog
pokazatelja izmedu BDP i BDP per capita zemlje izvoznika, $to je i ocekivano s obzirom da se na strani uvoznika nalaze
43 zemlje, dok je na strani izvoznika samo jedna zemlja.
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Opis determinanti koje su u ovom modelu prisutne, sa njihovim ocekivanim uticajem, izvorima iz
kojih su prikupljeni podaci i nac¢inom na koji su izraCunati pokazatelji, dat je u poglavlju 5.2 ovog
doktorata.

Rezultati ocenjivanja gravitacionog modela (5.23) primenom Koenker (2004) procedure, prikazani
su u Tabeli 5.19.

Uticaj svih razmatranih determinanti razlikuje se izmedu sektora, §to opravdava analizu na nivou
kategorija proizvoda i1 sugeriSe potrebu sektorskog prilagodavanja mera za vodenje ekonomske
politike Srbije. Pored toga, uticaj se razlikuje i u okviru svakog sektora u zavisnosti od nivoa izvoza,
Sto pruza dodatne informacije vazne za sveobuhvatno razumevanje faktora koji determinisu kretanje
srpskog izvoza.

Rast BDP-a Srbije statisticki znacajno pozitivno utice na izvoz skoro svih kategorija proizvoda pri
¢emu se moze uociti nekoliko zajednickih karakteristika ovih sektora vezano za reagovanje njihovog
izvoza na rast BDP-a Srbije. Prvo, uticaj ovog faktora ponude statisticki je znacajan na levom repu
raspodele, odnosno na niskim nivoima bilateralnog izvoza.'®® Drugo, uticaj po vrednosti slabi kako
se kre¢emo duz raspodele izvoza, tatnije do 50% kvantila.’¥! Treée, na vis§im nivoima bilateralnog
izvoza (75% i 90% kvantil) rast BDP-a ne uti¢e statisticki zna¢ajno na povecanje vrednosti izvoza.
Rast faktora ponude pozitivno uti€e na Sirenje izvoznog trziSta i povecanje trziSnog uceSca, §to
objasnjava signifikantan uticaj BDP-a na niskim nivoima izvoza. Kako se vrednost izvoza povecava,
odnosno kako se pomeramo ka desnom repu raspodele, moguénosti za povecanje izvoza rastom BDP-
a se smanjuju s obzirom da se mogucnosti za povecanje trzisSnog uc¢esc¢a smanjuju sa rastom vrednosti
izvoza. Time se objasnjava i nesignifikantnost ovog faktora na desnom repu raspodele izvoza Srbije.
Drugim re¢ima, potencijal za povecanje izvoza koji proisti¢e iz rasta BDP-a je na visokim nivoima
izvoza vec¢ iskoriScen.

Analiza na nivou sektora pokazala je da rast BDP-a najvise pogoduje izvozu kapitalnih dobara i
njihovih delova. Visoka osetljivost izvoza ove kategorije proizvoda na rast BDP-a u skladu je sa
rezultatom istrazivanja koje se odnosilo na izabrane CESEE zemlje. Konkretnije, tom prilikom je
ustanovljeno da su diferencirani proizvodi izloZeniji uticaju faktora ponude, Sto se objaSnjava
kapitalnom intenzivno$¢u njihove proizvodnje, njenom zasnovano$¢u na inovacijama, ulaganju u
istrazivanje i razvoj i tome sli¢no, cemu rast BDP-a pogoduje. U tom smislu, neocekivan moze biti
rezultat o nesignifikantnom uticaju rasta BDP-a na rast izvoza transportne opreme i delova iz Srbije,
koji sugeriSe da izvoz ove kategorije proizvoda nije pod uticajem internih faktora. Za razumevanje
ne samo ovog ve¢ 1 ostalih donekle neocekivanih rezultata koji su u ovom istrazivanju dobijeni
vezano za sektor transportne opreme 1 delova, potrebno je analizirati karakteristike ovog sektora, Sto
¢e biti diskutovano u narednom odeljku prilikom ekonomske interpretacije rezultata predstavljenih u
ovom delu rada.

180 Qvaj nalaz konzistentan je sa rezultatom dobijenim analiziranjem uticaja faktora ponude na izvoz CESEE zemalja,
kada je ustanovljeno da se najjaci uticaj faktora ponude ispoljava kod onih parova zemalja ¢iji je bilateralni izvoz na
niskom nivou.

181 1zuzetak je izvoz industrijskog materijala gde je uticaj BDP-a statisti¢ki zna¢ajan na 10% i 25% kvantilu na nivou

znacajnosti od 10%, odnosno 5%, respektivno.
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Tabela 5.19. Ocenjene specifikacije modela izvoza Srbije po kategorijama proizvoda (primenom kvantilne panel regresije na model sa fiksnim

Varijable BEC 1 - Hrana i pice
q0,1 g 0,25 g0,5 q0,75 q0,9
1) 2 ®3) 4 5)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 1,505** 1,045***  (,849*** 0,541 0,069
(0,592) (0,378) (0,259) (0,330) (0,494)
In Yijt 0,616** 0,587** 0,517* 0,466* 0,344
(0,262) (0,270) (0,274) (0,278) (0,266)
In (Yj/Ljt) 0,226 0,222 0,255 0,277 0,389
(0,318) (0,316) (0,306) (0,323) (0,321)
CBij 0,252 0,651 0,746* 0,638 0,545
(0,492) (0,442) (0,407) (0,417) (0,426)
In Djj -2,856*** -2 648*** -2 A33*** 2 267*** -2 108***
(0,229) (0,202) (0,181) (0,175) (0,214)
VOLijt -11,953 -15,524** -6,393 -5,4 -5,855
(9,449) (7,770) (5,894) (4,600) (4,706)
MISijt 1,467* 0,555 0,278 0,174 -0,369
(0,850) (0,823) (0,666) (0,550) (0,587)
Konstanta 8,972 13,262***  14,581***  17,469*** 22 218***
(6,676) (4,166) (3,139) (3,737) (5,671)
Broj opservacija 472 472 472 472 472
Pair FE da da da da da

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Varijable BEC 2 - Industrijski materijal
q0,1 q0,25 q0,5 q0,75 q0,9
1) ) @) 4) ()
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 0,48* 0,576** 0,132 0,281 0,488
(0,274) (0,245) (0,255) (0,206) (0,337)
In Yijt 0,788*** 0,725%** 0,616** 0,547** 0,468*
(0,248) (0,262) (0,265) (0,262) (0,265)
In (Yj/Ljt) -0,021 0,006 0,129 0,174 0,242
(0,405) (0,397) (0,393) (0,394) (0,407)
CBjj 0,306 0,239 0,221 0,163 0,357
(0,394) (0,376) (0,366) (0,356) (0,381)
In Djj -2,641%** -2 BA3*** -2,4%%* -2,241%*%* -1 942%**
(0,249) (0,229) (0,213) (0,214) (0,245)
VOLijt -23,475***  -14,185**  -7,192** -4,759* -5,442*
(6,854) (5,971) (3,114) (2,435) (2,999)
MiISijt -1,44%* -1,493*** ] B7*** ] 734%** ] G78***
(0,567) (0,511) (0,514) (0,478) (0,509)
Konstanta 20,845***  19,768*** 23,815*** 21 774*** 18,039***
(2,815) (2,843) (3,113) (2,679) (4,039)
Broj opservacija 473 473 473 473 473
Pair FE da da da da da

Standardne greske u zagradama.
***n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Varijable

In Yit

In Yijt

In (Yji/Ljt)

CBij

In Djj

VOLijt

MISijt

Konstanta

Broj opservacija

Pair FE

Standardne greske u zagradama.

BEC 4 - Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi

gqo0,1
)
In Xijt

2,028%%*
(0,504)
0,734%%
(0,170)
0,031
(0,280)
1,39%%x
(0,470)
-1,535%%*
(0,337)
-7,463
(8,110)
-0,803
(0,705)
-5,39
(5,642)

472

da

% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

q 0,25
@)
In Xijt

1,021%%*
(0,415)
0,689%**
(0,176)
0,025
(0,247)
1,598%%*
(0,421)
11110
(0,265)
-6,033
(5,911)
-0,49
(0,668)
-6,226
(4,455)

472

da

g0,5
3
In Xijt

0,913%%*
(0,308)
0,628%**
(0,182)
-0,002
(0,253)
1,207%%*
(0,411)
-1,076%**
(0,261)
-6,994
(4,327)
-0,486
(0,646)
5,804
(3,646)

472

da

q0,75
(4)
In Xijt

0,421
(0,516)
0,597***
(0,193)
-0,072
(0,276)
1,008%%*
(0,409)
-0,743%**
(0,271)
-9,819%*
(4,261)
-0,534
(0,650)
10,353*
(5,703)

472

da

q0,9
®)
In Xijt

0,065
(0,669)
0,555%**
(0,193)
-0,042
(0,265)
1,452%%*
(0,499)
-0,308
(0,306)
-9,084%*
(4,900)
0,011
(0,711)
11,78
(7,743)

472

da

Varijable BEC 5 - Transportna oprema i delovi
q0,1 q 0,25 q0,5 q 0,75 q0,9
) 2 @) 4) Q)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 0,855 0,531 0,535 -0,731 -1,249
(1,034) (0,618) (0,462) (0,741) (0,845)
In Yijt 1,266***  0,878***  (0,832*** 0,756***  0,633***
(0,267) (0,227) (0,242) (0,244) (0,243)
In (Yjt/Ljt) 0,429 0,801*** 0,637** 0,68* 0,815**
(0,338) (0,306) (0,273) (0,351) (0,346)
CBij 0,023 -0,411 -0,918** -1,119** -1,248**
(0,686) (0,477) (0,422) (0,438) (0,594)
In Djj -3,665***  -3,316***  -3,198***  -3,004***  -2,892***
(0,427) (0,340) (0,257) (0,259) (0,315)
VOLijt -18,452 -21,674*  -25478***  -12881 -8,04
(19,101) (12,479) (8,488) (9,527) (6,112)
MISijt -2,624 -2,644* -2,286** -2,487** -2,384**
(2,003) (1,347) (1,065) (1,114) (1,077)
Konstanta 10,775 13,988**  16,065***  29,117***  34,503***

(10,084)  (6,218) (4,615) (7,451) (9,375)

Broj opservacija 462 462 462 462 462

Pair FE da da da da da
Standardne greske u zagradama.
***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Varijable BEC 6 - Potros$na dobra (nigde pomenuta)
qo0,1 q 0,25 q0,5 q0,75 gq0,9
1) (2 ®) 4) ®)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 1,765%**  1528***  (,739*** 0,522 0,183
(0,347) (0,347) (0,259) (0,429) (0,347)
In Yit 0,498*** 0,376** 0,351* 0,332* 0,233
(0,177) (0,182) (0,188) (0,192) (0,206)
In (Yji/Ljt) 0,097 0,182 0,267 0,278 0,543**
(0,222) (0,241) (0,246) (0,262) (0,253)
CBij 1,5%** 1,227%**  1,284*** 1,18*** 1,126***
(0,333) (0,280) (0,256) (0,269) (0,319)
In Djj -1,465%** -1 441%*%* -1 337*** .1 231%*F*  -1,236%**
(0,187) (0,153) (0,141) (0,166) (0,181)
VOLijt -28,931*** .15 615** -8,694 -8,151 -1,073
(8,612) (6,773) (6,018) (4,991) (4,154)
MISijt 0,377 0,305 -0,006 -0,267 -0,463
(0,613) (0,596) (0,612) (0,599) (0,631)
Konstanta -0,264 2,939 10,296***  12,358***  14,818***
(3,776) (3,944) (2,854) (4,658) (4,206)
Broj opservacija 473 473 473 473 473
Pair FE da da da da da

Standardne greske u zagradama.
*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera R.
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Posmatrajuci sumarni efekat BDP-a i BDP-a per capita zemlje uvoznika u gravitacionom modelu
izvoza Srbije po sektorima uocCava se pozitivan uticaj faktora traznje na bilateralni izvoz svih
analiziranih kategorija proizvoda, na svim razmatranim nivoima razmene.'82 Dominantan uticaj ima
BDP zemlje uvoznika koji ostvaruje statisticki znacajan uticaj u svim razmatranim slucajevima, uz
opadajudi trend ka vi§im nivoima izvoza.’® BDP per capita zemlje uvoznika, kao drugi faktor traznje,
statisticki znaCajan pozitivan uticaj ostvaruje samo na izvoz transportne opreme i delova, kao i na
krajnjem desnom repu raspodele izvoza potrosnih dobara. Statisticki znacajan pozitivan uticaj BDP-
a per capita zemlje uvoznika duz cele raspodele izvoza transportne opreme 1 delova objasnjava se
visokom dohodnom elasti¢noscu traznje za luksuznim proizvodima, proizvodima viSeg nivoa obrade
i savremenih tehnoloskih karakteristika. S obzirom da na izvoz transportne opreme i delova statisticki
znacajan pozitivan uticaj ostvaruju oba faktora traznje, ova kategorija je najosetljivija na pomenute
faktore. Drugim re€ima, na rast traznje najvise reaguje izvoz transportne opreme i delova. Ovaj nalaz
u skladu je sa prethodno diskutovanim rezultatom o uticaju BDP-a zemlje izvoznika na osnovu kog
je ustanovljeno da interni faktori ne opredeljuju kretanje izvoza transportne opreme i delova, §to je
sugerisalo da na izvoz ove kategorije proizvoda veci uticaj mogu imati eksterni faktori. Rezultati o
uticaju faktora traznje na izvoz BEC 5 kategorije potvrdili su prethodno navedeno. Od ostalih sektora,
na faktore traznje posebno je osetljiv izvoz kapitalnih dobara i delova. Time je potvrdeno da je izvoz
tehnoloski intenzivnih proizvoda veée dodate vrednosti podlozniji uticaju faktora traznje, Sto je
rezultat koji je dobijen i na nivou CESEE zemalja i §to je u skladu sa oc¢ekivanjima s obzirom na
visoku dohodnu elasti¢nost traznje za proizvodima vece dodate vrednosti, o ¢emu je prethodno bilo
reci.

Udaljenost Srbije od njenih trgovinskih partnera statisticki znacajno negativno uti¢e na izvoz svih
kategorija proizvoda, duZe cele raspodele izvoza, na nivou znacajnosti od 1%.8* Uticaj ovog faktora
opada ka vi$im nivoima izvoza, §to je u skladu sa rezultatima dobijenim na uzorku CESEE zemalja i
potvrduje hipotezu Novy-a (2013) da troskovi trgovine najjaci uticaj imaju na one parove zemalja
koji medusobno malo trguju. Konkretnije, veée vrednosti izvoza zahvaljujué¢i ekonomiji obima
olakSavaju pokrice transportnih troskova, Sto objasnjava slabljenje uticaja na viS§im nivoima izvoza.
Ovaj troSak trgovine najveci uticaj ostvaruje na izvoz transportne opreme i delova, a najmanji na
izvoz kapitalnih dobara 1 njihovih delova, §to ¢e biti diskutovano u narednom odeljku.

Zajednicka granica je faktor koji pozitivno utice na dinamiku izvoza kapitalnih dobara i njihovih
delova 1 potros$nih dobara, uz opadaju¢i trend ka viSim nivoima izvoza, u skladu sa hipotezom o
asimetri¢nosti uticaja troskova trgovine koju je Novy (2013) definisao. Suprotan rezultat se dobija
kada se razmatra izvoz transportne opreme i delova. Naime, zajednicka granica je faktor koji
statisticki znacajno negativno utic¢e na dinamiku izvoza ove kategorije proizvoda, na 50%, 75% 1 90%
kvantilu. lako negativan uticaj zajednicke granice nije uobicajen, ovakav nalaz se u teoriji
medunarodne trgovine objasnjava trgovinskih barijerama na medunarodnim granicama. Pored toga,
za razumevanje dobijenog rezultata, koji odstupa od nalaza na nivou CESEE zemalja gde je izvoz
ovog sektora najmanje osetljiv na uticaj zajednicke granice, neophodno je uzeti u obzir i
karakteristike poslovanja ovog sektora u Srbiji, $to su pitanja koja ¢e biti razmatrana u narednom
poglavlju ovog rada prilikom ekonomske interpretacije dobijenih rezultata.

Za razliku od proizvoda vece dodate vrednosti, zajedni¢ka granica nije faktor koji opredeljuje
dinamiku izvoza proizvoda nize faze prerade. Konkretnije, na dinamiku izvoza hrane i pica
zajednicka granica utic¢e samo na 50% kvantilu, dok na dinamiku izvoza industrijskog materijala iz
Srbije nema statisticki znaCajan uticaj ni na jednom razmatranom nivou razmene. Rezultat o
neosetljivost izvoza industrijskog materijala iz Srbije na uticaj zajednicke granice uporediv je sa
rezultatom dobijenim na uzorku CESEE zemalja kada je ustanovljeno da je izvoz industrijskog

182 Tzuzetak je 90% kvantil izvoza hrane i pica.
183 Tzuzetak je krajnji desni rep raspodele izvoza hrane i pi¢a i potro$nih dobara.
184 |zuzetak je samo 90% kvantil izvoza kapitalnih dobara i opreme.
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materijala, nakon transportne opreme i delova, najmanje podlozan uticaju ovog troska razmene, $to
se moze objasniti zastupljenoSc¢u ovih proizvoda u trgovini koja se obavlja u okviru globalnih lanaca
uticaj zajedniCke granice, Sto je u suprotnosti sa rezultatom dobijenim ocenjivanjem uticaja ovog
troska trgovine na izvoz hrane i pica iz Srbije. Pored toga, vecina poljoprivrednih proizvoda Srbije
izvozi se na trziSte zemalja Zapadnog Balkana (OECD, 2019), te dobijeni rezultat moze delovati
neocekivano. Ipak, treba imati u vidu da nesignifikantnost ovog troska trgovine moze biti posledica
visoke korelisanosti izmedu razdaljine 1 zajednicke granice (pogledati odeljak 5.3.2.3 ovog
doktorata), na Sta ukazuju i visoke vrednosti ocenjenih regresionih koeficijenata uz varijablu
razdaljina u uzorku u kome se analizira izvoz hrane i pica iz Srbije.

Rezultati dobijeni ocenjivanjem gravitacionog modela izvoza Srbije po sektorima pokazuju da
promene deviznih kurseva znacajno uti€u na izvoz svih razmatranih sektora. Uocljiva je izrazita
heterogenost izmedu sektora u pogledu njihovog reagovanja na ovaj trosak trgovine, ¢ime ovo
istrazivanje pruza vazne informacije jer omogucava identifikovanje sektora i nivoa izvoza koji su na
promene deviznih kurseva posebno osetljivi. Postojanje sektorskih razlika u reagovanju njihovog
izvoza na promene deviznih kurseva je u istrazivanju koje se fokusira na bilateralni izvoz Srbije
izrazenije nego u prethodnom, kada je razmatran bilateralni izvoz CESEE zemalja. Drugim re€ima,
razlike izmedu sektora u pogledu njihovog reagovanja na promene deviznih kurseva izrazenije su u
Srbiji nego na nivou CESEE zemalja. Da podsetimo, zajednicka karakteristika izvoza svih sektora
CESEE zemalja je da volatilnost deviznog kursa ostvaruje statisticki znacajan negativan uticaj na
svim razmatranim nivoima izvoza svih sektora. Medutim, kada se analizira samo izvoz Srbije, nije
moguce doneti ovakav zakljucak. Preciznije, volatilnost bilateralnog deviznog kursa negativno utice
na izvoz Srbije u slucaju svih analiziranih kategorija proizvoda, ali uticaj nije statisti¢ki znac¢ajan na
svim razmatranim nivoima izvoza. S obzirom na ispoljene velike razlike izmedu sektora u pogledu
osetljivosti njithovog izvoza na promene deviznih kurseva, prilikom tumacenja uticaja ovog troska
trgovine razmatrace se svaka kategorija proizvoda pojedinac¢no. Time se isti¢u specifi¢nosti svakog
sektora, §to pruza dodatne korisne informacije za kreiranje adekvatnih sektorskih politika u cilju
povecanja izvoza Srbije.

Promene deviznih kurseva statisticki znacajno uti¢u na izvoz hrane i pica iz Srbije samo na levom
repu raspodele, odnosno na niskim nivoima vrednosti izvoza ove kategorije proizvoda. Na 10%
kvantilu izvoz hrane 1 pica iz Srbije je pod statisticki znacajnim uticajem neuravnotezenosti kursa, na
nivou znacajnosti od 10%, a pozitivan znak ocenjenog regresionog koeficijenta sugeriSe da
potcenjenost domace valute pogoduje rastu izvoza. Preciznije, potcenjenost u iznosu od oko 20% ($to
odgovara vrednosti jedne standardne devijacije varijable kojom se aproksimira neuravnotezenost
kursa), povezana je sa rastom izvoza od priblizno 29 procentnih poena (0,196*1,467) na 10% kvantilu
izvoza hrane i pica.'®® Ve¢ na narednom 25% kvantilu neuravnotezenost bilateralnog kursa gubi
statistiCku znacajnost, dok volatilnost kursa postaje vazan faktor determinisanja izvoza hrane 1 pi¢a
iz Srbije. Vrednost regresionog koeficijenta uz volatilnost deviznog kursa negativnog je znaka
sugeriSu¢i da porast volatilnosti negativno uti¢e na izvoz. Ocena u 25% kvantilnoj panel regresiji
izvoza hrane i pica iznosi -15,524, implicirajuéi da porast volatilnosti za jednu standardnu devijaciju
(0,015, tj. 1,5%) dovodi do smanjenja izvoza za 23,3%.% Od medijalnog nivoa ka desnom repu
raspodele obe varijable koje se odnose na promene deviznih kurseva ne utiCu statisticki znacajno na
izvoz hrane i pica iz Srbije, implicirajué¢i da na visim vrednostima bilateralnog izvoza hrane i pic¢a iz
Srbije promene deviznih kurseva (kako volatilnost, tako 1 neuravnotezenost) ne predstavljaju bitan
trosak trgovine.

185 Jzradunato i protumaceno prema Rodrik (2008) (ocenjena vrednost regresionog koeficijenta uz varijablu
neuravnotezenost kursa pomnoZzena vrednoséu standardne devijacije neuravnoteZenosti kursa).

186 [zracunato i protumadeno prema Clark et al. (2004) (ocenjena vrednost regresionog koeficijenta uz varijablu volatilnost
kursa pomnozena vrednosc¢u standardne devijacije volatilnosti kursa).
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Izvoz industrijskog materijala pod statisticki je znaCajnim uticajem obe vrste promena deviznih
kurseva, na svim razmatranim nivoima razmene. Negativan uticaj volatilnosti kursa najizrazeniji je
na krajnjem levom repu raspodele. VVrednost ocenjenog regresionog koeficijenta na 10% kvantilu
ukazuje da rast volatilnosti u iznosu od jedne standardne devijacije dovodi do smanjenja izvoza
industrijskog materijala za ¢ak 35%. Uticaj ovog troska trgovine slabi kako se kre¢emo ka visim
nivoima izvoza, kako po vrednosti koeficijenata, tako i po statistickoj znacajnosti, te na 90% kvantilu
isti porast volatilnosti dovodi do smanjenja izvoza za 8%. Time je asimetricnost uticaja troskova
trgovine, koju je Novy (2013) isticao, potvrdena kada je u pitanju uticaj volatilnosti kursa na izvoz
industrijskog materijala Srbije. Medutim, ovaj zakljuc¢ak ne vazi za uticaj neuravnotezenosti kursa,
gde je primetan trend rasta vrednosti koeficijenata ka desnom repu raspodele. Znak ocenjenog
regresionog koeficijenta je negativan, te ne mozemo zakljuciti da potcenjenost domace valute
pogoduje izvozu ove kategorije proizvoda. Negativan znak ocenjenog regresionog koeficijenta uz
varijablu kojom se aproksimira neuravnotezenost kursa sugeriSe da odstupanje deviznog kursa od
ravnoteznog nivoa nepovoljno uti¢e na izvoz, nezavisno od smera odstupanja, u skladu sa teorijom
politicke ekonomije.

Na izvoz kapitalnih dobara i njihovih delova statisti¢ki znacajan uticaj ostvaruje samo volatilnost
deviznog kursa i to na desnom repu raspodele, ¢ime je izvoz ove kategorije proizvoda najmanje
podlozan deviznom riziku. Porast volatilnosti u iznosu od jedne standardne devijacije dovodi do
smanjenja izvoza kapitalnih dobara iz Srbije za oko 15% na 75% i 90% kvantilu. lako se trgovina
ovom kategorijom proizvoda u maloj meri zasniva na cenama, $to objasnjava nisku osetljivost izvoza
kapitalnih dobara i njihovih delova na promene deviznih kurseva, na viSim nivoima izvoza
preovladava efekat koji je Rauch (1999) objasnio, a prema kome ulaganja u povezivanje kupaca i
prodavaca povecavaju osetljivost izvoza diferenciranih proizvoda na rast transakcionih troSkova, $to
je detaljno diskutovano u narednom poglavlju.

Osetljivost izvoznika proizvoda koje karakteriSe visok stepen tehnoloske i kapitalne intenzivnosti na
rast transakcionih troSkova posebno dolazi do izrazaja kada je re€ o izvozu transportne opreme i
delova iz Srbije. Izvoz ove kategorije proizvoda je pod statisticki znacajnim negativnim uticajem
neuravnotezenosti kursa na 25%, 50%, 75% 1 90% kvantilu. Visoke vrednosti koeficijenata ukazuju
na veoma veliku osetljivost izvoza ove kategorije proizvoda na odstupanje deviznog kursa od
ravnoteznog nivoa. Pored neuravnoteZenosti, na 25% 1 50% kvantilu na izvoz transportne opreme 1
delova statisticki znacajan negativan uticaj ostvaruje i volatilnost deviznog kursa, sa visokim
vrednostima regresionih koeficijenata. Ocena regresionog koeficijenta na 25% kvantilu iznosi -
21,674 implicirajuc¢i da porast volatilnosti kursa u iznosu od 1,5% dovodi do smanjenja izvoza za
32,5%, dok na 50% kvantilu isti rast volatilnosti prouzrokuje smanjenje izvoza za 38,2%. lako na
krajnjem levom repu raspodele obe razmatrane vrste promena deviznih kurseva ne uti¢u na kretanje
izvoza, ocene dobijene na ostalim razmatranim nivoima izvoza upucuju na zaklju¢ak da su

lako proizvodi BEC 6 kategorije takode pripadaju diferenciranim proizvodima, primeéujemo da izvoz
ove kategorije proizvoda iz Srbije drugacije reaguje na promenu deviznih kurseva u odnosu na BEC
4 i BEC 5 kategoriju, $to se moze objasniti manjom kapitalnom i tehnoloskom intenzivnos¢u BEC 6
kategorije. Konkretnije, niski nivoi izvoza potro$nih dobara su pod statisticki znacajnim uticajem
volatilnosti kursa (volatilnost deviznog kursa negativno uti¢e na izvoz potro$nih dobara na 10% i
25% kvantilu). Visoka vrednost koeficijenta na 10% kvantilu sugeriSe veoma veliku osetljivost niskih
vrednosti izvoza ove kategorije proizvoda na kratkoro¢ne fluktuacije deviznih kurseva. Preciznije,
porast volatilnosti u iznosu od 1,5% smanjuje vrednost izvoza za ¢ak 43% na 10% kvantilu. Vrednost
koeficijenta na 25% kvantilu je skoro duplo niza od vrednosti na 10% kvantilu, nakon ¢ega volatilnost
deviznog kursa gubi statisticku znacajnost. Odstupanje deviznog kursa od ravnoteZenog nivoa ne
utice statisticki znacajno na dinamiku izvoza potro$nih dobara.
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U cilju provere robusnosti dobijenih rezultata promenjen je nacin kontrolisanja multilateralnih faktora
otpora u modelu, uklju¢ivanjem remoteness indeksa. Ovaj nacin provere robusnosti primenjen i
prilikom analize izvoza CESEE zemalja u odeljku 5.3.1.5 kada su i navedeni razlozi zbog kojih se
provera robusnosti obavlja na ovaj nac¢in. Promenom nacina tretiranja multilateralnih faktora otpora
dobijeni su rezultati koji ne odstupaju u velikoj meri od inicijalno dobijenih rezultata, odnosno od
rezultata dobijenih ocenjivanjem modela u kome se multilateralni faktori otpora kontroliSu
ukljucivanjem fiksnih efekta. Imajuci u vidu da se u literaturi (Anderson & van Wincoop, 2003; Head
& Mayer, 2014) prednost daje rezultatima koji su dobijeni ocenjivanjem modela sa fiksnim
efektima®®, diskutovanje rezultata ¢e biti zasnovano na rezultatima predstavljenim Tabelom 5.19.

Ekonomska interpretacija rezultata predstavljenih u ovom delu rada predmet je razmatranja narednog
poglavlja, na osnovu ¢ega je moguce izvesti zakljucke sa ciljem ispravnog informisanja kreatora
ekonomske politike i predlaganja mera, kako onih koje pogoduju izvozu svih sektora, tako i onih koje
su usmerene i prilagodene specificnostima svake od razmatranih kategorija proizvoda.

5.3.2.5. Diskusija rezultata i implikacije za kreatore ekonomske politike

Sprovedeno istrazivanje ukazalo je na postojanje izrazenih sektorskih razlika u pogledu faktora koji
determinisu kretanje njihovog izvoza $to ukazuje na neophodnost sektorskog prilagodavanja politika.
Pored toga, istrazivanje je pokazalo da uticaj determinanti zavisi i od samog nivoa izvoza, $to
omogucava da se uoce prepreke za ostvarivanje vece vrednosti izvoza (kada je izvoz na niskom
nivou), kao i faktora koji mogu nepovoljno uticati na kretanje izvoza Srbije ka onim zemljama koje
predstavljaju vazno izvozno trziste (odnosno gde se plasiraju visoke vrednosti izvoza).

S obzirom da se uticaj faktora koji odreduju kretanje izvoza razlikuje po sektorima i nivoima izvoza
Srbije, za ispravno informisanje kreatora ekonomske politike neophodno je detaljnije tumacenje
uticaja svake od analiziranih grupa faktora, kako bi se prilikom razmatranja uticaja promena u
okruzenju (kako lokalnih, tako i globalnih) i definisanja mera imale u vidu specifi¢nosti reagovanja
izvoza razlicitih sektora.

5.3.2.5.1. Diskusija o rezultatima uticaja standardnih gravitacionih varijabli

Dobijeni rezultati su pokazali da su niski nivoi izvoza skoro svih kategorija proizvoda pod statisticki
znacajnim uticajem BDP-a Srbije, Sto implicira da bi njegov rast doveo do povecanja vrednosti izvoza
ka onim evropskim zemljama ¢ija je zastupljenost u geografskoj strukturi izvoza Srbije niska. Ovaj
nalaz je vazan jer pokazuje da se sa rastom BDP-a povecava izvozni potencijal Srbije 1 pruza
mogucnost za otklanjanje prepreka za povecanje vrednosti izvoza ka onim zemljama Evrope koje
ispoljavaju nisku uvoznu traznju za proizvodima iz Srbije. Rastom BDP-a, odnosno privrednim
rastom, stvaraju se mogucnosti za povecanje proizvodnje proizvoda vise faze prerade, proizvoda koje
karakteriSe veci stepen kapitalne 1 tehnoloske intenzivnosti, §to objasnjava dobijeni rezultat. U tom
smislu ne iznenaduje nalaz o najvecoj osetljivosti izvoza kapitalnih dobara i1 njihovih delova na rast
faktora ponude. U tom smislu, privredni rast stimulativno bi delovao na povecanje ucesca kapitalno
intenzivnih proizvoda i njihovih delova u sektorskoj strukturi srpskog izvoza, Sto je za Srbiju od
posebne vaznosti s obzirom daje re¢ o proizvodima Ciji izvoz donosi vece prihode i ¢ije ucesce u
izvozu Srbija nastoji da poveca. I pored toga Sto se rastom BDP-a stvaraju mogucnosti za povecanje

187 O razlozima zasto se prednost daje rezultatima koji su dobijeni ocenjivanjem modela u kome se multilateralni faktori
otpora kontroliSu pomocu fiksnih efekata je bilo reci u odeljku 5.3.1.5 ovog doktorata.
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proizvodnje proizvoda savremenih tehnoloskih karakteristika, izvoz transportne opreme i delova iz
Srbije nije pod uticajem ovog faktora. Kako je u odeljku 5.3.2.4 ovog rada navedeno, kako bi se
razumeo dobijeni rezultat potrebno je analizirati karakteristike ovog sektora koje mogu ukazati na
razloge nesignifikantnosti uticaja BDP-a.

Transportna oprema i delovi su Kkategorija proizvoda koja se do 2012. godine nalazila na
pretposlednjem mestu prema uce$éu Kkategorija proizvoda BEC klasifikacije u izvozu Srbije u
razmatrane evropske zemlje (pogledati Grafikon 5.3). U 2012. godini povecava se ucesce ove
kategorije proizvoda u izvozu Srbije, a od 2013. godine transportna oprema i delovi se nalaze na
drugom mestu prema uée$c¢u kategorija proizvoda BEC klasifikacije u izvozu Srbije u zemlje Evrope.
Porast uces¢a izvoza transportne opreme i delova posledica je dolaska izvozno orijentisanih
investicija u Srbiju, koje su usmerene u automobilski sektor. Konkretnije, za rast u¢es¢a BEC 5
kategorije proizvoda u sektorskoj strukturi izvoza Srbije najviSe je zasluzna kompanija Fiat koja
dolaskom u Srbiju 2012. godine postaje pokretaé rasta srpskog izvoza.'®® Dolazak kompanije Fiat
privukao je i veliki broj drugih investitora koji se bave proizvodnjom auto-delova, pri ¢emu ove
kompanije uglavnom rade kao direktni dobavljaci Fiat-a. Posledi¢no, performanse ovog sektora
odredene su aktivnostima stranih kompanija, §to se odrazava i na izvoz. Drugim rec¢ima, srpski izvoz
ove kategorije proizvoda zasnhovan je na izvozu kompanija koje su u Srbiji osnovanje kao rezultat
stranih direktnih investicija, §to implicira ograniceni uticaj internih faktora i time pruza objasnjenje
za nesignifikantnost uticaja rasta BDP-a Srbije na rast izvoza ove kategorije proizvoda. Dolazak
stranih direktnih investicija koje su izvozno orijentisane, posebno kada su usmerene u tehnoloski
intenzivne sektore, je za Srbiju dobar iz viSe razloga. Osavremenjavanje proizvodnje, transfer znanja,
angazovanje kvalifikovane radne snage, povecanje izvoza'®®, su samo neki od njih. Ipak, rezultati
dobijeni u ovom istrazivanju pokazuju da u tom sluc¢aju mogu biti ograni¢ene moguénosti koje zemlji
stoje na raspolaganju za povecanje izvoza date kategorije proizvoda. Pored prethodno diskutovanog,
karakteristika ovog sektora u Srbiji je i1 visoko uc¢eS¢e uvozne komponente u izvozu, §to uti¢e na nizak
neto izvoz, koji ne raste znacajno (Udovicki et al, 2017), a §to pruza dodatno objasnjenje
nesignifikanosti uticaja rasta domaceg BDP-a na rast izvoza ove kategorija proizvoda. Drugim
re¢ima, izvoz je pod uticajem eksternih faktora, pod uticajem odluka stranih ulagaca i desavanja na
globalnom trzistu. Povezivanjem domacih kompanija sa stranim ulaga¢ima u ovom sektoru, odnosno
povecanjem ucesS¢a domace komponente u izvozu, mogla bi se stvoriti osnova za povecanje uticaja
lokalnih, tac¢nije internih faktora na izvoz transportne opreme i delova iz Srbije koje je OECD (2019)
svrstao u tzv. long bet proizvode Srbije. Re¢ je o proizvodima koji mogu znacajno doprineti
povecanju ekonomske kompleksnosti zemlje ali koji imaju malo moguénosti u poredenju sa
trenutnom strukturom izvozne korpe, §to samim tim zahteva viSe vremena 1 teZi proces prevazilazenje
ogranicenja i specijalizacije u proizvodnji.

Veliku zavisnost izvoza transportne opreme i delova iz Srbije od eksternih faktora potvrduje i rezultat
prema kome je ova kategorija proizvoda najosetljivija na faktore traznje. Istovremeno ovaj rezultat
potvrduje izvoznu orijentisanost stranih ulaganja u automobilski sektor Srbije. Visoka dohodna
elasti¢nost traznje za proizvodima koji pripadaju ovoj kategoriji objasSnjava dobijene rezultate. Time
je objasnjena 1 visoka osetljivost izvoza kapitalnih dobara 1 njihovih delova na promene faktora
traznje. Pored pomenutih kategorija proizvoda viSe faze prerade, na faktore traznje osetljivi su i svi
razmatrani nivoa izvoza svih ostalih analiziranih kategorija proizvoda, §to ukazuje na veoma veliku
zavisnost srpskog izvoza od evropskog privrednog rasta. Dobijeni rezultati impliciraju da postoji
mogucnost za povecanje izvoza Srbije, odnosno ostvarivanje veceg trziSnog ucesca u razmatranim
evropskim zemljama, i to posebno izvoza proizvoda vece dodate vrednosti, kada nastupi privredni

188 Kada je re¢ o uticaju dolaska kompanije Fiat na izvoz Srbije treba imati u vidu statistiku spoljne trgovine prema kojoj
se izvoz Fiata beleZi kao izvoz Italije, a ne Srbije.

189 Tako dolazak izvozno orijentisanih SDI pozitivno uti¢e na izvoz, ne treba izgubiti iz vida da neto devizni efekat ovih
investicija moze da bude negativan kao posledica povlacenja kapitala od strane investitora nakon odredenog vremenskog
perioda.
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rast u zemljama Evrope. Pored toga, u narednom periodu se ocekuje liberalizacija rezima pravila
porekla, Sto ¢e predstavljati jedan od osnovnih stimulansa za povecanje izvoz u zemlje Evropske
unije. Istrazivanje trzista, prilagodavanje domace ponude inostranoj traznji, inovacija i diferencijacija
domacih proizvoda u pogledu njihovog kvaliteta, dizajna, prate¢ih usluga i tome slicno, su samo neki
od nacina na koje se Srbija moZze pripremiti kako bi bolje pozicionirala svoje proizvode kada se ukazu
mogucnosti proistekle iz povecanog privrednog rasta u evropskim zemljama.

Prema istrazivanju OECD-a (2019) struktura izvoza Srbije znacajno varira u zavisnosti od izvoznog
trzista, Sto implicira da se mogu ocekivati velike razlike izmedu sektora u pogledu reagovanja
njihovog izvoza na varijable kojima se aproksimiraju transportni troskovi i efekat zajednicke granice.

Transportni troskovi koji su povezani sa razdaljinom izmedu trgovinskih partnera predstavljaju vazan
troSak trgovine sa kojim se srpski izvoznici svih razmatranih kategorija proizvoda susrecu, $to dalje
implicira da su transportni troskovi ograniavajuéi faktor povecanja vrednosti izvoza Srbije svih
razmatranih kategorija proizvoda. 1zvoz kapitalnih dobara i njihovih delova najmanje je osetljiv na
negativan uticaj razdaljine s obzirom da trgovina ovom kategorijom proizvoda nije u velikoj meri
osetljiva na kasnjenje prilikom isporuke i na neizvesnost u lancu snabdevanja, kao $to je to recimo
slu¢aj kod proizvoda BEC 1 i BEC 2 kategorije. Na ovaj faktor posebno je osetljiv izvoz transportne
opreme 1 delova Sto potvrduje visoku zavisnost izvoza ovog sektora od eksternih faktora. Veoma
visoka zavisnost izvoza transportnih sredstava i delova na transportne troskove objasnjava se time
Sto su kljuéni delovi i komponente transportne opreme, kao 1 gotova transportna sredstva ,,veliki,
teski i Cesto lomljivi §to povecanja transportne troskove* (Madi¢, 2011, p.85). Posledi¢no, svaki
faktor koji dodatno utie na rast troSkova transporta ove kategorije proizvoda, veoma nepovoljno
utice na njen izvoz. Time se moze objasniti i negativan efekat zajedniCke granice na kretanje izvoza
transportnih sredstava i opreme iz Srbije. lako je zajednicka granica faktor koji prema uobicajenom
stanoviStu ostvaruje pozitivan uticaj na kretanje izvoza, rezultat dobijen u ovom slucaju moze se
objasniti trgovinskim barijerama koje destimuliSu izvoz s obzirom da povecaju troSkove. Pored toga,
izvoz transportne opreme i delova iz Srbije je odreden aktivnostima stranih kompanija koje su
uobicajeno troSkovno osetljive, te je izvoz ove kategorije proizvoda usmeren ka zemljama Evrope iz
kojih investitori poticu. Analiza geografske distribucije srpskog izvoza transportnih sredstava i
opreme u analizirane evropske zemlje potvrduje prethodno navedeno. Konkretnije, od 2010. do 2016.
godine zemlje sa kojima Srbija deli zajednicku granicu ne predstavljaju znacajno izvozno trziste za
ovu kategoriju proizvoda, tj. ne nalaze se u top pet izvoznih trZiSta prema vrednosti izvoza transportne
opreme i delova iz Srbije.**® Plasman proizvoda iz ove kategorije je uglavnom usmeren ka zemljama
iz kojih su potekle investicije, tj. ka Italiji, Nemackoj, Ceskoj, Slovackoj (Udovigki et al, 2017;
OECD, 2019). Ovakva geografska distribucija izvoza objasnjava dobijeni rezultat o uticaju
zajednicke granice na izv0z transportne opreme i delova iz Srbije.

Istrazivanje koje je sprovedeno u okviru MMF-a (Ilahi et al, 2019) koje je obuhvatalo 66 najvecih
izvoznika iz 5 zemalja Zapadnog Balkana pokazalo je da su neki od ograniavajucih faktora za
povecanje vrednosti izvoza: vreme provedeno na carini, nejednak pristup na granicama, zahtevana
dokumentacija, ispunjenost standarda, nedovoljno preferencijalnih aranzmana itd. Rezultati dobijeni
u istrazivanju koje je predmet ovog dela doktorata potvrduju visoku osetljivost izvoznika na
transportne troSkove i troskove granice. U tom smislu mere u vidu sniZavanja transportnih troSkova
modernizacijom infrastrukture i njenim boljim povezivanjem, potpisivanje trgovinskih sporazuma,
smanjenje administracije, ubrzavanje procedura i uklanjanje raznih vrsta necarinskih barijera koje
podizu tro§kove i otezavaju izvoz povoljno bi uticalo na stimulisanje izvoza iz Srbije.

190 Top pet izvoznih trzista ¢ine izmedu 50,1% i 76,4% ukupnog izvoza u analizirane evropske zemlje u periodu od 2010.
do 2016. godine.
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5.3.2.5.2. Diskusija o rezultatima uticaja promena deviznih kurseva

U diskutovanju rezultata predstavljenih u odeljku 5.3.2.4 ovog doktorata, sa posebnom paznjom ¢emo
analizirati efekte promena deviznih kurseva, a u kontekstu prethodno definisane hipoteze H6 i sa
ciljem ispravnog informisanja kreatora ekonomske politike. Sumirajuéi rezultate predstavljene u
odeljku 5.3.2.4, zakljucujemo da promene deviznih kurseva signifikantno uti¢u na izvoz svih sektora
Srbije, pri ¢emu se uticaj bitno razlikuje po sektorima i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene
u okviru svakog sektora.

Ovakav rezultat pruza vazne implikacije u kontekstu kretanja deviznog kursa dinara. Ukoliko
analiziramo kretanje realnog efektivnog deviznog kursa dinara od 2002. godine, pri ¢emu se kao
bazna koristi 2005. godina, primetna je apresijacija domace valute u period od 2002. do 2008. godine,
nakon ¢ega je stopa realne apresijacije dinara umanjena. Ipak, i u periodu nakon 2008. godine devizni
kurs dinara je ostao u zoni apresijacije ali uz manji stepen precenjenosti (Kovacevi¢, 2016a). Ova
analiza pokazuje da i Srbiju, kao i ve¢inu zemalja u tranziciji, karakteriSe apresijacija realnog kursa
domace valute (Kovacevi¢, 2016a). Kako je kretanje deviznog kursa dinara pod dominantnim
uticajem tokova kapitala koji vrSe pritisak na domacu valutu, rezultati dobijeni u istrazivanju koje je
predmet ovog dela doktorata znacajni su za anticipaciju mogucih posledica visoke realne apresijacije
dinara, koja bi mogla nastupiti ukoliko Narodna banka Srbije ne reaguje u cilju spre¢avanja
prekomernih fluktuacija kursa. Konkretnije, rezultati dobijeni u ovom istrazivanju koji ukazuju na
nepovoljne efekte promena deviznih kurseva na izvoz svih razmatranih sektora Srbije pokazuju da bi
visoka realna apresijacija dinara imala znacajne negativne implikacije na kretanje izvoza Srbije,
pri éemu bi postojale bitne razlike u uticaju po sektorima, ¢ime je hipoteza H6 potvrdena.

Kako bi se objasnilo postojanje izrazite heterogenosti izmedu sektora i nivoa izvoza u pogledu
njihovog reagovanja na fluktuacije deviznih kurseva, uticaj promena deviznih kurseva na izvoz je
moguce razloziti na slede¢i nacin. Prvo, promene deviznih kurseva, kao vrsta trgovinskog troska,
utiCu na promene cena. Re¢ je o tzv. transmisionom mehanizmu deviznog kursa, odnosno
proklizavanju valute. Stepen prenoSenja promene deviznih kurseva na promenu cena zavisi od vise
faktora. Nastojanje izvoznika da sacuvaju trzi$ni udeo u zemlji uvoznici 1 njihova rezervisanost u
pogledu budué¢ih promena deviznih kurseva opredeljuju efekat proklizavanja (Kovacevié, 2016Db) i
time pruzaju objasnjenje za postojanje heterogenosti izmedu sektora i nivoa izvoza. Drugo, ova
promena cena utice na promenu trgovinskih tokova, odnosno izvoza. Reakciju izvoza na promene
cena koje su posledica promene trgovinskih troskova, Novy (2013) objasnjava na osnovu osetljivosti
uvoznika na promene cena. Prema ovom autoru, reakcija odnosno osetljivost uvoznika na promene
cena proistiCe iz jacine traznje, koja istovremeno odreduje i nivo izvoza iz zemlje i u zemlju j.
Konkretnije, nizak nivo bilateralnog izvoza ukazuje na nisku traznju zemlje uvoznice, Sto dalje
implicira visoku osetljivost uvoznika na promene cena. Drugim re€ima, na niskim nivoima razmene
promene cene prouzrokovane promenom trgovinskih tro§kova ostvaruju ja¢i efekat na trgovinske
tokove usled vece osetljivosti uvoznika na promene cene, koja je posledica slabe traznje. Time se
objasnjava postojanje heterogenosti uticaja u zavisnosti od intenziteta izvoza. Pored ovog
objasnjenja, potrebno je ukazati da osetljivost izvoza na promene cena zavisi i od vrste proizvoda
kojom se trguje, konkretnije od toga koliko je trgovina odredenom kategorijom proizvoda zavisna od
cena, $to objasnjava postojanje sektorskih razlika. Osim toga, reakcija izvoza na promene cene ne
zavisi samo od osetljivosti uvoznika na promene cena kako to Novy (2013) istice, ve¢ i od osetljivosti
izvoznika, odnosno od njihove reakcije na promene uslova poslovanja, odnosno na promene
transakcionih troskova koji direktno uti¢u na profitabilnost.

Prethodna analiza predstavlja osnovu za tumacenje rezultata o uticaju promena deviznih kurseva na
izvoz Srbije po sektorima, u nastavku.
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I pored izrazenih komparativnih prednosti koje Srbija ima u sektoru hrane i pi¢a, a posebno kada je
re¢ o poljoprivrednim proizvodima, istrazivanje koje su sproveli Udovicki et al. (2017) pokazuje da
je ,,poveéanje njegovog ucesca na izvoznim trzistima bilo relativno manje nego u drugim sektorima*
(Udovicki et al, 2017, p. 4), Sto ukazuje na neiskoris¢eni izvozni potencijal ovog sektora. Pored toga,
u istom istrazivanju (Udovicki et al, 2017) je ustanovljeno da u poredenju sa klju¢nim konkurentima
iz zemalja centralne i istocne Evrope (Bugarska, Rumunija, Madarska i Poljska) Srbija nije u
potpunosti iskoristila Sansu za povecanje trziSnog uc¢es¢a na izvoznim trzistima, kada je re¢ o sektoru
hrane i pi¢a, §to motiviSe ispitivanje faktora koji predstavljaju prepreku za povecanje izvoza ove
kategorije proizvoda. Dodatnu motivaciju predstavljaju rezultati dobijeni prilikom razmatranja
determinanti izvoza hrane i pi¢a iz CESEE zemalja kada je ustanovljeno da ova kategorija proizvoda

Razlozi visoke osetljivosti izvoza hrane i pi¢a na promene deviznih kurseva koji su objasnjeni u
odeljku 5.2.1.7.2 ovog doktorata (prilikom diskutovanja rezultata o uticaju promena deviznih kurseva
na izvoz CESEE zemalja) predstavljaju osnovu za diskutovanje rezultata o uticaju promena deviznih
kurseva na izvoz hrane i pi¢a iz Srbije. Da podsetimo, ukoliko hranu i pi¢e posmatramo kao kategoriju
proizvoda kojom se zadovoljavaju osnovne potrebe, odnosno kategoriju proizvoda za kojom je
traznja cenovno manje elasti¢na, o¢ekivali bismo nisku osetljivost izvoza ovog sektora na promene
deviznih kurseva. Rezultati dobijeni na nivou CESEE zemalja, predstavljeni i diskutovani u odeljku
5.3.1 ovog doktorata, u suprotnosti su sa prethodno navedenom konstatacijom. Jedan od razloga moze
biti sve izrazenija diferencijacija proizvoda koji pripadaju ovom sektoru, odnosno sve veca
raznovrsnost proizvoda koji kupcima stoje na raspolaganju, $to povecava cenovnu elasti¢nost traznje
za proizvodima ove kategorije. Time hrana i pi¢e postaju kategorija proizvoda ¢ija je trgovina u vecoj
meri opredeljena cenama, Sto utice 1 na povecanu osetljivosti proizvoda ovog sektora na promene
deviznih kurseva. Ova karakteristika trgovine BEC 1 kategorijom proizvoda se u slu¢aju izvoza hrane
i pi¢a iz Srbije ispoljava kada je vrednost bilateralnog izvoza ove kategorije proizvoda niska,
sugeriSuci da promene deviznih kurseva predstavljaju prepreku za povecanje vrednosti izvoza hrane
1 pi¢a iz Srbije ka onim zemljama koje zauzimaju nisko ucesc¢e u geografskoj distribuciji izvoza ove
kategorije proizvoda iz Srbije. Niske vrednosti izvoza posledica su slabe uvozne traznje, koja je
posebno osetljiva na promene cena prouzrokovane promenom trgovinskih troskova, §to zajedno sa
prethodno objasnjenom sve izrazenijom diferencijacijom proizvoda koja rezultira postojanjem
adekvatnih bliskih supstituta, pruza objasnjenje za signifikantan negativan uticaj promena deviznih
kurseva na izvoz kada je vrednost izvoza niska.

Pored prethodnog objasnjenja, visoka osetljivost BEC 1 kategorije proizvoda na promene cena
posledica je 1 konkurencije iz razvijenih zemalja, o ¢emu je takode bilo re¢i u odeljku 5.3.1.7.2.
Subvencionisanje proizvodnje proizvoda BEC 1 kategorije od strane razvijenih zemalja snizava cenu
hrane i pi¢a iz ovih zemalja. Na taj nacin razvijene zemlje postaju izvoznici ove kategorije proizvode,
Sto dalje ukazuje na problem konkurentnosti. Konkretnije, mo¢ razvijenih zemalja omogucava im
zauzimanje onih trziSta na kojima je izvoz iz drugih zemalja nizak. Time je pruzeno jo$ jedno
objaSnjenje visoke osetljivost niskih nivoa izvoza hrane i pi¢a na promene cena, Sto pruZa dodatno
objasnjenje za visoku osetljivost niskih nivoa izvoza hrane 1 pi¢a iz Srbije na promene deviznih
kurseva.

Za razliku od prethodnog, izvoz hrane i pi¢a iz Srbije neosetljiv je na promene deviznih kurseva od
50% kvantila ka desnom repu raspodele, $to se moze objasniti na dva nacina. Prvo, na vi$im nivoima
izvoza uvozna traznja je jaca Sto smanjuje osetljivost na promene cena, a samim tim i na promene
cena koje su rezultat promene troSkova trgovine, tj. promene deviznih kurseva u nasem slucaju.
Tradicija izvoza hrane i pi¢a u bivSe jugoslovenske republike takode smanjuje osetljivost visih nivoa
izvoza Srbije ove kategorije proizvoda na promene cena, odnosno deviznih kurseva. Time i problem
konkurentnosti koji proistice iz subvencionisanja proizvodnje poljoprivrednih proizvoda u razvijenim
zemljama postaje manje znacajan. Dodatno, postoji moguénost da na vi§im nivoima izvoza izvOznici

250



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

nastoje da sacuvaju dostignut trzi$ni udeo u zemlji uvoznici tako Sto deo rasta cena do koga dolazi
kao posledica promena deviznih kurseva preuzimaju na sebe, na teret svog profita, raCunajuci da ¢e
on biti kompenzovan ekonomijom obima proizvodnje. Time je efekat proklizavanja, odnosno
transmisije promene deviznog kursa na rast cena smanjen (Kovacevic, 2016b), $to posledi¢no ukazuje
na manju osetljivost trgovinskih tokova.

Neosetljivost izvoza hrane i pica iz Srbije na promene deviznih kurseva od 50% kvantila ka desnom
repu raspodele, zajedno sa smanjenom osetljivos¢u ovih nivoa izvoza 1 na ostale analizirane
trgovinske troskove, sugeriSe da izvoznici ove kategorije proizvoda ekonomijom obima uspevaju da
neutraliSu Stetne posledice promena deviznih kurseva i/ili da potrosaci u evropskim zemljama koje
ispoljavaju jaku uvoznu traznju za hranom i pi¢em iz Srbije nisu u velikoj meri osetljivi na promenu
cena srpskih izvoznih proizvoda ovih kategorija. Posledi¢no, mozemo zakljuciti da su evropska
trziSta koja ispoljavaju visoku uvoznu traznju za hranom i pi¢em iz Srbije prepoznala kvalitet nasih
proizvoda koji pripadaju ovoj kategoriji, $to treba iskoristiti za bolje pozicioniranje srpskih proizvoda
i ucvrscéivanje i povecanje trziSnog ucesca.

Polaze¢i od svega navedenog, mozemo zakljuciti da stabilizacija deviznih kurseva ili koris¢enje
instrumenata zastite od rizika stvara prilike za poveéanje vrednosti izvoza hrane i pi¢a ka onim
zemljama koje sada ne predstavljaju znacajna izvozna trzita za ovu kategoriju proizvoda. Drugim
re¢ima, smanjivanjem deviznog rizika stvaraju se preduslovi da se bolje iskoriste komparativne
prednosti koje Srbija u ovom sektoru ima i po ¢emu je u Evropi prepoznata. Unapredenje kvaliteta,
pakovanja i prezentacije domacih proizvoda ove kategorije, poboljSanje sanitarnih i fitosanitarnih
mera, povecanje produktivnosti'®, povecanje stepena dodate vrednosti, diversifikacija izvozne
korpe'®, su samo neki od na¢ina za povecanje izvoza hrane i pica iz Srbije, kroz povecanje trzisnog
ucesca na evropskim trzistima koja ispoljavaju visoku uvoznu traznju za ovim proizvodima, a za koja
se u ovom istrazivanju indirektno pokazalo da nisu u velikoj meri osetljiva na promenu cena srpskih
izvoznih proizvoda ovih kategorija.

Preduzeca koja posluju u ovom sektoru vecinski su u domacem vlasniStvu i suo€avaju se sa
preprekama koje su uobicCajene za trziSta koja karakteriSe fragmentisana struktura, odnosno veliki
broj proizvodaca, a to su: pristup izvorima finansiranja, informacijama, inostranim trziStima,
uklju¢enost u globalne lance snabdevanja, nacin interne organizacije poslovanja i tome sli¢no. Mere
koje bi targetirale navedene probleme doprinele bi i smanjenoj osetljivosti niskih nivoa izvoza na
promene deviznih kurseva. PoboljSanim pristupom kapitalu stvorile bi se mogucnosti za koris¢enje
finansijskih instrumenata koji bi malim izvoznicima omogucio zastitu od deviznog rizika. Bolja
informisanost o uslovima poslovanja na inostranom trzistu, $to ukljucuje 1 informacije o izloZenosti
riziku i deviznoj nestabilnosti, povoljno bi uticala na male izvoznike ove kategorije proizvoda.
Ukljuc¢ivanjem u GVC smanjila bi se osetljivost niskih nivoa izvoza hrane 1 pi¢a na promene deviznih
kurseva.'*® Tako je sektor hrane i pi¢a jedan od sektora u kome je zabelezen trend rasta ucesé¢a u GVC
u periodu 2005-2015. godina (Bjeli¢ et al, 2020), potrebno je povecati stepen dodate vrednosti koji
je, prema istrazivanju Udovicki et al. (2017) na niskom nivou kao posledica kratkih lanaca vrednosti.

Izvoz industrijskog materijala iz Srbije veoma je osetljiv na obe vrste promena deviznih kurseva.
Dobijeni rezultat o veoma visokoj osetljivosti izvoza industrijskog materijala iz Srbije moze se
diskutovati u kontekstu integrisanosti zemlje u GVC, s obzirom da se u okviru globalnih lanaca
snabdevanja najcesce trguje upravo ovom kategorijom proizvoda. Osim toga, u savremenim uslovima

191 | Srbija u svom poljoprivrednom portfoliju u prinosima zaostaje u proseku za 37% za prinosima EU* (Udovicki et al,
2017, p. 14).

192 Prema istrazivanju Udovicki et al. (2017), sektor hrane i pi¢a u Srbiji karakteriSe izrazito niska koncentracija
proizvodaca i niska diversifikacija izvoznih proizvoda, medu kojima dominiraju zamrznute maline. Drugim recima,
fragmentisana struktura trzista nije rezultirala raznovrsnoséu izvoznih proizvoda.

193 Razlozi smanjenje osetljivosti izvoza na promene deviznih kurseva usled integrasinosti u GVC objasnjeni su prilikom
diskutovanja rezultata uticaja promena deviznih kurseva na izvoz industrijskog materijala.
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se u objasnjavanju uticaja promena deviznih kurseva na kretanje izvoza sve veci znacaj pridaje
integrisanosti zemlje u GVC s obzirom da trgovina u okviru globalnih lanaca vrednosti ¢ini blizu
80% ukupne svetske trgovine (llahi et al, 2019). O tome kako stepen integracije zemlje u GVC
smanjuje osetljivost njenih tokova trgovine na promene deviznih kurseva (Ahmet et al, 2015;
Ollivaud et al, 2015; Kang & Dagli, 2018; IMF, 2019) bilo je re¢i u odeljku 5.3.1.7.2. Da podsetimo,
smanjena osetljivost izvoza na promene bilateralnih deviznih kurseva kao posledica integracije
zemlje u GVC moze se objasniti na dva nacina. Prvo, poveéanjem ukljucenosti zemlje u GVC,
bilateralni devizni kurs izmedu valuta zemalja konkretnog trgovinskog para postaje manje znacajan
jer na trgovinu koja se obavlja u okviru GVC uticu devizni kursevi izmedu valuta razli¢itih zemalja
koje su uklju¢ene u trgovinu u okviru konkretnog lanca vrednosti (IMF, 2019). Drugo, trgovina u
okviru GVC se Cesto obavlja po transfernim cenama s obzirom da se trgovina velikim delom odvija
izmedu povezanih lica, Sto je joS jedan od razloga slabijeg reagovanja trgovine u okviru GVC na
promene deviznih kurseva. Intermedijarni proizvodi predstavljaju kategoriju proizvoda koja je
najzastupljenija u trgovini u okviru GVC te je opravdano ocekivati da promene deviznih kurseva
najslabiji uticaj ostvare u medunarodnoj trgovini ovom grupom proizvoda, §to je i potvrdeno prilikom
razmatranja determinanti sektorskog izvoza CESEE zemalja.’®* Medutim, u analiziranju uticaja
promena deviznih kurseva na izvoz industrijskog materijala iz Srbije ustanovljeno je da je ova
kategorija proizvoda veoma osetljiva na promene deviznih kurseva. Prema llahi et al. (2019) Srbija
je od 2000. godine, zajedno sa Crnom Gorom i Severnom Makedonijom zabeleZila najveéi rast GVC
veza u poredenju sa ostalim zemljama Zapadnog Balkana. Bjeli¢ et al. (2020) takode ukazuju na
intenzivno povecanje ucesca Srbije u GVC od 2005. do 2015. godine. Medutim, ovi autori pokazuju
da se pomenuto povecanje uce$¢a Srbije u GVC zasniva na uspostavljanju tzv. backward veza,
odnosno da inostrani inputi imaju veci znacaj u srpskom izvozu nego $to srpski izvoz intermedijarnih
proizvoda ucestvuje u izvozu drugih zemalja (tzv. forward veze). Dakle, iako se u¢esée Srbije u GVC
povecalo, dominantnost backward u odnosu na forward veze pruza objasnjenje visoke osetljivosti
izvoza BEC 2 kategorije proizvoda iz Srbije na promene deviznih kurseva.

TIako se u¢es¢e BEC 2 kategorije proizvoda u sektorskoj strukturi izvoza Srbije u analizirane evropske
zemlje smanjuje u periodu od 2006. do 2016. godine (Grafikon 5.3), ova kategorija proizvoda i dalje
predstavlja najzastupljeniju grupu proizvoda BEC klasifikacije u izvozu Srbije, §to ukazuje na
vaznost pronalaZenja na¢ina da se smanji njena osetljivost na promene deviznih kurseva. Na osnovu
prethodne analize, poveéanjem znacaja forward veza prilikom integracije zemlje u GVC, uz dalji
trend rasta stepena ukljucenosti Srbije u GVC s obzirom na njihovu dominantnu ulogu u svetskoj
trgovini, moglo bi se racunati na ublazavanje uticaja deviznog rizika na izvoz industrijskog materijala
iz Srbije. Drugim rec¢ima, potrebno je povecati izvoz intermedijarnih proizvoda koje zemlje uvoznice
koriste u proizvodnji svojih izvoznih proizvoda. Ispituju¢i osnovne determinante integrisanosti
zemalja Zapadnog Balkana u GVC i kljuénih prepreka za poveéanje njihovog uces¢a u GVC, Ilahi et
al. (2019) i OECD (2019) dolaze do zakljucaka da se stepen ukljucenosti zemalja Zapadnog Balkana
u GVC, a samim tim 1 Srbije, moZe posti¢i poboljSanjem infrastrukture, unapredenjem vestina kojima
radna snaga raspolaZe, harmonizacijom regulative, proSirivanjem mreZe trgovinskih sporazuma i
dubljom saradnjom zemalja u okviru njih, usvajanjem trgovinskih politika koje bi omogucile zastitu
investitora, predvidivost regulativa, sigurnost izvrSenja ugovora i drugo. Pomenute mere bi, direktno
ili indirektno, uticale i na povecanje uces¢a forward veza koje bi omogucile slabljenje uticaja
promena deviznih kurseva na izvoz.

Trgovina proizvodima vece dodate vrednosti zasniva se na diferencijaciji 1 inovaciji, a u maloj meri
na cenama (Taglioni, 2002; Cho et al, 2002; Péridy, 2003; Wang & Barrett, 2007; Huchet-Bourdon

194 Da podsetimo, prilikom razmatranja uticaja promena deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja ustanovljeno je da je
izvoz sektora industrijskog materijala najmanje osetljiv na promene deviznih kurseva, Sto je objasnjeno povecanim
uces¢em zemalja ovog regiona u GVC u periodu 2005-2015 (Xin, 2020). Tom prilikom je ukazano da postoje razlike
izmedu zemalja u stepenu i karakteristikama njihove ukljucenosti u GVC, §to je ovo istrazivanje na primeru Srbije i
potvrdilo.
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& Korinek, 2011), $to objasnjava dobijene rezultate o niskoj osetljivost izvoza kapitalnih dobara i
njihovih delova iz Srbije na promene deviznih kurseva.

I pored toga Sto lojalnost kupaca odredenom dobavljacu, proizvodu i1 brendu smanjuje cenovnu
elastiCnost traznje za proizvodima koje karakteriSe viSi stepen tehnoloske intenzivnosti, za
sveobuhvatno razumevanje osetljivosti izvoza ovih proizvoda na promene deviznih kurseva
neophodno je uzeti u obzir i reakciju izvoznika kada dode do promene uslova poslovanja, o cemu je
bilo re¢i u odeljku 5.3.1.7.2. Da podsetimo, prema Rauch-u (1999) reakcija izvoza diferenciranih
proizvoda na promene troskova trgovine posledica je nepostojanja bliskih supstituta za ove proizvode
1 postojanja troskova koji se javljaju u procesu povezivanja kupaca i prodavaca. Proizvodi vise faze
prerade veoma su heterogeni u pogledu karakteristika i kvaliteta, pri cemu karakteristike proizvoda
treba da zadovolje specificne zahteve kupaca, Sto ukazuje da je neophodno preduzeti raznovrsne
aktivnosti kako bi se diferencirani proizvodi priblizili kupcima i ostvarila veza izmedu kupaca i
prodavaca. ReC je o aktivnostima koje Cesto zahtevaju znaCajan iznos nepovratnih ulaganja, Sto
rezultita time da bilo koji faktor koji smanjuje prihod od trgovine uti¢e na odluku izvoznika. U tom
smislu, rast troskova trgovine direktno uti¢e na profitabilnost preduzeca koja izvoze diferencirane
proizvode $to, prema Rauch-u (1999), uzrokuje veéu osetljivost izvoza diferenciranih proizvoda na
promene troskova trgovine. Imajuci u vidu da u troskove trgovine spadaju i promene deviznih
kurseva, ovim tumacenjem Rauch-a (1999) se moze objasniti i uticaj promene deviznih kurseva na
izvoz proizvoda vise faze prerade (Clark et al, 2004; Byrne et al. 2008; Broda & Romalis, 2011).

Prethodno tumacenje predstavlja osnovu za objasnjenje osetljivosti visih nivoa izvoza kapitalnih
dobara i njihovih delova iz Srbije na volatilnost kursa. Konkretnije, visoke vrednosti izvoza ukazuju
da su ulozena znacajna sredstva u povezivanje kupaca i prodavaca. Prema Rauch-u (1999) izvozna
preduzeca su na rast troSkova trgovine posebno osetljiva kada su ulozila veliki iznos sredstava u
osvajanje izvoznih trzista, §to objaSnjava negativne efekte rasta volatilnosti na kretanje visih nivoa
izvoza BEC 4 kategorije proizvoda.

S obzirom da proizvodi koji se mogu svrstati u kategoriju kapitalnih dobara i njihovih delova prema
istrazivanju OECD-a (2019) predstavljaju najperspektivnije proizvode za povecanje industrijske
sofisticiranosti u Srbiji'®, od velike je vaznosti determinisati faktore koji na izvoz ovih proizvoda
mogu negativno uticati. U tom smislu, nalaz o negativnom efektu volatilnosti kursa kada je bilateralni
izvoz kapitalnih dobara iz Srbije na visokom nivou znacajan je jer ukazuje na faktor koji moze
doprineti smanjivanju izvoza Srbije ka onim zemljama koje ve¢ predstavljaju vazno izvozno trziste
za ovu kategoriju proizvoda. Posledi¢no, dobijeni rezultat sugeriSe da je u cilju spreavanja
negativnih efekata volatilnosti kursa na izvoz kapitalnih dobara i njihovih delova iz Srbije potrebno
posebno pratiti kretanje deviznog kursa izmedu dinara i valuta onih zemalja koje zauzimaju znacajno
ucesce u geografskoj distribuciji izvoza BEC 4 kategorije proizvoda iz Srbije, kao i da bi se
stabilizacijom ovih deviznih kurseva stvorile mogucnosti za rast izvoza. Nesignifikantnost uticaja
promena deviznih kurseva na niskim nivoima izvoza ukazuje da je za Sirenje izvoznog trziSta i
povecanje trziSnog uceSc¢a na onim trziStima koja trenutno ne iskazuju visoku uvoznu traznju za
srpskim proizvodima BEC 4 kategorije, neophodno preduzeti druge vrste mera. OECD (2019) na bazi
relevantne literature identifikuje nekoliko klju¢nih faktora koji doprinose rastu i konkurentnosti
sektora koji je kapitalno intenzivan i koji zahteva visoko obucenu radnu snagu, sa kvalitetnim
znanjem i veStinama, fokusirajuci se posebno na zemlje Zapadnog Balkana. S obzirom na visok iznos
kapitalnih ulaganja potrebnih za proizvodnju ove kategorije proizvoda, za unapredenje proizvodnje
postojecih preduzeca i stimulisanje ulaska novih preduzeca u granu potrebno je obezbediti efikasan
pristup izvorima finansiranja. Mikro, mala i srednja preduzec¢a (MMSP) koja u ovom sektoru posluju
posebno su pogodena problemom finansiranja svog poslovanja s obzirom da su banke nakon svetske
ekonomske krize manje voljne da pozajmljuju ovim kategorijama preduzeca. Pored toga,

195 U pitanju su masine, mehanicki uredaji i elektri¢na oprema.
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konkurencija koja dolazi iz azijskih zemalja kada su u pitanju proizvodi ¢ija se proizvodnja zasniva
na visokom iznosu kapitala i znanja, kao i cikli¢nost koja ovaj sektor karakteriSe, dodatno nepovoljno
uticu na finansiranje MMSP u ovom sektoru (CECIMO, 2011). Drugo, podsticanjem razvoja
informacione tehnologije 1 vestina koje su sa tim povezane stvaraju se mogucénosti za povecanje
produktivnosti u sektoru i podsticanje integracije domacih preduze¢a u GVC (GTAI 2019). Trece,
pruzanje usluge poslovne podrske u vidu informacija koje se pruzaju MMSP koja u ovom sektoru
posluju, saveti za obuku, mentorstvo, tehni¢ku podrsku i tome slicno pozitivno bi uticale na
performanse preduzeca, Sto bi se moglo odraziti na povecanje konkurentnosti celog sektora, a time 1
njegovog izvoza (OECD et al, 2019). Cetvrto, doprinos razvoju ovog sektora proistekao bi i iz
podsticanja domacih i stranih investicija putem ciljane i proaktivne promocije i pruzanja olakSica
(OECD, 2011). Dalje, pozitivan efekat bi se ostvario i povezivanjem domacih dobavlja¢a sa stranim
kompanijama. Navedene mere bi posebno pogodovale malim proizvodacima i kako Udovicki et al.
(2017) navode, upravo u podrsci tzv. nisa proizvodacima stoje prilike za znacajnije povecanje izvoza
ove kategorije proizvoda. Time su prethodno diskutovane mere posebno adekvatne za stimulisanje
niskih nivoa izvoza kapitalnih dobara i njihovih delova iz Srbije.

Velike razlike koje postoje izmedu proizvoda koji pripadaju sektoru transportne opreme i delova
u pogledu kvaliteta, dizajna, performansi, pruzanja usluga kao dodatne vrednosti proizvoda i mnoge
druge ¢ine ovu kategoriju proizvoda veoma heterogenom i ukazuju na neophodnost znacajnih
ulaganja u povezivanje kupaca i prodavaca i Sirenje izvoznog trzista. Time se, slede¢i Rauch-a (1999),
povecava osetljivost proizvoda na promene troskova trgovine, a time i na promene deviznih kurseva,
Sto objasnjava dobijene rezultate o veoma visokoj osetljivosti izvoza transportne opreme i delova iz
Srbije na promene deviznih kurseva. Konkretnije, ovaj sektor pokazuje najvecu osetljivost na
promene deviznih kurseva §to, polaze¢i od prethodne diskusije, sugeriSe da su izvoznici ove
profitabilnost. Ovakav rezultat ne iznenaduje imajuci u vidu da u sektoru transportnih sredstava i
njihove opreme u Srbiji dominira inostrani kapital, a da su strani investitori, po pravilu, veoma
osetljivi na razli¢ite vrste ekonomskih nestabilnosti, te i na nestabilnost deviznog kursa. U tom smislu,
smanjivanje kako kratkoro¢nih tako i dugoro¢nih fluktuacija deviznih kurseva povoljno bi uticalo na
kretanje izvoza transportne opreme i delova iz Srbije. Medutim, ograni¢ene mogucnosti za korektivno
delovanje na kretanje deviznih kurseva usled njihovog slobodnog formiranja sugeriSu pronalazenje
alternativnih nacina za smanjivanje osetljivosti izvoznika BEC 5 kategorije na ovaj troSak trgovine.
U tom cilju potrebno je dublje sagledati karakteristike sektora. Tako, dodatno objasnjanje visoke
osetljivosti izvoza transportne opreme i delova iz Srbije na promene deviznih kurseva predstavlja i
niska vrednost neto izvoza koja karakteriSe ovaj sektor. Naime, prema istrazivanju Udovicki et al.
(2017) uvozna komponenta uéestvuje sa preko 76% u ukupnom izvozu transportnih sredstava i
delova, $to predstavlja specificnost ovog sektora i ukazuje na ograniceni uticaj internih faktora.
Oslanjanje proizvodnje i izvoza ove kategorije proizvoda na poslovanje kompanija koje su u stranom
vlasni$tu, pri ¢emu je sklonost riziku stranih ulagac¢a obi¢no niska, pruZa objaSnjenje povecane
osetljivosti izvoza BEC 5 kategorije na promene deviznih kurseva. Intenzivnija saradnja inostranih
kompanija koje posluju na domacem trZistu sa domac¢im dobavlja¢ima, odnosno smanjivanje ucesca
uvozne komponente u izvozu BEC 5 kategorije proizvoda, mogla bi doprineti smanjivanju osetljivosti
izvoznika na eksterne faktore kao $to su promene deviznih kurseva. Povezivanje domacih dobavljaca
sa stranim kompanijama zahteva angazovanje drzave u vise faza (Udovicki et al, 2017). Preduslov za
adekvatno povezivanje domacih dobavljaca sa stranim kompanijama je dobro poznavanje domacih
dobavljac¢a, ¢emu bi doprinelo postojanje baza podaka koje bi pored statusnih i finansijskih podataka
omogucavale uvid i u kapacitete kojima raspolazu, kvalitet proizvoda koji proizvode, standarde
kvaliteta koje primenjuju u poslovanju, tehnologiju koju koriste itd. Time bi se mogle izdvojiti
razli¢ite kategorije dobavljaca koje bi adekvatnom podrskom usmerenom svakoj kategoriji mogle
zadovoljiti uslove koje strane kompanije zahtevaju. Sa druge strane, za efikasno povezivanje
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domacih dobavljaca sa stranim kompanijama neophodno je i dobro poznavanje njihovih zahteva kako
bi se domaca preduzeca $to adekvatnije prilagodila potrebama ovih kompanija.

Pored prethodno diskutovanog, dobijeni rezultati o velikoj osetljivosti izvoza transportne opreme i
delova iz Srbije mogu se protumaciti i kao posledica visoke cenovne elastiCnosti traznje za
proizvodima ove kategorije. Smanjivanje cenovne elasti¢nosti traznje, koja bi rezultirala i slabijim
uticajem promena deviznih kurseva, moze se posti¢i poveéanjem lojalnosti kupaca proizvodu i bredu,
koja je u automobilskoj industriji posebno izrazena. Sve strozi ekoloski standardi, standardi kvaliteta
1 bezbednosti, konstantne inovacije kao rezultat tehnoloskog razvoja, promene preferencija potrosaca
1 mnogi drugi faktori menjaju globalnu automobilsku industriju. Ovi trendovi povecavaju troskove
poslovanja i konkurenciju, $to ukazuje na neophodnost prilagodavanja kako bi izvoz ovog sektora
belezio trend rasta u narednom periodu. U tom smislu, na osnovu pregleda relevantne literature (IMF,
2015a; European Sector Skills Council, 2016; OECD, 2018 i dr.) moguce je preduzeti nekoliko mera.
Podsticanje razvoja relevantnih znanja i vestina kadra koji posluje u ovom sektoru imalo bi visestruke
pozitivne efekte, §to zajedno sa podrSkom inovacijama pruza osnovu za proizvodnju
visokotehnoloSkih proizvoda koji pripadaju ovoj kategoriji. Dalje, ulaganje u transportnu
infrastrukturu i optimizacija njenog koris¢enja uticala bi na smanjenje troskova sa kojima se izvoznici
susrecu, za koje je prethodno u ovom istrazivanju pokazano da predstavljaju vaznu prepreku pristupu
medunarodnim trziStima kada je u pitanju izvoz BEC 5 kategorije proizvoda. Osim toga, unapredenje
standarda kvaliteta ne samo da bi olakSalo pristup domacih preduzeca stranim trziStima, ve¢ bi
rezultiralo i intenzivnijim povezivanjem domacih dobavljaca sa stranim kompanijama koje posluju
na domacem trziStu $to, kako je prethodno diskutovano, moze doprineti smanjivanju osetljivosti
izvoza BEC 5 kategorije proizvoda na promene deviznih kurseva.

Troskovi povezivanja kupaca i prodavaca nizi su u slucaju potrosnih dobara u odnosu na one
diferencirane proizvode koje karakteriSe najvisi stepen kapitalne i tehnoloske intenzivnosti (BEC 4 i
5), §to objasnjava manju osetljivost izvoza BEC 6 kategorije proizvoda na promene deviznih kurseva.
Reagovanje izvoza ovog sektora na promene deviznih kurseva najsli¢nije je reagovanju izvoza
sektora hrane 1 pica, te se tumacenje dobijenih rezultata zasniva na objaSnjenjima koja su detaljno
diskutovana prilikom tumacenja rezultata koji se odnose na sektor hrane i pi¢a. Tako, neosetljivosti
visSih nivoa izvoza potros$nih dobara na promene deviznih kurseva doprinosi ja¢a uvozna traznja koja
je cenovno manje elasti¢na, kao i1 potencijalno nastojanje izvoznika da sacuvaju trziSni udeo ne
prenose¢i celokupnu promenu deviznog kursa na promenu cena. Osetljivost niskih nivoa izvoza
potro$nih dobara na volatilnost kursa posledica je slabe uvozne traznje koja je cenovno elasti¢na na
niskim vrednostima izvoza, kao i velikog stepena diferencijacije u okviru ove kategorije proizvoda
koja ukazuje na povecane mogucnosti za pronalazenje bliskih supstituta kada se uslovi na trziStu
promene.

Smanjivanje volatilnosti deviznog kursa predstavlja priliku za povecanje vrednosti izvoza potro$nih
dobara ka trziStima onih zemalja koje zauzimaju nisko trZiSno ucesce u geografskoj distribuciji izvoza
potro$nih dobara iz Srbije. S obzirom na ograni¢ene mogucnosti za delovanje na kretanje deviznih
kurseva, pronalazenje nacina da se izloZzenost deviznom riziku smanji kroz olakSan pristup sredstvima
obezbedenja od rizika stimulativno bi delovao na Sirenje izvoznog trziSta ove kategorije proizvoda.
Sa druge strane, za povecéanje izvoza ka onim zemljama koje ve¢ ispoljavaju visoku uvoznu traznju
sa srpskim proizvodima BEC 6 kategorije, neophodno je preduzeti druge vrste mera kao §to su
diferencijacija nasih proizvoda u pogledu kvaliteta, dizajna, pakovanja i slicnih mera koje bi
rezultirale pove¢anjem diversifikovanosti izvozne korpe, zatim povecanje dodate vrednosti proizvoda
koji pripadaju ovoj kategoriji, povecanje stepena produktivnosti u grani koje bi rezultiralo troSkovnim
prednostima i druge sli¢éne mere koje doprinose uc¢vrséivanju dostignutog trziSnog ucesca.

lako je prethodna analiza ukazala na postojanje razlika izmedu sektora 1 nivoa izvoza u pogledu
njihovog reagovanja na promene deviznih kurseva, nesumnjivo je da bi smanjivanje deviznog rizika
povoljno uticalo na izvoz svih analiziranih kategorija proizvoda Srbije. S obzirom da su usled
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slobodnog formiranja deviznih kurseva ograni¢ene moguénosti za delovanje na njihovo kretanje kako
u cilju smanjivanja kratkoro¢nih fluktuacija, tako i u cilju stabilizacije deviznih kurseva oko
ravnoteznog nivoa, neophodno je pronalazenje alternativnih nacina koji bi umanjili izlozenost
domaceg izvoza riziku promene deviznih kurseva. O ovoj temi bice re¢i u narednom odeljku.

5.3.2.5.3. Implikacije za kreatore ekonomske politike

| pored izrazite heterogenosti sektora u pogledu reagovanja njihovog izvoza na analizirane
determinante trgovine, nekoliko opstih zaklju¢aka se moZe sistematizovati na osnovu rezultata
diskutovanih u prethodna dva odeljka ovog doktorata, vezano za preporuke odnosno mere koje bi
pogodovale izvozu svih sektora. Ove mere podeli¢emo na one koje pripadaju domenu faktora ponude,
traznje i transportnih troskova, sa jedne strane, i one koje pripadaju domenu uticaja na smanjivanje
izlozenosti deviznom riziku, sa druge strane.

Osnovni zakljucci i mere koji pripadaju domenu faktora ponude, traznje i transportnih troskova, a
koji pogoduju izvozu svih sektora:

- Domacim privrednim rastom stvorile bi se moguénosti za otklanjanje prepreka za povecanje
vrednosti izvoza ka onim zemljama Evrope koje ispoljavaju nisku uvoznu traznju za
proizvodima iz Srbije, $to moZe nastupiti po viSe osnova. Privrednim rastom stvaraju se
mogucénosti za veéim ulaganjem u proizvodne kapacitete Sto povecava izvozni potencijal.
Dalje, privredni rast moze rezultirati rastom produktivnosti i smanjivanjem troSkova
proizvodnje kao posledica promene u primenjenoj tehnologiji. Konkurentnost proistekla iz
nizih troSkova proizvodnje dovodi do rasta izvoza (Jung & Marshall, 1985). Sa tim u vezi,
pozitivan efekat privrednog rasta na izvoz se moze objasniti i ekonomijom obima (Helpman
& Krugman, 1985). Pored toga, privrednim rastom se stvaraju mogucnosti za veéim
ulaganjem u osvajanje izvoznih trzista, Sirenje trziSnog uéescéa, osavremenjavanje proizvodnih
procesa i posledi¢no veceg kvaliteta izvoznih proizvoda itd. U tom smislu privredni rast Srbije
povoljno bi uticao na izvozni potencijal zemlje. Na rast domaceg BDP-a najvise bi reagovao
izvoz kapitalnih dobara i njihovih delova s obzirom da se privrednim rastom stvaraju
mogucnosti za povecanje proizvodnje proizvoda vece dodate vrednosti, odnosno proizvoda
koje karakteriSe veci stepen kapitalne i tehnoloske intenzivnosti.

- Istrazivanje trziSta, prilagodavanje domace ponude inostranoj traznji, inovacija 1
diferencijacija domacih proizvoda u pogledu njihovog kvaliteta, dizajna, prate¢ih usluga i
tome sli¢no, su samo neki od na¢ina na koje se Srbija mozZe pripremiti kako bi bolje
pozicionirala svoje proizvode i povecala trZiSno ucesce kada se ukazu moguénosti proistekle
iz povecanog privrednog rasta u evropskim zemljama, kao i mogucnosti koje proizilaze iz
oc¢ekivane liberalizacije rezima pravila porekla, a koja ¢e predstavljati jedan od osnovnih
stimulansa za povecanje izvoz u zemlje Evropske unije.

- Snizavanje transportnih troskova ulaganjem u transportnu infrastrukturu, njenu modernizaciju
1 optimizaciju kori$¢enja, prosirivanje mreze trgovinskih sporazuma kao i dublja saradnja u
okviru njih, smanjivanje administracije i broja zahtevanih dokumenata, ubrzavanje procedura,
skrac¢ivanje vremena provedenog na granicama usled carinskih procedura, harmonizacija
regulative koja ukljuCuje i procedure na granicama, uklanjanje raznih vrsta necarinskih
barijera koje podizu troskove i oteZavaju izvoz su neke od mera koje bi doprinele smanjivanju
transportnih troskova 1 troskova granice i time povoljno uticale na izvoz.
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U kontekstu predmeta istrazivanja ovog doktorata, od posebne vaznosti je iznoSenje zakljucaka koji
se tiCu preporuka vezano za redukciju izloZzenosti deviznom riziku. lIako je analiza predstavljena u
odeljku 5.3.2.5.2 ukazala na postojanje razlika izmedu sektora i nivoa izvoza u pogledu njihove
osetljivosti na promene deviznih kurseva, nesumnjivo je da bi ublaZavanje volatilnosti i stabilizacija
deviznih kurseva izmedu dinara i evropskih valuta oko njihovog ravnoteznog nivoa povoljno uticalo
na izvoz svih analiziranih kategorija proizvoda Srbije. Medutim, kako je diskutovano u odeljku
5.3.1.7.3 ovog doktorata, ograni¢eni su dometi predlaganja mera koje se ticu korektivnog delovanja
na kretanje deviznih kurseva, iz dva razloga. Da podsetimo, prvo, razli¢iti segmenti privrede razlicito
reaguju na promene deviznih kurseva i, drugo, devizni kursevi se formiraju slobodno pri ¢emu na
njihovo kretanje odlucujuci uticaj imaju tokovi kapitala. Iz pomenutih razloga iznoSenje preporuka
ograni¢eno je na one koje kao rezultat imaju smanjivanje izlozenosti riziku, neizvesnosti i troSkovima
koji su povezani sa promenama deviznih kurseva, a koji nepovoljno uti¢u na izvoz. Re¢ je o
preporukama koje su detaljno analizirane u odeljku 5.3.1.7.3 ovog doktorata. Mere ¢emo ukratko
ponoviti i sistematizovati u kontekstu davanja preporuka za smanjivanje izloZenosti deviznom riziku
srpskih izvoznika.

Mere koje bi trebalo da dovedu do ublazavanja deviznog rizika, neizvesnosti i transakcionih
troSkova kojima su srpski izvoznici svih analiziranih kategorija proizvoda izloZeni:

- Povecati uklju¢enost Srbije u GVC i poboljsati njenu pozicioniranost u ovim lancima,
uz povecanje uceséa forward veza.

Objasnjenje: Kako je ve¢ pri samoj diskusiji rezultata u odeljku 5.3.2.5.2 navedeno,
opravdano je ocekivati da bi veca ukljucenost Srbije u GVC i njeno bolje pozicioniranje u ovim
globalnim lancima smanjilo osetljivost srpskog izvoza na promene bilateralnih deviznih kurseva kao
posledica trgovine izmedu povezanih lica koju Cesto karakteriSe primena transfernih cena, kao i
manjeg znacaja bilateralnog deviznog kursa u odnosu na kurseve izmedu valuta razlicitih zemalja
koje su uklju¢ene u GVC.

Unapredenje infrastrukture i veStina kojima radna snaga raspolaze, harmonizacija regulative,
prosirivanje i produbljivanje mreZze trgovinskih sporazuma i usvajanje trgovinskih politika koje
omogucavaju zastitu investitora, predvidivost regulativa, sigurnost izvrSenja ugovora i slicno su samo
neke od mera koje bi pozitivno uticale na integrisanost Srbije u GVC (llahi et al, 2019; OECD, 2019).
Pored toga, kako je istaknuto u Xin (2020), a o ¢emu je bilo re¢i u odeljku 5.3.1.7.3, mere koje treba
preduzeti kako bi se povecala zastupljenost Srbije i poboljSao njen polozaj u GVC obuhvataju i
sledece:

o Povecati informisanost preduze¢a o mogu¢nostima koje proistiCu iz Siroke mreze
sporazuma u okviru Evropske unije, kako onih koji se ticu trgovine, tako 1 onih koji
se odnose na investicije, Sto bi rezultiralo geografskom diversifikacijom proizvodnje
I trgovine.

o Pruziti pomo¢ preduze¢ima, posebno mikro, malim i srednjim, u usvajanju praksi
adekvatnog upravljanja rizikom u lancu snabdevanja.

o Povecati predvidivost globalnog ekonomskog okruZenja kroz unapredenje
multilateralnih trgovinskih pravila.

S obzirom da je pandemija virusa Covid-19 smanjivanjem privredne aktivnosti iznedrila rizike
poslovanja u okviru GVC u vidu potencijalnog raskidanja veza u okviru ovih lanaca ukoliko oporavak
privrede potraje, kao i nesuglasica izmedu zemalja koje ¢ine lanac ukoliko je njihov oporavak
nejednak, jasno je da ¢e odredene promene nastupiti u nac¢inu poslovanje i organizacije GVC $to ¢e
zahtevati prilagodavanja zemalja izmenjenim okolnostima kako bi postale ili ostale deo ovih lanaca.
Pomenute promene, slede¢i Anukoonwattaka 1 Miki¢ (2020) podrazumevaju redizajniranje GVC 1
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moguénost njihovog skracivanja uz jacanje nacionalnih i regionalnih lanaca, o ¢emu je bilo reci u
odeljku 5.3.1.7.3. U tom smislu, prilagodavanje Srbije izmenjenim okolnostima bi trebalo da ide u
slede¢em smeru:

o Spremnost na jacanje regionalne saradnje kako bi se sprecilo ozivljavanje
protekcionizma.

o Spremnost na diversifikaciju trgovinskih i investiconih partnere, posebno u smislu
veceg povezivanja sa regionalnim partnerima.

o Stvoriti uslove za olak$an protok dobara, usluga i informacija kako bi se preduzeca,
tj. dobavljaci iz razli¢itih zemalja regiona koje su deo lanca snabdevanja lakse
povezali.

o lzgraditi odgovarajucu IT infrastrukture, regulativu i edukovati domacu radnu snagu
za digitalizaciju lanaca snabdevanja koja ¢e pomo¢i brzem protoku informacija kako
bi se lanci vrednosti odrzali u kriznim vremenima.

- Povecati zastupljenost evra u fakturisanju izvoza Srbije kako u trgovini sa onim
zemljama Evrope koje su ¢lanice evrozone, tako i u trgovini sa onim koje to nisu.
(Dohring, 2008; IMF, 2019)

Objasnjenje: Kako je u odeljku 5.3.1.7.3 istaknuto, adekvatnim izborom valute u kojoj se
fakturiSe medunarodna trgovina moguce je umanjiti ili izbe¢i devizni rizik. U analizi koja je tom
prilikom predstavljena navedeno je da izbor adekvatne valute kojom se smanjuje izloZenost
nepovoljnim efektima promena deviznih kurseva zavisi od vise faktora, medu kojima se istic¢u: brzina
prilagodavanja cena, elasti¢nost inostrane traznje, trzisno uc¢esce zemlje izvoznika u zemlji uvoznika,
vrsta proizvoda kojom se trguje, valuta u kojoj trgovinu fakturisu glavni konkurenti (D6hring, 2008).
Polaze¢i od ove analize (pogledati odeljak 5.3.1.7.3), zaklju€ujemo da se u cilju smanjivanja deviznog
rizika srpskim izvoznicima preporucuje koriséenje evra prilikom fakturisanja medunarodne trgovine.
Jafina evrozone merena trziSnim uceS¢em EMU u svetskoj trgovini, stabilnost evra, nastojanje
evropskih zemalja da postanu ¢lanice evrozone, dominantna zastupljenost evra prilikom fakturisanja
izvoza kljuénih konkurenata Srbije prilikom izvoza na trziste Evrope su neki od razloga koji
favorizuju njegovu primenu prilikom fakturisanja izvoza iz Srbije, kako kada se trgovina obavlja sa
zemljama Clanicama evrozone (Sto je uobiajeno i slu¢aj), tako i kada se trgovina obavlja za onim
zemljama Evrope koje nisu ¢lanice EMU. U ovom drugom slu¢aju, primena evra motivisana je i
stanoviStem novije literature (IMF, 2019) prema kome koriS¢enje valuta tre¢ih zemalja prilikom
fakturisanja medunarodne trgovine moze rezultirati ublazavanjem posledica promena bilateralnih
deviznih kurseva na izvoz.

- Povecati moguénosti za hedZovanje deviznog rizika (finansijski hedzing, zajmovi u
stranoj valuti, operativni hedZing). Sa tim u vezi:

Povecati razvijenost finansijskog trziSta, njegovu efikasnost i dubinu.

Razvijati instrumente zastite od rizika.

Razvijati trziSte finansijskih derivata.

Pruziti pomo¢ preduzec¢ima, posebno mikro, malim 1 srednjim, u vidu edukacije o
tehnikama upravljanja rizikom i moguénostima hedZinga kao nacina pokri¢a deviznog
rizika.

o Mikro, malim i srednjim preduzec¢ima omoguditi lak$i pristup instrumentima koji
omogucavaju hedzovanje deviznog rizika.

0 O O O

258



Doktorska disertacija Aleksandra Pordevié

Objasnjenje: Rizik koji proizilazi iz promena deviznih kurseva moguce je umanyjiti ili
eliminisati hedzovanjem, §to je detaljno razmatrano u odeljku 5.3.1.7.3. Tom prilikom je istaknuto
da finansijski hedzing, odnosno koriS¢enje finansijskih derivata, predstavlja samo jednu od
mogucénosti, iako se u literaturi uobic¢ajeno podrazumeva ova vrsta hedzinga. Zajmovi u stranoj valuti
takode pripadaju domenu hedzinga i povoljniji su izbor u slu¢ajevima dugoroc¢ne izlozZenost riziku
(pogledati odeljak 5.3.1.7.3).

Mogucénosti za koris¢enje finansijskog hedzinga i zajmova u stranoj valuti za potrebe redukcije
deviznog rizika zavise od razvijenosti finansijskog trzista. Analiziraju¢i vrednost Indeksa finansijske
razvijenosti (eng. Financial Markets index) koji je konstituisao Medunarodni monetarni fond, a o
kome je bilo reci odeljku 5.2.2 ovog doktorata, zakljucujemo da je razvijenost finansijskog trzista u
Srbiji na veoma niskom nivou. Pored toga, primetan je trend opadanja vrednosti indeksa u periodu
koji je analizom pokriven, odnosno u periodu od 2006. do 2016. godine. Konkretnije, vrednost
indeksa opada sa 0,039 u 2006. godini na 0,014 u 2016. godini, §to predstavlja nepovoljan trend i
ukazuje na potrebu preduzimanja mera kako bi se stepen razvijenosti finansijskog trzista u Srbiji
povecao.

Rezultati ispitivanja uticaja razvijenosti finansijskih trzista na smanjivanje osetljivosti izvoza CESEE
zemalja na volatilnost deviznog kursa, predstavljeni u odeljku 5.3.1.6 ovog doktorata, pokazali su da
je kod odredenih kategorija proizvoda stepen uticaja volatilnosti kursa na izvoz opredeljen
razvijenoS¢u finansijskog trzista. Preciznije, dobijeni su rezultati koji pokazuju da se sa rastom
razvijenosti finansijskog trziSta smanjuje negativan uticaj volatilnosti kursa na izvoz hrane i pica,
kapitalnih dobara, transportne opreme i potro$nih dobara iz CESEE zemalja. Ovakav rezultat dobijen
na nivou CESEE zemalja ukazuju na vaznost razvijenosti finansijskog trZiSta za neutralisanje
negativnih efekata promena deviznih kurseva.

Preduzec¢ima je na raspolaganju i moguénost kombinovanja razli¢itih nacina redukcije deviznog
rizika, §to je analizirano u odeljku 5.3.1.7.3. Polaze¢i od te analize, manja izvozna preduzeca u Srbiji
mogu Koristiti kombinaciju fakturisanja izvoza u inostranoj valuti, konkretnije u evru, kako bi
umanjila ekonomski rizik, i finanijski hedzing, u cilju smanjivanja izlozenosti transakcionom riziku
(Dohring, 2008). Medutim, rezultati analize koju su sproveli Zivanovié¢ i Pordevié¢ Zori¢ (2019)
pokazali su da u Srbiji finansijski hedzing ustupa mesto operativnom hedZingu. Iako se ova vrsta
hedZinga u literaturi uglavnom preporucuje velikim, multinacionalnim kompanijama (Ddhring,
2008), u praksi se ona Cesto upotrebljava u zemaljama u kojima finansijska trzista nisu dovoljno
razvijena (Zivanovi¢ & Pordevi¢ Zori¢, 2019). U tom smislu, uparivanje prihoda i rashoda u istoj
valuti, odnosno uskladivanje valute strukture sredstava i obaveza predstavlja zastupljeniji vid
redukecije izloZenosti deviznom riziku u Srbiji. Kako bi se stvorila osnova za Sirenje moguénosti koje
srpskim izvoznim preduze¢ima stoje na raspolaganju za ublazavanje negativnih efekata promena
deviznih kurseva neophodno je povecati razvijenost domaceg finansijskog, konkretnije deviznog
trzista, koje bi podrazumevalo 1 razvijanje instrumenata koji se mogu koristi za hedZovanje rizika,
kao 1 razvijanje trzista finansijskih derivata neophodno kako bi se na ovaj nacin sprecilo smanjivanje
izvoza Srbije usled deviznih nestabilnosti. Povecanje dubine finansijskog trziSta pruza osnovu za
koriS¢enje zaduZivanja u stranoj valuti kao nac¢ina redukcije deviznog rizika, s obzirom da moguénosti
primene ovog vida hedZinga zavise od dubine finansijskog trzista kako Déhring (2008) navodi. Pored
toga, potrebno je obezbediti odnosno olaksati pristup ovim instrumentima mikro, malim i srednjim
preduze¢ima u Srbiji koja se standardno suo€avaju sa preprekama na finansijskom trzistu, a koja ¢ine
najveci deo srpske privrede, uz pruzanje pomo¢i u vidu edukacije o tehnikama upravljanja rizikom i
mogucnostima ovog vida ublazavanja negativnih efekata deviznog rizika. U prilog tome idu
globalizacija, razvoj informacione tehnologije, razvoj tehnika upravljanja rizikom i drugi trendovi
koji karakteriSu savremene uslove poslovanja, a koji proSiriju mogucnosti koris¢enja hedzinga ¢ineci
ga jeftinijim 1 dostupnijim malim preduze¢ima.
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- Kontinuirano pratiti kretanje deviznih kurseva izmedu dinara i odredenih evropskih
valuta, a posebno devizni kurs RSD/EUR.

Objasnjenje: Istrazivanje sprovedeno u ovom doktoratu podrazumevalo je ispitivanje uticaja
promena deviznih kurseva na razli¢itim nivoima izvoza svake od analiziranih kategorija proizvoda
pojedinacno, Sto omogucava izvodenje zakljucaka 0 deviznim kursevima na ¢ije kretanje je potrebno
posebno obratiti paznju, za svaki sektor pojedinac¢no.

Kada je re¢ o sektoru hrane i pica i sektoru potro$nih dobara promene deviznih kurseva negativan
uticaj ostvaruju kada je vrednost izvoza niska sugerisuci da je u cilju spre¢avanja negativnih efekata
potrebno pratiti kretanja deviznih kurseva izmedu dinara i valuta onih zemalja koje zauzimaju nisko
ucesce u geografskoj distribuciji izvoza ovih kategorija proizvoda iz Srbije. Konkretnije, pregledom
zemalja koje se nalaze do 25% kvantila izvoza ovih kategorija proizvoda iz Srbije zaklju¢ujemo da
je re¢ o slede¢im valutama: azerbejdzanski manat, jermenski dram, beloruska rublja, gruzijski lari,
kazahstanski tenge, norveska kruna, moldavski lej 1, naravno, evro.

Suprotno od prethodnog, u slucaju sektora kapitalnih dobara i njihovih delova ustanovljeno je da
volatilnost deviznog kursa negativan uticaj ostvaruje kada je vrednost izvoza ove Kkategorije
proizvoda iz Srbije visoka, ta¢nije pocevsi od 75% kvantila. Pregledom zemalja koje se u tom rasponu
nalaze zaklju¢ujemo da je u cilju spre¢avanja nepovoljnog dejstva kratkoro¢nih fluktuacija deviznog
kursa na ve¢ dostignute visoke vrednosti izvoza kapitalno intenzivnih proizvoda neophodno sa
posebnom paznjom nadgledati kretanja deviznog kursa izmedu dinara i slede¢ih valuta: evro,
konvertibilna marka, hrvatska kuna, madarska forinta, makedonski denar, poljski zlot, rumunski lej i
ruska rublja.

Usled visoke osetljivosti izvoza industrijskog materijala i transportnih sredstava i opreme, u cilju
spreCavanja nepovoljnih efekata promena deviznih kurseva na izvoz ovih kategorija proizvoda
neophodno je nadgledati kretanja izmedu dinara i svih valuta evropskih zemalja koje su ¢inile uzorak
u ovom istrazivanju.

Iako je prethodnom analizom istaknuto na kretanje kojih deviznih kurseva je potrebno obratiti paznju
kako bi se sprecile nepovoljne posledice promena deviznih kurseva na izvoz svakog od sektora, treba
imati u vidu da se srpski izvoz dominantno fakturise u evrima te je od posebne vaznosti pratiti kretanje
deviznog kursa izmedu dinara i evra, kao i1 izmedu dinara i dolara, kao valute koja na globalnom
nivou ima dominantnu ulogu u fakturisanju medunarodne trgovine. U tom smislu, pracenje kretanja
ostalih pomenutih deviznih kurseva moze biti od koristi ali nije od presudne vaZnosti s obzirom da je
re¢ o valutama u kojima se uobicajeno ne fakturiSe izvoz iz Srbije (ili se eventualno fakturiSe njegov
veoma mali deo).

Prethodnom analizom nisu iscrpljene sve vrste mera koje se mogu preduzeti na opStem nivou,
odnosno koje bi pogodovale izvozu svih sektora. U pitanju su one mere koje direktno proizilaze iz
analize determinanti ¢iji je uticaj ispitivan u ovom istraZivanju. Pored opStih preporuka, istraZivanje
koje je predmet ovog dela doktorata pruza osnovu za predlaganje mera koje su specificne za
pojedinacne kategorije proizvoda.

Imaju¢i u vidu da izvozna strategija Srbije podrazumeva povecanje uceSca proizvoda vece dodate
vrednosti 1 savremenih tehnoloSkih karakteristika u strukturi izvoza, od posebnog je znacaja
sistematizacija mera koje bi doprinele otklanjanju prepreka za rast ucesca izvoza ovih kategorija
proizvoda u strukturi izvozne korpe. U tom smislu, mere koje bi doprinele smanjivanju prepreka
za rast ucesca izvoza proizvoda vece dodate vrednosti i savremenih tehnoloSkih karakteristika
u strukturi izvoza Srbije, pored prethodno navedenih opstih preporuka, obuhvataju i sledece
(CECIMO, 2011; OECD, 2011; IMF; 2015a; European Sector Skills Council, 2016; Udovicki et al,
2017; OECD, 2018; GTAI, 2019; OECD, 2019, OECD et al, 2019):
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- Mikro, malim i srednjim preduzeéima obezbediti efikasan pristup izvorima finansiranja.

- Podsticati razvoj informacione tehnologije i vestina koje su sa tim povezane kako bi se stvorile
mogucénosti za povecanje produktivnosti domacih preduzeca i njihove integrisanosti u GVC.

- Obezbediti osnovu za pruzanje usluga poslovne podrske mikro, malim 1 srednjim
preduzec¢ima u vidu informacija, saveta za obuku, mentorstva, tehnicke podrske itd.

- Podsticati domace 1 strane investicije kroz ciljanu 1 proaktivnu promociju i pruzanje olakSica.

- Podsticati razvoj relevantnih znanja i veStina radne snage koji posluje u tehnoloski
intenzivnim sektorima.

- Pruziti podrsku inovacijama.

- Unaprediti standarde kvaliteta.

- Povezivanje domacih kompanija sa stranim ulaga¢ima odnosno povecanje uces¢a domace
komponente u izvozu stvorilo bi osnovu za veéi uticaj lokalnih, odnosno internih faktora na
kretanje izvoza tehnoloski intenzivnih proizvoda, odnosno za ograniCeni uticaj eksternih
faktora. Sa tim u vezi na nivou drzave je neophodno preduzeti slede¢e mere:

o Informisati se o zahtevima stranih kompanija, odnosno uslovima koje bi domaca
preduzeca trebalo da ispune kako bi postala njihovi dobavljaci.

o Formirati bazu podataka domacih preduzeca koja bi pored osnovnih informacija koje
su sada dostupne obuhvatala i druge vrste podataka kao $to su kapaciteti kojima
raspolazu, iskoris¢enost kapaciteta, kompletna proizvodna ponuda, kvalitet proizvoda,
standardi kvaliteta koji se primenjuju, ispunjenost standarda, tehnologija koja se u
proizvodnji koristi itd.

o Na osnovu formirane baze podataka svrstati domaca preduzeca koja bi mogla
poslovati kao direktni dobavljaci stranih kompanija u razliite kategorije i definisati
mere podrSke prilagodene svakoj od grupa kako bi se preduzeca Sto adekvatnija
prilagodila zahtevima stranih kompanija.

Iako Srbija nastoji da poveca ucesce proizvoda savremenih tehnoloskih karakteristika u ukupnom
izvozu, nesumnjivo je da zemlja poseduje komparativne prednosti u sektoru hrane i pica.
Neiskoris¢eni potencijal ovog sektora i rezultati ovog istrazivanja koji sugerisu da evropska trzista
koja ispoljavaju visoku uvoznu traznju za ovom kategorijom proizvoda iz Srbije nisu u velikoj meri
cenovno osetljiva, ukazuje na vaznost definisanja mera koje bi rezultirale boljim pozicioniranjem
srpskih izvoznih proizvoda sektora hrane i pi¢a i uévrséivanjem i poveéanjem trZiSnog uceséa.
U pitanju su sledece vrste mera:

- Raditi na unapredenju kvaliteta, pakovanja 1 prezentacije domacih proizvoda koji pripadaju
sektoru hrane 1 pica.

- Poboljsati sanitarne i fitosanitarne mere.

- Povecati produktivnost u sektoru.

- Povecati stepen dodate vrednosti.

- Diversifikovati izvoznu korpu ove kategorije.

- Izrazito fragmentisana struktura ukazuje da su mere koje se odnose na olakSan pristup
izvorima finansiranja, informacijama o uslovima poslovanja na inostranom trziStu, inostranim
trziStima, uklju¢enost u GVC i tome slicno posebno korisne za preduzeca koja posluju u
sektoru hrane 1 pica.

U okviru sektora hrane i pi¢a Srbija se na svetskom trzistu istice po proizvodnji malina, koje
predstavljaju jedan od najvaznih izvoznih proizvoda zemlje. Re¢ je o proizvodu za koji Srbija ima
lokalne komparativne prednosti, $to je €ini jednom od najkonkurentnijih zemalja sveta u proizvodnji
i trgovini maline'®, te je prilikom razmatranja mera za boljim pozicioniranjem srpskih izvoznih

1% prema Indeksu konkurentnosti u proizvodnji i trgovini maline Srbija se nalazi na treéem mestu, nakon Spanije i Poljske
(SEEDEV, 2017).
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proizvoda sektora hrane i pi¢a posebnu paznju potrebno posvetiti definisanju mera za unapredenje
proizvodnje i izvoza malina.

Prema podacima Organizacije za hranu i poljoprivredu Ujedinjenih nacija (eng. Food and Agriculture
Organization - FAQO) za period 2006 - 2019. godina, Srbija je jedan od najveéih proizvodac¢a maline
u svetu. Konkretnije, prema prose¢noj proizvedenoj koli¢ini maline u periodu 2006 — 2019. godina
Srbija se nalazi na tre¢em mestu, nakon Rusije i1 Poljske, $to je predstavljeno Grafikonom 5.4.
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Grafikon 5.4. Proizvedena koli¢ine maline u tonama, prosecno za period 2006 - 2019. godina

Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa http://www.fao.org/faostat/en/#data/QC.

lako je Rusija u posmatranom periodu bila najveéi proizvoda¢ malina u svetu, proizvodnja ove zemlje
je najve¢im delom namenjena domacem trziStu, ¢cime Rusija nije ujedno i jedan od najvecih svetskih
izvoznika ovog proizvoda. Sa druge strane, najveci deo srpske proizvodnje malina namenjen je
izvozu, Sto potvrduje Grafikonom 5.5.
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Grafikon 5.5. Poredenje proizvodnje i izvoza malina, u tonama, u periodu 2006 - 2020. godina

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://data.stat.gov.rs/
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Na osnovu podataka predstavljenih Grafikonom 5.5, u periodu od 2006. do 2020. godine prose¢no
godiSnje se izvozilo 86% od ukupno proizvedene koli¢ine malina, pri ¢emu u izvozu dominiraju
smrznute maline.

Vrednosno posmatrano izvoz maline takode belezi trend rasta u periodu 2006 - 2020. godina, $to je
predstavljeno Grafikonom 5.6.
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Grafikon 5.6. Kretanje vrednosti izvoza sveze i smrznute maline i kretanje vrednosti neto izvoza
maline iz Srbije, u periodu 2006 — 2020. godina, u hiljadama USD

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://data.stat.gov.rs/

Proizvodnja maline karakteristi¢na je po dominantnom uce$¢u domacée komponente. Konkretnije,
proizvodnja se ¢esto zasniva na celokupnoj domacoj komponenti, te ovaj proizvod karakteriSe visoka
vrednost neto izvoza (predstavljeno Grafikonom 5.6), $to je znacajno u kontekstu nastojanja Srbije
da stimulativnim mehanizmima poveca proizvodnju i izvoz proizvoda veée dodate vrednosti. Iako se
pod ovim terminom uobicajeno misli na proizvode savremenih tehnoloskih karakteristika, ¢ija se
proizvodnja i izvoz stimulativnim merama nastoje povecati, prethodno prikazana analiza pokazuje
da, u slucaju Srbije, u pogledu uces¢a domace komponente u izvozu veliki potencijal lezi u
proizvodnji i izvozu maline. Nisko uceS¢e uvoznih inputa, zasnivanje proizvodnje na domacoj
komponenti i dominantan plasman proizvodnje na inostrano trziste ¢ine malinu proizvodom kojim se
moze ostvariti Cista zarada u izvozu. U tom smislu, vazno je definisati mere za povecanje
proizvodnje i izvoza malina. Vaznost ovog pitanja prepoznata je od strane kreatora ekonomske
politike kada je 2020. godina formirana radna grupa za unapredenje proizvodnje i trzi§ta malina u
Srbiji koja je formulisala pet zahteva upucenih nadleZnim organima. U nastavku su date smernice za
razvijanje sektora malina u Srbiji koje se zasnivaju na prethodno pomenutim zahtevima formirane
radne grupe, uz njihovo tumacenje i preciziranje u kontekstu uticaja koji mogu imati na povecanje
izvoza ove vrste proizvoda 1 ostvarivanja vecih izvoznih prihoda po tom osnovu:

(a) Uzgajanje novih sorti maline i poboljsanje kvaliteta sadnog materijala.
Poseban znacaj bi imalo uzgajanje onih sorti maline koje se smatraju pogodnim za preradu s
obzirom na veliki potencijal koji leZi u proizvodnji poluproizvoda i finalnih proizvoda od
maline, o ¢emu ¢e biti viSe re¢i. PoboljSanje kvaliteta sadnog materijala povoljno bi uticalo
na prinos maline, §to je jedan od neophodnih uslova za obezbedenje kontinuiteta u
snabdevanju inostranog trziSta malinom. Pored toga, ve¢e gajenje maline u plastenicima §to
omogucava kontrolisanje uslova i prilagodavanje vremena berbe potrebama trzista, veca
upotreba zalivnih sistema 1 zaStita plantaza protivgradnim mrezama doprinelo bi smanjivanju
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neizvesnosti u pogledu nepovoljnih uticaja klimatskih faktora i time obebedilo stabilnost
ponude ovog vaznog izvoznog proizvoda Srbije.

(b) Primena savremene tehnologije i nauke u proizvodnji malina.

Osavremenjavanje proizvodnje omogucilo bi proizvodnju proizvoda od maline viSih faza
prerade kao Sto su sokovi, koncentrati, sirupi, dzemovi, slatka, kompoti, likeri, rakije,
organski proizvodi i tome sli¢no (Stevanovi¢ et al, 2006). Ponudom ovih proizvoda na
inostranom trziStu moguce je ostvariti znatno vise izvozne prihode s obzirom da je re¢ o
proizvodime vece dodate vrednosti. Pored toga, strategija diversifikacije ponude proizvoda
¢ija se proizvodnja zasniva na preradi maline adekvatna je u kontekstu pove¢ane konkurencije
na svetskom trzistu. U tom smislu, inoviranje je potrebno ne samo u domenu samog uzgajanja
maline, ve¢ i njenog branja, skladiStenja i transporta, kao neophodnih aktivnosti za
proizvodnju proizvoda visSih faza prerade.

(c) Zakonom urediti subvencionisanje proizvodnje i prerade malina.

Aktivnosti o kojima je bilo reci u tackama (a) 1 (b) podrazumevaju znacajan iznos ulaganja te
je podrska drzave u smislu subvencionisanja proizvodnje malina i proizvoda od ovog voca
neophodna u svim fazama lanca proizvodnje maline, od uzgajanja do plasmana na trziste. Sa
tim u vezi, precizno definisanje aktivnosti koje bi imale podrS$ku drzave, informisanje
proizvodaca o jasno definisanim uslovima koje je potrebno ispuniti za koriS¢enje sredstava,
smanjenje administracije, olakSano kreditiranje su samo neke od mera koje je bi povoljno
uticale na proizvodnju i izvoz malina.

(d) Uredenje pravila trgovine malinom u cilju obezbedenja sigurnosti svim uéesnicima u lancu,
pocevsi od proizvodaca i izvoznika ovog voca, do njegovih kupaca na inostranom trziStu. U
tom smislu, precizno definisanje pravila je potrebno u svim fazama trziSnog lanca, a posebno
u domenu otkupa maline, uz obavezu pridrzavanja jasnih uputstava. Uspostavljanje efiksanog
trzista obezbedilo bi sigurnost u pogledu kolicine, kvaliteta, cene i1 kontinuiteta proizvodnje i
isporuke maline. U tom domenu od posebnog zna¢aja moZe biti objedinjavanje ponude kako
bi se povecala pregovaracka mo¢ primarnih proizvodaca i dostupnost klju¢nih informacija o
trziStu u pogledu traznje, konkurencije, zahtevima trzista i tome slicno (Udovicki et al, 2017).

(e) Zajednicki nastup na inostrana trzista.

Srbija je u svetu prepoznata kao proizvoda¢ malina §to treba iskoristiti prilikom nastupa na
inostrana trziSta u smislu isticanja porekla proizvoda i njegovog nesumnjivog kvaliteta.
Osnivanje agencija koje bi za cilj imale da sprovedu marketinske aktivnosti potrebne za dobar
plasman proizvoda na inostrana trziSta bi imalo viSestruke koristi, kako u domenu pripreme
proizvoda (originalnog pakovanja, prepoznatljive robne marke, isticanja ispunjenosti
standarda kvaliteta proizvoda itd), tako i u domenu plasmana proizvoda na inostrana trzista
Sto bi se zasnivalo na detaljnom i sveobuhvatnom istrazivanju trZiSta posebno kada je re¢ o
razvijenim zemljama koje se smatraju najve¢im korisnicama proizvoda od maline.

Sprovedena analiza slu¢aja maline pokazuje da, u Sirem aspektu posmatrano, poljoprivredno-
prehrambeni proizvodi mogu imati vaznu ulogu u rastu izvoza Srbije ukoliko se iskoriste potencijali
koji na tom polju postoje. Tako u savremenim uslovima zemlje uobicajeno nastoje da rast izvoza
zasnivaju na povecéaju ucescéa proizvoda savremenih tehnoloskih karakteristika, ne treba izgubiti iz
vida da, ipak, izvoz sektora u kojima zemlja ima lokalne komparativne prednosti, ¢ak i ukoliko je re¢
o proizvodima koje ne karakteriSe visok stepen kapitalne 1 tehnoloske intenzivnosti, moze biti
znacajniji u kontekstu vrednosti neto izvoza i uces¢a domace komponente u izvozu. U tom smislu,
nedovoljno iskoris¢ene komparativne prednosti koje Srbije poseduje kada je re¢ o poljoprivredno-
prehrambenim proizvodima, uz rezultate istraZivanja koje je sprovedeno u ovom doktoratu o uticaju
faktora ponude, traznje i troskova trgovine na izvoz sektora hrane i pi¢a sugerisu da veliki potencijal
rasta srpskog izvoza lezi upravo u ovom sektoru.
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ZAKLJUCAK

Istrazivanje koje je predmet ove doktorske disertacije odnosi se na istovremeno ispitivanje efekata
dve vrste promena deviznih kurseva - volatilnosti i neuravnotezenosti na sektorski bilateralni izvoz,
uz analiziranje heterogenosti uticaja u zavisnosti od nivoa izvoza. Pomenuta analiza sprovedena je
kako na nivou CESEE zemalja, tako i na nivou Srbije. Razli¢iti faktori motivisali su ovako definisano
istrazivanje.

Analiziranje veze izmedu promena deviznih kurseva i izvoza motivisano je znaCajem ovog
pitanja kako iz teorijskog ugla, tako i za kreatore ekonomske politike. Ispitivanje uticaja fluktuacija
deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu predstavlja relevantno pitanje u literaturi pocevsi od
sedamdesetih godina 20. veka, a ekonomske nestabilnosti koje karakterisu prve dve decenije 21. veka
¢ine ovo pitanje izuzetno relevantnim i u savremenim uslovima. Razumevanje efekata promena
deviznih kurseva na kretanje izvoza relevantno je i iz prakticnog ugla, odnosno za kreatore
ekonomske politike, u smislu definisanja mera koje bi omogucéile adekvatno reagovanje kako bi se
sprecile nepovoljne posledice promena deviznih kurseva.

Analiziranje uticaja volatilnosti kursa na izvoz motivisano je nejednozna¢nim zakljuccima
dosadasnje teorijske i empirijske literature, §to ovo pitanje €ini otvorenim i kontroverznim i sugerise
znacaj i aktuelnost njegovog ispitivanja u svakom konkretnom slucaju.

Analiziranje uticaja neuravnoteZenosti deviznog kursa na izvoz motivisano je tvrdenjima
odredenih autora (Bleaney, 1992; Co6té, 1994) da je kratkorocne mere volatilnosti kursa neophodno
dopuniti dugoro¢nim merama koje uzimaju u obzir perzistentnost i tendenciju vrac¢anja ka sredini,
kao 1 da veéi izvor neizvesnosti moze predstavljati odstupanje deviznog kursa od njegovog
dugoro¢nog ravnoteznog nivoa. Dalje, re¢ je o novijem trendu u literaturi s obzirom na aktuelizovane
debate o vezi izmedu politike deviznog kursa i1 protekcionizma, odnosno o efektima potcenjenih
valuta na trgovinske partnere. Osim toga, broj teorijskih i empirijskih radova koji se bave ispitivanjem
uticaja neuravnoteZenosti kursa je oskudan, dok se svega nekoliko istrazivanja bavi istovremenim
ispitivanjem uticaja oba aspekta promena deviznih kurseva na izvoz.

Analiziranje uticaja promena deviznih kurseva na izvoz primenom dezagregiranih odnosno
sektorskih podataka o trgovini motivisano je potrebom za jasnijim identifikovanjem ove veze. Do
sredine dvehiljaditih godina vecina istrazivanja o uticaju deviznih kurseva na izvoz zasnivala se na
agregatnim podacima, pri ¢emu su rezultati ovakvih istrazivanja ¢esto pokazivali da devizni kursevi
nemaju uticaj na trgovinu, §to je odstupalo od ocekivanja. Tada je ustanovljeno da se posmatrano
agregatno efekti mogu medusobno ponistiti, $to je nazvano agregatnom pristrasnoScu (Péridy, 2003).
Analiza na dezagregiranim odnosno sektorskim podacima omogucava ispitivanje razli¢ite osetljvosti
pojedinih grupa proizvoda na promene deviznih kurseva. Na taj nacin se uvazavaju razlike koje
izmedu sektora postoje §to omoguéava identifikovanje sektora koji su posebno osetljivi na rizik koji
proizilazi iz promene deviznih kurseva. Time se dobijaju jaci dokazi o vezi izmedu promena deviznih
kurseva i izvoza (McKenzie, 1998; Egert & Morales-Zumagquero, 2008; Byrne et al, 2008; Auboini
& Ruta, 2011), §to omogucava izvodenje konkretnih implikacija za svaki od sektora.

Analiziranje uticaja promena deviznih kurseva na izvoz primenom bilateralnih podataka
takode je motivisano potrebom da se izbegne agregatna pristrasnost i da se efekti promena deviznih
kurseva na izvoz jasnije ispolje. Metodoloski, analiza na bazi bilateralnih tokova trgovine
podrazumeva koriS¢enje gravitacionog modela koji omogucava kontrolisanje drugih faktora koji
mogu uticati na izvoz, $to vodi ta¢nijem identifikovanju uticaja deviznih kurseva na izvoz (Clark et
al, 2004; Chit et al, 2010), $to ovaj pristup €ini preferiranim u literaturi.
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Analiziranje heterogenosti uticaja u zavisnosti od nivoa izvoza motivisano je potrebom da se
ispita da li se uticaj faktora koji determinisu kretanje izvoza razlikuje u zavisnosti od intenziteta
trgovinske razmene, tacnije izvoza. Identifikovanje ovih heterogenih efekata obezbeduje korisne
informacije do kojih se ne moze do¢i pristupima koji su uobicajeno zastupljeni prilikom
ekonometrijskog analiziranje medunarodne trgovine, a koji se odnose na primenu klasi¢nih lineranih
regresionih tehnika koje se zasnivaju na srednjoj vrednosti zavisne promenljive, ¢ime je primenjivost
ocena dobijenih ovim pristupom ograni¢ena u kontekstu sveobuhvatnog informisanja kreatora
ekonomske politike. Iz pomenutog razloga, u doktoratu je primenjena kvantilna panel regresija kao
novi pravac u ekonometrijskoj literaturi, koji omogucéava identifikaciju klju¢nih determinanti na
razli¢itim nivoima izvoza svake od analiziranih grupa proizvoda, §to omogucava ispitivanje
eventualnih razlika u uticaju i izvodenje preciznijih implikacija. Time metodologija primenjena u
doktoratu omogucava identifikovanje nivoa izvoza koji su u okviru svakog sektora posebno osetljivi
kako na promene deviznih kurseva, tako i na ostale faktore ¢iji se uticaj analizira u ovom doktoratu,
odnosno faktore ponude, traznje i troSkove trgovine.

Analiziranje uticaja promena deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja motivisano je velikim
znacajem koji zemlje ovog regiona pripisuju deviznom kursu za unapredenje privrednost rasta i
razvoja, pri ¢emu se posebna vaznost pripisuje ulozi deviznog kursa u rastu izvoza (Kovacevi¢, 2016).
Dalje, re€ je o pitanju koje je za zemlje CESEE regiona znacajno i u kontekstu njihovog tranzicionog
procesa i postupka pristupanja Evropskoj uniji i prihvatanja evra odnosno pristupanja evrozoni. Osim
toga, literatura koja za cilj ima ispitivanje uticaja promena deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja
je veoma skromna (npr. Kogenda & Valachy, 2006; Egert & Morales-Zumagquero, 2008), dok
ispitivanja oba pomenuta aspekta promena deviznih kurseva na izvoz izabranih zemalja ovog regiona
u dosada$njim istrazivanjima nije prisutno, prema saznanjima na osnovu iscrpnog pregleda literature.

Analiziranje uticaja promena deviznih kurseva na izvoz Srbije motivisano je neophodnoséu
povecanja izvoza zemlje Sto stimuliSe istrazivanja koja za cilj imaju identifikovanje faktora koji na
izvoz utiCu. U tom smislu, od posebne je vaznosti prepoznati one faktore koji dovode do smanjenja
vrednosti izvoza, kako bi se primenom adekvatnih mera umanjio njihov negativni uticaj. U tom
smislu, kvantifikovanje uticaja koji promene deviznih kurseva imaju na izvoz Srbije od velike je
vaznosti. Pored toga, istrazivanje o uticaju volatilnosti i neuravnoteZenosti deviznog kursa na kretanje
sektorskog izvoza Srbije motivisano je i oskudnom literaturom koja se bavi empirijskom analizom
spoljnotrgovinske razmene Srbije. Jo§ su manje zastupljena istrazivanja koja za cilj imaju
identifikovanje determinanti koje uti¢u na izvoz Srbije po sektorima, a ispitivanje efekata volatilnosti
1 neuravnotezZenosti kursa prema nasim saznanjima u dosadasnjoj literaturi nije prisutno. Pristup
primenjen u ovom doktoratu omogucava sagledavanje uticaja promena deviznih kurseva na kretanje
izvoza razli€itih grupa proizvoda iz Srbije $to, uz kontrolisanje uticaja ostalih faktora koji na izvoz
utiCu doprinosi ispravnom definisanju mera za povecanje izvoza zemlje.

Zasnivajuci se na prethodno navedenoj motivaciji, istraZivanje sprovedeno u ovom doktoratu imalo
je za cilj da ispita kakve efekte volatilnost 1 neuravnotezenost deviznih kurseva imaju na kretanje
bilateralnog sektorskog izvoza CESEE zemalja u periodu pre, tokom i nakon svetske ekonomske
krize, kroz ispitivanje heterogenosti uticaja ovih faktora, odnosno analiziraju¢i da li se njihov uticaj
razlikuje i u okviru iste kategorije proizvoda u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene. U cilju
ispravnog identifikovanja uticaja promena deviznih kurseva u istrazivanju su kontrolisani efekti
standardnih gravitacionih varijabli, te je analiza imala za cilj da ispita i heterogenost uticaja faktora
ponude, traznje i troSkova trgovine na kretanje izvoza CESEE zemalja. Poseban segment istraZivanja
imao je cilj da ispita prethodno navedeno analizirajuci izvoz Srbije.

Istrazivanje koje je predmet ovog doktorata predstavlja vazan i viSestruk doprinos oblasti
medunarodnih ekonomskih odnosa koji se moze sagledati iz teorijskog, metodoloskog 1 empirijskog
ugla.
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Doktorska disertacija ima vazan teorijski doprinos, po najmanje dva osnova.

Prvo, odredivanju pojma dinamike deviznih kurseva i objasnjenju njihove fleksibilnosti pristupilo se
na nacin koji u dosadasnjoj teorijskoj literaturi nije bio zastupljen. Konkretnije, u disertaciji je dato
sveobuhvatno objasnjenje pojmova volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva kroz: (1)
analiziranje uzroka ovih promena deviznih kurseva ispitivanih na osnovu teorijskih modela i (2)
predstavljanje viSestrukih efekata koje volatilnost i neuravnotezenost deviznih kurseva mogu
prouzrokovati. Time se daje doprinos dosadasnjoj domacoj literaturi iz oblasti odredivanja dinamike
deviznih kurseva koja se ovim pojmom nije bavila iz ugla volatilnosti deviznih kurseva i njihovog
odstupanja od dugoro¢nog ravnoteznog nivoa.

Drugo, u disertaciji je dat iscrpan pregled relevantne teorijske i empirijske literature o uticaju
volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu. Razli¢iti teorijski modeli
objasnjeni su hronoloskim redosledom kako bi se stekao uvid u genezu teorijskih aspekata uticaja
promena deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu. Kako su paralelno sa razvojem teorijskih
modela sprovedena brojna istrazivanja sa ciljem empirijskog testiranja ove veze, ona su na
sistematiCan naCin predstavljena kako bi se stekao potpuniji uvid u raznovrsnost metodoloskih
pristupa i nalaza dosadasnje literature.

Metodolo$ki doprinos doktorske disertacije je, takode, viSestruk.

Prvo, u disertaciji je predstavljena originalna sistematizacija razli¢itih metodoloskih moguénosti koje
istrazivaima stoje na raspolaganju prilikom analiziranja veze izmedu deviznih kurseva i
medunarodne trgovine. Pregledom empirijske literature ustanovljeno je da se prilikom analiziranja
uticaja promena deviznih kurseva na medunarodnu trgovinu javljaju metodoloske nedoumice, te je u
disertaciji prikazana originalna sistematizacija metodoloSkih pristupa koji su u dosadasnjim
istrazivanjima kori$¢eni. Imaju¢i u vidu da od metodoloskog okvira u velikoj meri moze zavisiti
rezultat sprovedenog istrazivanja i tumacenje veze izmedu deviznih kurseva i trgovine, predstavljanje
razlicitih metodoloSkih moguénosti koje istraziva¢ima stoje na raspolaganju prilikom analiziranja
veze izmedu deviznih kurseva i medunarodne trgovine omoguéava odabir najadekvatnijeg
metodoloskog pristupa za potrebe svakog konkretnog istrazivanja.

Drugo, u doktorskoj disertaciji je predstavljena i primenjena nova metodologija koja je razvijena u
okviru MMF-a za potrebe procenjivanja nedostajuéih opservacija bilateralne trgovine (Marini et al,
2018), sto predstavlja vazan metodoloski doprinos s obzirom da pronalazenje adekvatnog nacina za
prevazilazenje problema nedostaju¢ih podataka zavisne varijable predstavlja jedan od osnovnih
1zazova u istrazivanjima medunarodne trgovine.

Trece, kako se u empirijskoj analizi za potrebe identifikovanja osnovnih determinanti bilateralne
razmene standardno koristi gravitacioni model, u doktorskoj disertaciji je predstavljena evolucija
ovog modela, §to buduc¢im istraZivanjima pruza kvalitetnu osnovu za izbor pristupa koji je adekvatan
u zavisnosti od potreba istraZivanja.

Cetvrto, doktorska disertacije daje strukturu empirijskog istrazivanja koja moze predstavljati osnovu
za buduca ekonometrijska istraZivanja koja razmatraju determinante bilateralne razmene izmedu
zemalja 1 koja se moze primeniti u budu¢im istrazivanjima koja nastoje da na sveobuhvatan nacin
analiziraju kretanje medunarodne trgovine. Empirijsko istrazivanje sprovedeno je u dve faze, bez i sa
uvazavanjem multilateralnih faktora otpora, pri cemu je u oba slu¢aja gravitaciona jednac¢ina ocenjena
kako u srednjoj vrednosti, tako i na pet razli¢itih kvantila uslovne raspodele izvoza, za svaku
kategoriju proizvoda pojedinacno. Zasnivajuc¢i se na prethodno navedenom, doprinos doktorske
disertacije se ogleda u primenjenom ekonometrijskom pristupu za ispitivanje razli¢itog uticaja
determinanti u zavisnosti od intenziteta izvoza. Imajuci u vidu da upotreba standardnih tehnika panela
ne omogucava identifikovanje ovih razlika, u disertaciji je razvijen empirijski okvir za analizu
heterogenosti uticaja faktora trgovine na kretanje izvoza u zavisnosti od nivoa trgovinske razmene,
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koriS¢enjem dezagregiranih podataka i uz uvazavanje preporuka i nalaza vaznih istrazivanja iz ove
oblasti. U tom smislu, u disertaciji je predstavljeno kako se kvantilna panel regresija moze koristiti
za ispitivanje heterogenosti uticaja analiziranih determinanti duz raspodele izvoza, kao i koje su
prednosti ovog pristupa s obzirom da njena primena u oblasti empirijskog analiziranja trgovinskih
tokova doprinosi boljoj identifikaciji determinanti koje uti¢u na medunarodnu trgovinu. Ocenjivanje
kvantilne regresije na podacima panela predstavlja izazov s obzirom da je ova tehnika inicijalno
razvijena za podatke preseka, a njeno unapredenje kako bi se uvazile specifi¢nosti panel podataka i
omogucila primena ove tehnike i u istrazivanjima koja se zasnivaju na podacima panela, predstavlja
oblast koja se (odnedavno) intenzivno razvija. U tom smislu razvijanje originalnog empirijskog
okvira koji omogucava primenu ovog nacina ocenjivanja gravitacione jednacine, kao i njegova
implementacija, predstavljaju vazne i originalne metodoloske doprinose literaturi iz oblasti
medunarodnih ekonomskih odnosa.

Raznovrsnost nalaza dosadasnje literature ukazuje na znacaj i aktuelnost ispitivanja ovog fenomena
u svakom konkretnom slucaju. Imajucéi u vidu da je literatura koja za cilj ima istovremeno analiziranje
obe pomenute vrste promena deviznih kurseva tek u nastajanju, kao i da je literatura koja se ovim
pitanjem bavi na uzorku CESEE zemalja skromna (Ko¢enda & Valachy, 2006; Egert & Morales-
Zumaquero, 2008), dok istraZivanja koje se ovim pitanjem bave analizirajuci izvoz Srbije nisu do
sada sprovedena, empirijski doprinos istrazivanja koje je predmet ovog rada je visestruk.

Prvo, koliko je poznato na osnovu iscrpnog pregleda literature, re€ je o prvom istrazivanju koje se, u
skladu sa preporukama savremene literature, bavi istovremenim ispitivanjem efekata volatilnosti i
neuravnotezenosti deviznih kurseva na izvoz CESEE zemalja. Pored toga, rec je o prvom istrazivanju
koje analizira uticaj volatilnosti i neuravnotezenosti deviznih kurseva na kretanje izvoza Srbije.

Drugo, empirijski doprinos teze se ogleda i u unapredenju prethodno sprovedenih istrazivanja koja
se zasnivaju na agregatnim podacima, a imajuéi u vidu da se kretanje izvoza na nivou pojedinacnih
grupa proizvoda moze u velikoj meri razlikovati od kretanja agregatnog izvoza. U tom smislu,
istrazivanje u doktorskoj disertaciji nastoji da identifikuje uticaj izabranih determinanti na dinamiku
izvoza razlic¢itih kategorija proizvoda (odnosno sektora).

Trece, analiza u doktoratu ide i korak dalje pretpostavljajuci da je kretanje izvoza funkcija i njegovog
nivoa, tj. da se uticaj faktora razlikuje i u okviru iste grupe proizvoda u zavisnosti od nivoa izvoza, te
se empirijski doprinos istrazivanja koje je predmet teze ogleda u njegovom nastojanju da
sveobuhvatno identifikuje determinante koje opredeljuju kretanje izvoza, ispituju¢i da li se uticaj
faktora razlikuje u zavisnosti od nivoa spoljnotrgovinske razmene. Time teza baca novo svetlo na
pitanje identifikacije kljucnih faktora koji opredeljuju kretanje izvoza.

Cetvrto, zasnivaju¢i se na pristupu koji pokazuje da determinante bilateralne trgovine imaju
heterogeni uticaj izmedu parova zemalja 1 sektora u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene,
istrazivanje koje je predmet doktorata implicira da ¢e se efekti promena troSkova trgovine razlikovati
od slucaja do sluCaja. Posledi¢no, doprinos teze se ogleda i u davanju preporuka nosiocima
ekonomske politike u pogledu preciznijeg sagledavanja uticaja i dometa odredenih mera ekonomske
politike, kao i efekata globalnih Sokova. Posebno vazan doprinos istrazivanja je primenjivost
dobijenih rezultata u pogledu predlaganja mera koje treba preduzeti kako bi se sprecile potencijalne
Stetne posledice promena deviznih kurseva na izvoz. Sveobuhvatno posmatrano, ocena osetljivosti
tokova izvoza po sektorima na promene deviznih kurseva, ali i na ukupna lokalna i globalna kretanja,
odnosno na faktore ponude, traznje i troSkove trgovine, je veoma vazna u kontekstu promena do kojih
dolazi u globalnoj ekonomskoj politici i davanja saveta vladama zemalja o uticaju i dometima
ekonomske politike, kao i adekvatnoj sektorskoj politici koju treba voditi.
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Rezultati empirijske analize uticaja volatilnosti i neuravnotezenosti deviznog kursa uz kontrolisanje
uticaja faktora ponude, traznje i troSkova trgovine na kretanje sektorskog izvoza CESEE zemalja
ukazuju na sledece vazne zakljucke:

Uticaj faktora koji odreduju kretanje izvoza CESEE zemalja razlikuje se po sektorima i
nivoima izvoza (potvrdenost hipoteze H1).

Faktori ponude (sumarni uticaj BDP-a i BDP-a per capita zemlje izvoznika) imaju pozitivan
uticaj na izvoz svih kategorija proizvoda CESEE zemalja. Najjaci uticaj faktora ponude
ispoljava se kod onih zemalja ¢iji je bilateralni izvoz na niskom nivou. Izvoz diferenciranih
proizvoda izlozeniji je uticaju faktora ponude.

Faktori traznje (sumarni uticaj BDP-a i BDP-a per capita zemlje uvoznika) pozitivno uticu
na izvoz svih kategorija proizvoda zemalja CESEE regiona. Na uticaj faktora traznje
najosetljiviji je izvoz transportne opreme i delova iz CESEE zemalja uz rastu¢i uticaj duz
raspodele izvoza. Pored ove kategorije, na faktore traznje izuzetno je osetljiv 1 izvoz
industrijskog materijala iz CESEE zemalja. Na ovu grupu faktora najmanje je osetljiv izvoz
hrane 1 pi¢a i goriva i maziva.

Transportni troSkovi (olieni u razdaljini izmedu trgovinskih partnera i zajednic¢koj granici)
predstavljaju vaznu prepreku za ostvarivanje vec¢ih vrednosti izvoza iz CESEE zemalja s
obzirom da ovi faktori statisticki znacajan uticaj ostvaruju na izvoz svih kategorija proizvoda,
na svim analiziranim nivoima izvoza. Na negativan uticaj razdaljine i pozitivan uticaj
zajednicke granice najosetljiviji je izvoz proizvoda koji pripadaju grupi proizvoda nize faze
razdaljine i pozitivan uticaj zajednicke granice.

Devizni kurs signifikantno uti¢e na izvoz svih sektora CESEE zemalja, pri ¢emu se uticaj
razlikuje po sektorima i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru svakog
sektora (potvrdenost hipoteze H2).

Uticaj volatilnosti deviznog kursa negativan je i statisti¢ki zna¢ajan na svim nivoima izvoza
svih kategorija proizvoda analiziranih CESEE zemalja. Polaze¢i od nejednoznaénih
zakljucaka dosadasnje teorijske i empirijske literature dobijeni jaki dokazi o negativnom
uticaju volatilnosti kursa na izvoz svih sektora CESEE zemalja predstavljaju posebno vazan
nalaz za zemlje ovog regiona s obzirom na njihovo nastojanje da povecaju vrednost izvoza,
kao i1 u kontekstu opovrgavanja tvrdnji odredenih autora u novijoj literaturi (Ahmad et al,
2015; Ollivaud et al, 2015) o slabljenju uticaja volatilnosti deviznog kursa na trgovinu u
savremenim okolnostima. Uticaj volatilnosti heterogen je izmedu sektora, kao i na razli¢itim
nivoima izvoza. 1zvoz goriva i maziva je pod najve¢im negativnim uticajem volatilnosti kursa.
Izvoz industrijskog materijala najmanje je osetljiv na volatilnost kursa. Kod obe pomenute
kategorije, kao 1 kada je re¢ o izvozu hrane i pi¢a i robe Siroke potroSnje, efekat volatilnosti
najizrazeniji je na niskim nivoima izvoza, uz trend opadanja ka viSim nivoima razmene. Za
razliku od ovih kategorija proizvoda, uticaj volatilnosti kursa na izvoz kapitalni dobara i
transportne opreme i njihovih delova raste duz raspodele izvoza (potvrdenost hipoteze H3 u
slucaju izvoza BEC 1, 2, 31 6; delimi¢na potvrdenost hipoteze H3 u slu¢aju BEC 4 i 5).
Odstupanje deviznog kursa od ravnoteznog nivoa statisticki znacajno utice na izvoz tri od
analiziranih Sest kategorija proizvoda. Precenjenost valute destimuliSe izvoz hrane i pic¢a, uz
vecu osetljivost nizih nivoa izvoza. Na neuravnotezenost kursa osetljivi su 1 niZi nivoi izvoza
goriva 1 maziva, kao i izvoz kapitalnih dobara uz blago rastu¢i trend ka ve¢im vrednostima
izvoza (potvrdenost hipoteze H4 samo za izvoz hrane i pica).

Uzimaju¢i u obzir uticaj obe vrste promena deviznih kurseva, moZze se zakljuciti da ve¢u
prepreku za povecanje vrednosti izvoza zemalja CESEE regiona predstavljaju kratkoro¢ne
fluktuacije deviznih kurseva, tj. volatilnost, nego njihovo odstupanje od dugoro¢nog

kapitalnih dobara i hrane i pi¢a, s obzirom da je kod ovih kategorija proizvoda zabeleZen
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statisticki znacajan uticaj obe varijable kojima se ispituje uticaj promena deviznih kurseva.
Najpodlozniji uticaju promena deviznih kurseva je izvoz goriva i maziva. [zvoz industrijskog
materijala belezi najmanju osetljivost na promene deviznih kurseva.

» U slucaju izvoza hrane i pic¢a i proizvoda koje karakteriSe veci stepen diferenciranosti (BEC
4, 51 6) uticaj volatilnosti kursa na izvoz CESEE zemalja zavisi od razvijenosti finansijskih
trziSta. Konkrenije, razvijenost finansijskih trzi§ta smanjuje negativan uticaj volatilnosti
deviznog kursa na izvoz hrane i pica, kapitalnih dobara i delova, transportne opreme i delova
1 potrosnih dobara iz CESEE zemalja (potvrdenost hipoteze H5 u slucaju izvoza BEC 1, 4,5
I 6). Negativan efekat volatilnosti na izvoz prestaje na veoma visokim nivoima razvijenosti
finansijskih trzista.

Primenjivost rezultata sprovedenog empirijskog istrazivanja ogleda se u formulisanju smernica za
nosioce ekonomske politike CESEE zemalja koje se ti¢u adekvatnog reagovanja na promene na
lokalnom i regionalnom trziStu, sa posebnim akcentom na na¢inima redukcije deviznog rizika.

Osnovne implikacije o uticaju faktora ponude, traznje i troskova trgovine:

= Rast BDP-a i BDP-a po glavi stanovnika CESEE zemalja povoljno bi uticao na rast njihovog
izvoza, uz najveci doprinos povecéanju trzisnog uceséa proizvoda vise faze prerade u onim
zemljama ¢iji je udeo u geografskoj strukturi zemlje izvoznika nizak.

= Veliki potencijal za rast izvoza CESEE zemalja leZi u kori§¢enju mogucénosti proisteklih iz
rasta BDP-a i BDP-a per capita njihovih trgovinskih partnera koji pripadaju ovom regionu.
Drugim re¢ima, privredni rast trgovinskih partnera iz regiona stimulativno bi delovao na
izvoz. Sektorka analiza omogucila nam je da uo¢imo da bi zemlje CESEE regiona ostvarile
najvece koristi od rasta faktora traznje ukoliko povecaju ucesce izvoza transportne opreme i
delova u strukturi svog izvoza s obzirom da su rezultati pokazali da najveéi rast izvoza
transportnih sredstava i opreme do koga dolazi kao posledica rasta faktora traznje, ostvaruju
one zemlje CESEE regiona koje ve¢ beleze visoke vrednosti izvoza ove kategorije proizvoda,
odnosno one koje su ve¢ prepoznate kao znacajni izvoznici transpornih sredstava i opreme.
Osim toga, bolje pozicioniranje zemalja CESEE regiona u GVC moglo bi doprineti
ostvarivanju vecih koristi od rasta faktora traznje.

= Snizavanjem transportnih troSkova stvorili bi se povoljni uslovi za rast izvoza CESEE
zemalja, pri ¢emu bi najvece koristi osetio izvoz proizvoda nize faze prerade. Smanjivanje
transportnih troSkova je moguce posti¢i kako delovanjem na nivou drzave, u vidu ulaganja u
transportnu infrastrukturu, pratec¢e sadrzaje, ubrzavanje procedura, efikasnije administracije i
tome sli¢no, tako 1 na nivou pojedinacnih preduzeca. Izbor adekvatnog vida transporta u
zavisnosti od vrste robe kojom se trguje, njene koli€ine, teZine, pakovanja i tome sli¢no,
planiranje ruta kojom ¢e se roba transportovati u cilju optimizacije, koriS¢enje sredstava
savremene tehnologije koji omogucavaju da se kretanje transportnih sredstava prati u realnom
vremenu su samo neki od nac¢ina kojima se mogu posti¢i ustede u transportnim troSkovima.

Za razliku od prethodnih empirijskih istrazivanja, u kojima se uticaj volatilnosti kursa na izvoz
razlicitih sektora kretao od negativnog, preko neutralnog, do pozitivnog, rezultati dobijeni u ovom
istrazivanju nedvosmisleno pokazuju da volatilnost negativno uti¢e na izvoz svih analiziranih
kategorija proizvoda razmatranih CESEE zemaljal®’, sto pruza vazne implikacije o uticaju
volatilnosti deviznog kursa na izvoz, koje ujedno predstavljaju i vaZan doprinos debati o uticaju
ove vrste promena na medunarodnu trgovinu:

= Kada se medunarodna trgovina obavlja u okruzenju koje ne karakteriSu velike kratkorocne
fluktuacije deviznih kurseva, izvoznici su veoma osetljivi ¢ak i na vrlo male promene

197 Posebno je vazno da je ovakav rezultat dobijen ocenjivanjem modela u kome se kontrolie uticaj neopazenih faktora

koji karakteriSu trgovinu izmedu parova zemalja $to, prema tvrdenju Tenreyro (2007), doprinosi boljoj identifikaciji
uticaja volatilnosti.
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kurseva.'® U tom smislu, zemlje CESEE regiona moraju biti pripremljene na adekvatno
reagovanje u situacijama povecane volatilnosti deviznih kurseva.

= Smanjenje volatilnosti imalo bi pozitivan efekat na povecanje izvoza svih kategorija
proizvoda CESEE zemalja. Dobijeni nalaz mogao bi motivisati one zemlje iz ove grupacije
koje jo$ uvek nisu ¢lanice EMU, u pogledu prihvatanja evra, $to bi posledi¢no dovelo do
njihovih veéih napora u cilju ispunjavanja Mastriskih kriterijuma konvergencije (prema Egert
& Morales-Zumaquero, 2008).

= Smirivanje kratkoro¢nih fluktuacija deviznog kursa posebno bi pogodovalo otklanjanju
prepreka za ostvarivanje ve¢ih vrednosti izvoza proizvoda nize faze prerade i potrosnih
dobara, kao i zadrzavanju i uvecanju dostignutih visokih vrednosti izvoza kapitalnih dobara i
delova i transportnih sredstava i delova iz CESEE zemalja.

Pored jasnih dokaza o negativhom uticaju volatilnosti kursa na trgovinu, rezultati dobijeni u ovom
istrazivanju pruzaju i dokaze o izrazitoj heterogenosti sektora u pogledu reagovanja njihovog izvoza
na volatilnost kursa, §to ukazuje na znac¢aj analize na sektorskom nivou ali i otezava davanje odgovora
na pitanje da li su proizvodi nize ili viSe faze prerade podlozniji uticaju ove vrste promene deviznih
kurseva. Iz pomenutog razloga proisti¢e znacaj analiziranja i druge vrste promena deviznih kurseva,
odnosno izvodenja implikacija o uticaju neuravnoteZenosti deviznog kursa na izvoz CESEE
zemalja:

= Rezultat o pozitivnom uticaju potcenjenosti valute na izvoz samo jednog sektora posebno je
vazan u kontekstu aktuelizovanih debata na globalnom nivou o kori$¢enju politike deviznog
kursa, konkretnije o snizavanju vrednosti domace valute, za poboljSanje trgovinske
konkurentnosti. Dobijeni rezultat znacajan je jer implicira da se drzanjem vrednosti domace
valute na niskom nivou ne ostvaruju o¢ekivani efekti na izvoz, ve¢ da se rast izvoza postize
smirivanjem fluktuacija deviznih kurseva, $to je nalaz konzistentan sa Fang et al. (2006).
Ovakav rezultat ukazuje na manju bojazan od tzv. konkurentskih devalvacija u okviru CESEE
regiona, §to je u skladu sa istrazivanjem Rajkovi¢ et al. (2020) koji su pokazali da politika
deviznog kursa nije dominantan instrument za ublazavanje spoljnotrgovinskih neravnoteza
zemalja Zapadnog Balkana i novih EU ¢lanica.

= Jako rezultati pokazuju da je neuravnoteZenost deviznog kursa manje znacajan faktor
determinisanja izvoza u odnosu na volatilnost, stabilizacija deviznih kurseva oko njihovog
ravnoteznog nivoa pozeljna je iz vise razloga (izbegavanje protekcionistickih pritisaka koji se
mogu javiti na osnovu teorije politicke ekonomije 1 slanja pogresnih cenovnih signala koji
mogu dovesti do neadekvatne alokacije resursa i promena u investicionim odlukama).

IstraZivanje sprovedeno u disertaciji pokazalo je izraZzenu heterogenost sektora u pogledu reagovanja
njihovog izvoza na promene deviznih kurseva, kao i da se uticaj razlikuje i u okviru svakog sekora u
zavisnosti od nivoa trgovinske razmene. Postojanje sektorskih razlika implicira vaznost sektorskog
prilagodavanja politika zemalja u regiji, odnosno vaznost duboke analize svakog sektora pojedinac¢no,
¢ime se otkrivaju prepreke za povecanje izvoza na nivou kategorija proizvoda i pruza osnova za
definisanje mera koje bi targetirale specificne probleme svakog sektora. Ipak, 1 pored izrazenih
sektorskih razlika, jednoznacan zakljucak je da smanjivanje volatilnosti i stabilizacija deviznih
kurseva oko njihovog ravnoteznog nivoa pogoduje izvozu svih sektora CESEE zemalja.
Medutim, kako se devizni kursevi slobodno formiraju pri ¢emu na njihovo kretanje veéi uticaj imaju
finansijski u odnosu na trgovinske tokove, ograni¢eni su dometi mera koje pripadaju domenu
korektivnog delovanja na kretanje deviznih kurseva. U tom smislu, adekvatniji je pristup koji
podrazumeva predlaganje mera koje pripadaju domenu smanjivanja osetljivosti izvoza na Stetne
posledice promena deviznih kurseva. Pregledom relevantne literature u nastavku su sistemazivani

19 Hipotezu o negativnom uticaju volatilnosti kursa mnoga prethodno sprovedena istraZivanja, koja su se bazirala na
uzorcima koje karakteriSu vece fluktuacije deviznih kurseva, ¢esto nisu uspevala da dokazu.
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predlozi za redukciju rizika, neizvesnosti i transakcionih tro§kova Kkoji su povezani sa
promenama deviznih kurseva, a za koje je dokazano da destimuliSu izvoz CESEE zemalja:

=  Veca ukljucenost i bolje pozicioniranje zemalja CESEE regiona u okviru globalnih
lanaca vrednosti moglo bi doprineti smanjivanju osetljivosti izvoza zemalja ovog regiona na
promene deviznih kurseva, $to je prema Xin (2020) moguce postici sprovodenjem sledecih
aktivnosti:

o Povecati informisanost preduze¢a o moguénostima koje proisticu iz Siroke mreze
sporazuma u okviru Evropske unije, kako onih koji se ti¢u trgovine, tako i onih koji
se odnose na investicije, Sto bi rezultiralo geografskom diversifikacijom proizvodnje
I trgovine;

o Pruziti pomo¢ preduze¢ima, posebno mikro, malim i srednjim, u usvajanju praksi
adekvatnog upravljanja rizikom u lancu snabdevanja;

o Povecati predvidivost globalnog ekonomskog okruzenja kroz unapredenje
multilateralnih trgovinskih pravila.

Pandemija virusa Covid-19 ukazala je na potrebu redizajniranja GVC, kao i na moguénost
njihovog skracivanja, te jaanja nacionalnih i regionalnih lanaca. Prilagodavanje zemalja
izmenjenim okolnostima poslovanja u okviru lanaca snabdevanja podrazumeva sledece
(Anukoonwattaka & Miki¢, 2020):

o Jacanje regionalne saradnje kako bi se sprecilo ozivljavanje protekcionizma,

o Spremnost zemalja da diversifikuju trgovinske i investicone partnere, posebno u
smislu veceg povezivanja sa regionalnim partnerima;

o SnaZna posvecenost zemalja regionalnoj saradnji potrebna je kako bi se olaksao protok
dobara, usluga i informacija izmedu preduzeca, tj. dobavljaca iz razli¢itih zemalja
regiona koje su deo lanca snabdevanja;

o lIzgradnja odgovarajuée IT infrastrukture, regulative i1 edukacija radne snage
neophodni su u kontekstu digitalizacije lanaca snabdevanja koja ¢e pomoc¢i brzem
protoku informacija kako bi se lanci vrednosti odrzali u kriznim vremenima.

Pregledom literature koja se bavi adekvatnim izborom valute u kojoj se fakturiSe
medunarodna trgovina kao na¢inom redukcije deviznog rizika (McKinnon, 1979; Bacchetta
& van Wincoop, 2005; Dohring, 2008; IMF, 2019), moze se zakljuciti da je izbor evra kao
valute fakturisanja adekvatan ne samo za one zemlje koje su ¢lanice evrozone, vec¢ i1 za one
koje su ¢lanice EU ali jo$ uvek nisu ¢lanice EMU, kao i za one CESEE zemlje koje nisu
¢lanicu ni EU ni EMU.

= HedZovanjem deviznog rizika ucesnici u spoljnotrgovinskom poslu mogu minimizirati ili
izbec¢i nepovoljne posledice promena deviznih kurseva. U tom domenu moguce je koristiti:

o Finansijski hedZing, odnosno koris¢enje finansijskih derivata pomocu kojih se rizik
prenosi od strane koja rizik Zeli da elimiSe, ka strani koja je rizik spremna da preuzme.

o Zajmove u stranoj valuti sto podrazumeva da preduzece npr. emituje obveznicu u
valuti u kojoj ¢e ostvariti prihod u budu¢em periodu.

o Operativni hedzing $to podrazumeva da preduzece organizacijom poslovnog procesa
nastoji da umanji izlozenost deviznom riziku. Konkretnije, geografskom
diversifikacijom poslovanja preduze¢a mogu uparivanjem prihoda i rashoda u istim
valutama umanyjiti negativan uticaj promena deviznih kurseva (Déhring, 2008).

Moguénosti za koriS¢enje hedzinga za smanjivanje izloZenosti promenama deviznih kurseva
naizvoz zavise od razvijenosti finansijskog trziSta te smernice za nosioce ekonomske politike
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u analiziranim CESEE zemljama ukljucuju i aktivnosti u domenu razvijanja finansijskog
trzista, Sto se odnosi i na sledece:

Razvijati instrumente zastite od rizika;
Razvijati trziSte finansijskih derivata;
Edukovati preduzeca o tehnikama upravljanja rizikom i na¢inima da se devizni rizik umanji.

Polaze¢i od karakteristika, prednosti i nedostataka prethodno pomenutih vrsta hedzinga
izvoznicima iz CESEE zemalja se preporucuje i:

Kombinovanje razli¢itih nacina redukcije deviznog rizika. Sa tim u vezi:

o Manji izvoznici iz CESEE zemalja koji se suocavaju sa traznjom koja je cenovno
clasticna mogu Koristiti inostranu valutu za fakturisanje izvoza kako bi umanjili
ekonomski rizik, i finansijske derivate za hedzovanje transakcionog rizika (Dohring,
2008).

o Veé¢im izvoznim preduzeéima, a posebno multinacionalnim kompanijama,
preporucuje se koriS¢enje operativnog hedzinga ili hedzinga putem zaduzivanja u
inostranoj valuti imajuéi u vidu olakSan pristup medunarodnom trzistu kapitala i
diversifikovano poslovanje.

Rezultati empirijske analize uticaja volatilnosti i neuravnotezenosti deviznog kursa uz kontrolisanje
uticaja faktora ponude, traznje i troSkova trgovine na Kretanje sektorskog izvoza Srbije ukazuju na
sledece vazne zakljucke:

Uticaj faktora koji odreduju Kkretanje izvoza Srbije razlikuje se po sektorima i nivoima
izvoza, S§to omogucava da se uoce prepreke za ostvarivanje vece vrednosti izvoza (kada je
izvoz na niskom nivou), kao i faktora koji mogu nepovoljno uticati na kretanje izvoza Srbije
ka onim zemljama koje predstavljaju vazno izvozno trziste (odnosno gde se plasiraju visoke
vrednosti izvoza), za svaki sektor pojedinacno.

Rast BDP-a Srbije pogoduje izvozu skoro svih kategorija proizvoda. Uticaj ovog faktora
ponude je znacajan na niskim nivoima izvoza, uz slabljenje vrednosti uticaja kako se vrednost
izvoza povecava. Na vi§im nivoima bilateralnog izvoza (75% i 90% kvantil) rast BDP-a Srbije
ne uti¢e statisticki znacajno na povecanje vrednosti izvoza. Rast BDP-a Srbije najvise
pogoduje izvozu kapitalnih dobara i njihovih delova. Izvoz transportne opreme i delova nije
opredeljen rastom BDP-a Srbije.

Faktori traznje (sumarni uticaj BDP-a i BDP-a per capita zemlje uvoznika) ostvaruju
pozitivan uticaj na izvoz svih analiziranih kategorija proizvoda duz cele raspodela izvoza
Srbije, pri ¢emu dominantan uticaj ima BDP zemlje uvoznika, uz opadaju¢i trend ka viSim
nivoima izvoza. Tehnoloski intenzivni proizvodi (kapitalna dobra i transportna sredstva i
njihovi delovi) posebno su osetljivi na faktore traznje. Na faktore traznje najosetljiviji je izvoz
transportnih sredstava i delova.

Transportni troskovi (oliceni u razdaljini izmedu trgovinskih partnera i zajednickoj granici)
predstavljaju vaZan troSak trgovine sa kojim se srpski izvoznici svih razmatranih kategorija
proizvoda susrecu uz opadajuci trend uticaja sa rastom vrednosti izvoza. Na negativan uticaj
transportnih tros§kova i trgovinskih barijera na medunarodnim granicama posebno je osetljiv
izvoz transportne opreme i delova.

Devizni kurs signifikantno uti¢e na izvoz svih sektora Srbije, pri ¢emu se uticaj razlikuje po
sektorima i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru svakog sektora.

Promene deviznih kurseva predstavljaju prepreku za poveéanje vrednosti izvoza hrane i pice
iz Srbije ka onim zemljama koje zauzimaju nisko uces¢e u geografskoj distribuciji izvoza ove
kategorije proizvoda iz Srbije. Evropska trziSta koja ispoljavaju visoku uvoznu traznju za
hranom 1 pi¢em iz Srbije nisu u velikoj meri osetljiva na promenu cena srpskih izvoznih
proizvoda ove kategorije.
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= lzvoz industrijskog materijala iz Srbije determinisan je i volatilno$¢u i neuravnotezenos$éu
deviznog kursa, na svim razmatranim nivoima razmene.

= Kapitalna dobra i njihovi delovi predstavljaju kategoriju proizvoda ¢iji je izvoz iz Srbije
najmanje podlozan deviznom riziku (statisticki znacCajan uticaj ostvaruje samo volatilnost
kursa i to na desnom repu raspodele).

= Transportna sredstva i delovi predstavljaju kategoriju proizvoda ¢iji je izvoz iz Srbije

=  Promene deviznih kurseva predstavljaju prepreku za povecanje vrednosti izvoza potrosnih
dobara iz Srbije ka onim zemljama koje zauzimaju nisko ucesée u geografskoj distribuciji
1zvoza ove kategorije proizvoda iz Srbije. ViSi nivoi izvoza potrosnih dobara neosetljivi su na
promene deviznih kurseva.

Predstavljeni rezultati empirijskog istrazivanja posebno su vazni imaju¢i u vidu da, prema nasim
saznanjima, ni u jednom od radova u oskudnoj literaturi koja analizira determinante sektorskog izvoza
Srbije do sada nisu razmatrane sve kategorije proizvoda koje su bile predmet analize ovog rada. Osim
toga, u dosadaSnjoj literaturi nije analizirana heterogenost uticaja determinanti duz raspodele
sektorskog izvoza Srbije, veé su koriS¢eni pristupi koji se zasnivaju na srednjoj vrednosti. U tom
smislu, dobijeni rezultati pruzaju vazne implikacije za kreatore ekonomske politike u Srbiji, kako
u pogledu sagledavanja efekata lokalnih i globalnih kretanja, tako i u pogledu ispravnog definisanja
mera u cilju povecanja izvoza zemlje. Smernice za kreatore ekonomske politike Srbije moguce je
sistematizovati u tri grupe:

[1] Mere koje bi pogodovale izvozu svih sektora Srbije;

[2] Mere koje bi doprinele smanjivanju prepreka za povecanje uceséa izvoza proizvoda vece
dodate vrednosti i savremenih tehnoloskih karakteristika u strukturi izvoza Srbije;

[3] Mere koje bi rezultatirale boljim pozicioniranjem srpskih izvoznih proizvoda sektora
hrane i pi¢a 1 u¢vr§éivanjem i povecanjem trziSnog ucesca.

[1] Mere koje bi pogodovale izvozu svih sektora Srbije moguce je razloziti na one koje pripadaju
domenu faktora ponude, traznje i transportnih troskova, i one koje pripadaju domenu uticaja na
smanjivanje izlozenosti deviznom riziku.

Osnovne smernice koje pripadaju domenu faktora ponude, traZnje i transportnih troskova:

= Privredni rast Srbije stvorio bi mogucénosti za otklanjanje prepreka za povecanje vrednosti
izvoza ka onim zemljama Evrope koje ispoljavaju nisku uvoznu traznju za proizvodima iz
Srbije, pri ¢emu bi rast domaceg BDP-a najviSe pogodovao izvozu kapitalnih dobara i
njihovih delova.

= Istrazivanje trziSta, prilagodavanje domace ponude inostranoj traznji, inovacija 1
diferencijacija domacih proizvoda u pogledu njihovog kvaliteta, dizajna, pratecih usluga i
tome sli¢no, su samo neki od nacina na koje se Srbija moZze pripremiti kako bi bolje
pozicionirala svoje proizvode i1 povecala trziSno ucesce kada se ukazu mogucnosti proistekle
iz povecanog privrednog rasta u evropskim zemljama, kao 1 moguc¢nosti koje proizilaze iz
ocekivane liberalizacije reZima pravila porekla, a koja ¢e predstavljati jedan od osnovnih
stimulansa za povecanje izvoza u zemlje Evropske unije.

= Snizavanje transportnih troSkova ulaganjem u transportnu infrastrukturu, njenu modernizaciju
1 optimizaciju koriS¢enja, proSirivanje mreze trgovinskih sporazuma kao i dublja saradnja u
okviru njih, smanjivanje administracije i broja zahtevanih dokumenata, ubrzavanje procedura,
skrac¢ivanje vremena provedenog na granicama usled carinskih procedura, harmonizacija
regulative koja ukljucuje i procedure na granicama, uklanjanje raznih vrsta necarinskih
barijera koje podizu troskove i otezavaju izvoz su neke od mera koje bi doprinele smanjivanju
transportnih troskova 1 troskova granice i time povoljno uticale na izvoz iz Srbije.
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Od posebne vaznosti su implikacije o efektima promena deviznih kurseva na kretanje izvoza Srbije.
Dobijeni rezultat da devizni kurs signifikantno uti¢e na izvoz svih sektora Srbije, pri ¢emu se uticaj
razlikuje po sektorima i u zavisnosti od intenziteta trgovinske razmene u okviru svakog sektora pruza
vazne implikacije u kontekstu kretanja deviznog kursa dinara. Kako Srbiju, kao i1 ve¢inu zemalja u
tranziciji, karakteriSe apresijacija realnog kursa domace valute (Kovacevi¢, 2016), dobijeni rezultat
znacajan je za anticipaciju mogucih posledica visoke realne apresijacije dinara, koja bi mogla
nastupiti ukoliko Narodna banka Srbije ne reaguje u cilju sprecavanja prekomernih fluktuacija kursa.
Konkretnije, rezultati dobijeni u ovom istrazivanju koji ukazuju na nepovoljne efekte promena
deviznih kurseva na izvoz svih razmatranih sektora Srbije pokazuju da bi visoka realna apresijacija
dinara imala znacajne negativne implikacije na kretanje izvoza Srbije (potvrdenost hipoteze H6).
Dobijeni rezultati sugerisu da bi ublazavanje volatilnosti i stabilizacija deviznih kurseva izmedu
dinara i evropskih valuta oko njihovog ravnoteznog nivoa povoljno uticalo na izvoz svih analiziranih
kategorija proizvoda Srbije. Medutim, usled ogranic¢enih dometa mera koje se odnose na korektivno
delovanje na kretanje deviznih kurseva (s obzirom da se oni slobodno formiraju i da na njihovo
kretanje odlucujuci uticaj imaju tokovi kapitala, a ne trgovinski tokovi), formulisanje smernica
ograniceno je na preporuke za smanjivanje izlozenosti deviznom riziku srpskih izvoznika. Smernice
za ublaZavanje deviznog rizika, neizvesnosti i transakcionih troSkova kojima su srpski izvoznici
svih analiziranih kategorija proizvoda izloZeni su:

= Povecati ukljucenost Srbije u GVC i poboljsati njenu pozicioniranost u ovim lancima,
uz povecanje uceséa forward veza. Sa tim u vezi potrebno je preduzeti sledec¢e na osnovu
istrazivanja Ilahi et al. (2019), OECD (2019) i Xin (2020):

Poboljsati infrastukturu;

Unaprediti veStine kojima radna snaga raspolaZze;

Harmonizovati regulativu;

Prosiriti mrezu trgovinskih sporazuma i produbiti saradnju zemalja u okviru njih;

Usvojiti trgovinske politike koje bi omogucile zastitu investitora, predvidivost

regulativa, sigurnost izvrSenja ugovora i sli¢no;

Povecati informisanost preduzecéa o trgovinskim i investicionim moguénostima koje

proisti¢u iz Siroke mreZe sporazuma u okviru Evropske unije, Sto bi rezultiralo

geografskom diversifikacijom proizvodnje i trgovine;

o Preduze¢ima, posebno mikro, malim i srednim, pruziti moguénost edukacije o
naCinima upravljanja rizikom u okviru lanaca snabdevanja u cilju usvajanja i1
razvijanja ove prakse u okviru preduzeca;

o Unaprediti multilateralna trgovinska pravila ¢ime se povecava predvidivost globalnog

ekonomskog okruzenja i umanjuje neizvesnost koja potice iz okruZenja.

0O O O O O

o

Prilagodavanje Srbije izmenjenim uslovima poslovanja u okviru GVC kao posledica
pandemije virusa Covid-19 (rizik od raskidanja lanaca, nesuglasice izmedu zemalja, potreba
redizajniranja lanaca, moguénost njihovog skra¢ivanja uz jacanje nacionalnih i regionalnih
lanaca) podrazumeva i sledece vrste mera:

o Spremnost na jaCanje regionalne saradnje kako bi se sprecilo oZivljavanje
protekcionizma;

o Spremnost na diversifikaciju trgovinskih i investiconih partnera, posebno u smislu
veceg povezivanja sa partnerima iz regiona;

o Stvoriti uslove za olakSan protok dobara, usluga i informacija kako bi se preduzeca,
tj. dobavljaci iz razli¢itih zemalja regiona koje su deo lanca snabdevanja lakse
povezali;

o Izgraditi odgovarajucu IT infrastrukturu, regulativu i edukovati domacu radnu snagu
za digitalizaciju lanaca snabdevanja koja ¢e pomo¢i brzem protoku informacija kako
bi se lanci vrednosti odrzali u kriznim vremenima.
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= Povecati zastupljenost evra u fakturisanju izvoza Srbije kako u trgovini sa onim
zemljama Evrope koje su ¢lanice evrozone, tako i u trgovini sa onim koje to nisu
(Dohring, 2008; IMF, 2019).

= Poveéati moguénosti za hedZovanje deviznog rizika (finansijski hedZing, zajmovi u
stranoj valuti, operativni hedZing). Sa tim u vezi:

Povecati razvijenost finansijskog trzista, njegovu efikasnost i dubinu;

Razvijati instrumente zastite od rizika;

Razvijati trziste finansijskih derivata;

Pruziti pomo¢ preduzecima, posebno mikro, malim i srednjim, u vidu edukacije o
tehnikama upravljanja rizikom i moguénostima hedzinga kao nacina pokri¢a deviznog
rizika, $to ukljucuje i preporuku u pogledu kombinovanja razli€itih nacina redukcije
deviznog rizika. U tom smislu jedna od preporuka za manja izvozna preduzeca u Srbiji
je kombinovanje fakturisanja izvoza u inostranoj valuti, konkretnije u evru, kako bi
umanjila ekonomski rizik, i finanijski hedzing, u cilju smanjivanja izloZenosti
transakcionom riziku (Déhring, 2008).

o Mikro, malim i srednjim preduzec¢ima omoguditi lak$i pristup instrumentima koji
omogucavaju hedZovanje deviznog rizika, kako bi se povec¢ale moguénosti primene
finansijskog hedzinga, koji trenutno ustupa mesto operativnom hedzingu u Srbiji.

0 O O O

= Kontinuirano pratiti kretanje deviznih kurseva izmedu dinara i odredenih evropskih
valuta, a posebno devizni kurs RSD/EUR.

Primenjenim metodoloskim, ta¢nije ekonometrijskim pristupom u ovom doktoratu moguce je
identifikovati devizne kurseve na ¢ije kretanje je potrebno posebno obratiti paznju za svaki
sektor pojedinacno:

o Za sektor hrane i pi¢a i sektor potrosnih dobara re¢ o deviznim kurseva izmedu dinara
i slede¢ih valuta: azerbejdzanski manat, jermenski dram, beloruska rublja, gruzijski
lari, kazahstanski tenge, norveska kruna, moldavski lej 1, naravno, evro.

o U cilju sprecavanja nepovoljnog dejstva kratkoro¢nih fluktuacija deviznog kursa na
veé dostignute visoke vrednosti izvoza kapitalno intenzivnih proizvoda!®® neophodno
je sa posebnom paznjom nadgledati kretanja deviznog kursa izmedu dinara i slede¢ih
valuta: evro, konvertibilna marka, hrvatska kuna, madarska forinta, makedonski
denar, poljski zlot, rumunski lej i ruska rublja.

o Usled visoke osetljivosti izvoza industrijskog materijala i transportnih sredstava i
opreme, u cilju sprecavanja nepovoljnih efekata promena deviznih kurseva na izvoz
ovih kategorija proizvoda neophodno je nadgledati kretanja izmedu dinara i svih
valuta evropskih zemalja koje su Cinile uzorak u ovom istraZivanju.

o lako je prethodno istaknuto na kretanje kojih deviznih kurseva je potrebno obratiti
paznju kako bi se sprecile nepovoljne posledice promena deviznih kurseva na izvoz
svakog od sektora, treba imati u vidu da se srpski izvoz dominantno fakturiSe u evrima
te je od posebne vaznosti pratiti kretanje deviznog kursa izmedu dinara i evra, kao 1
izmedu dinara i dolara, kao valute koja na globalnom nivou ima dominantnu ulogu u
fakturisanju medunarodne trgovine. U tom smislu, pradenje kretanja ostalih
pomenutih deviznih kurseva moze biti od koristi ali nije od presudne vaznosti s
obzirom da je re¢ o valutama u kojima se uobicajeno ne fakturiSe izvoz iz Srbije (ili
se eventualno fakturiSe njegov veoma mali deo).

199 Jer je ustanovljeno da u sluéaju sektora kapitalnih dobara i delova volatilnost kursa negativan uticaj ostvaruje kada je
vrednost izvoza ove kategorije proizvoda iz Srbije visoka (od 75% kvantila).
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Prethodnom analizom nisu iscrpljene sve vrste mera koje se mogu preduzeti na opStem nivou,
odnosno koje bi pogodovale izvozu svih sektora. U pitanju su one mere koje direktno proizilaze iz
analize determinanti ¢iji je uticaj ispitivan u ovom istrazivanju. Pored opstih preporuka, istrazivanje
koje je predmet ovog dela doktorata pruza osnovu za predlaganje mera koje su specificne za
pojedinacne kategorije proizvoda.

[2] Mere koje bi doprinele smanjivanju prepreka za povecanje uce$ca izvoza proizvoda vece
dodate vrednosti i savremenih tehnoloskih karakteristika u strukturi izvoza Srbije, pored
prethodno navedenih opstih preporuka, obuhvataju 1 slede¢e (CECIMO, 2011; OECD, 2011; IMF;
2015a; European Sector Skills Council, 2016; Udovicki et al, 2017; OECD, 2018; GTAI 2019;
OECD, 2019, OECD et al, 2019):

»  Mikro, malim i srednjim preduze¢ima obezbediti efikasan pristup izvorima finansiranja;

= Podsticati razvoj informacione tehnologije i vestina koje su sa tim povezane kako bi se stvorile
mogucénosti za povecanje produktivnosti domacih preduzeca i njihove integrisanosti u GVC,;

= Obezbediti osnovu za pruzanje usluga poslovne podrske mikro, malim 1 srednjim
preduzec¢ima u vidu informacija, saveta za obuku, mentorstva, techni¢ke podrske i sli¢no;

= Podsticati domace i strane investicije kroz ciljanu i proaktivnu promociju i pruzanje olaksica;

= Podsticati razvoj relevantnih znanja i vestina radne snage koja posluje u tehnoloski
intenzivnim sektorima;

= Pruziti podr$ku inovacijama;

= Unaprediti standarde kvaliteta;

= Povezivanje domacih kompanija sa stranim ulaga¢ima odnosno povecanje uces¢a domace
komponente u izvozu stvorilo bi osnovu za veéi uticaj lokalnih, odnosno internih faktora na
kretanje izvoza tehnoloski intenzivnih proizvoda, odnosno za ograniCeni uticaj eksternih
faktora. Sa tim u vezi na nivou drzave je neophodno preduzeti slede¢e mere:

o Informisati se o zahtevima stranih kompanija, odnosno uslovima koje bi domaca
preduzeca trebalo da ispune kako bi postala njihovi dobavljaci;

o Formirati bazu podataka domacih preduzeca koja bi pored osnovnih informacija koje
su sada dostupne obuhvatala i druge vrste podataka kao $to su kapaciteti kojima
raspolazu, iskoris¢enost kapaciteta, kompletna proizvodna ponuda, kvalitet proizvoda,
standardi kvaliteta koji se primenjuju, ispunjenost standarda, tehnologija koja se u
proizvodnji koristi 1 sli¢no;

o Na osnovu formirane baze podataka svrstati domaca preduzeca koja bi mogla
poslovati kao direktni dobavljaci stranih kompanija u razlicite kategorije 1 definisati
mere podrSke prilagodene svakoj od grupa kako bi se preduzeca §to adekvatnija
prilagodila zahtevima stranih kompanija.

Neiskoriséeni potencijal sektora hrane i pi¢a u kome Srbija ima komparativnu prednost i rezultati
sprovedenog istrazivanja koji sugeriSu da evropska trzista koja ispoljavaju visoku uvoznu traznju za
ovom kategorijom proizvoda iz Srbije nisu u velikoj meri cenovno osetljiva, ukazuje na vaznost
definisanja [3] mera koje bi rezultirale boljim pozicioniranjem srpskih izvoznih proizvoda
sektora hrane i pi¢a i u¢vrséivanjem i pove¢anjem trziSnog uceSé¢a. U pitanju su sledece vrste
mera:

= Unaprediti kvalitet, pakovanje i prezentaciju domacih proizvoda koji pripadaju sektoru hrane
1 pica;

= Poboljsati sanitarne i fitosanitarne mere;

= Povecati produktivnost u sektoru;

= Povecati stepen dodate vrednosti;

= Diversifikovati izvoznu korpu ove kategorije;
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= [zrazito fragmentisana struktura ukazuje da su mere koje se odnose na olakSan pristup
izvorima finansiranja uz veéu mogucénost koriS¢enja finansijskih instrumenata, olakSan
pristup informacijama o uslovima poslovanja na inostranom trzistu (Sto ukljucuje i
informacije o izloZenisti riziku i deviznoj nestabilnosti), inostranim trzistima, ukljuc¢enost u
GVC, nadin interne organizacije poslovanja i tome slicno posebno korisne za preduzecéa koja
posluju u sektoru hrane i pica.

U domenu preporuka za bolje pozicioniranje srpskih izvoznih proizvoda sektora hrane i pi¢a posebnu
paznju je potrebno posvetiti definisanju mera za unapredenje proizvodnje i1 izvoza malina. Analiza
sprovedena u doktoratu pokazala je da je malina izuzetno vazan izvozni proizvod Srbije, sa velikim
neiskoris¢enim potencijalom iako je Srbija jedan od najvecih svetskih proizvodaca i izvoznika ovog
voc¢a. Uzgajanje novih sorti maline i1 poboljSanje kvaliteta sadnog materijala, primena savremene
tehnologije 1 nauke u proizvodnji malina, zakonsko uredenje subvencionisanja proizvodnje i prerade
malina, uredenje pravila trgovine malinom i organizovan zajednicki nastup na inostranim trzistima
su samo neke od mera koje je na ovom podru¢ju moguce preduzeti. Sprovedena analiza za slucaj
maline pokazuje da, u Sirem aspektu posmatrano, veliki potencijal za rast srpskog izvoza lezi u
poljoprivredno-prehrambenim proizvodima, ¢emu u prilog idu i rezultati istrazivanja koje je
sprovedeno u ovom doktoratu o uticaju faktora ponude, traznje i troSkova trgovine na izvoz sektora
hrane i pi¢a. To dalje, u Sirem kontekstu, ukazuje na veliki zna¢aj zasnivanja izvoza na proizvodima
za koje zemlja ima lokalne komparativne prednosti, iako globalno posmatrano zemlje nastoje da
povecaju ucesce proizvoda savremenih tehnoloskih karakteristika u svom izvozu.

Sprovedeno istrazivanje, kako na nivou CESEE zemalja, tako i na nivou Srbije, pokazalo je da postoje
bitne sektorske razlike u pogledu uticaja faktora koji determiniSu kretanje izvoza, a posebno u
pogledu promena deviznih kurseva, §to moze dati odgovor na pitanje zaSto mnoga prethodno
sprovedena istrazivanja, koja su se zasnivala na agregatnim podacima, nisu uspela da pruze jasne
empirijske dokaze o uticaju promena deviznih kurseva, a posebno volatilnosti, na izvoz. Ovakav nalaz
sugeriSe da bi u budu¢im istrazivanjima primena nizih stepena dezagregacije od onog koji je
primenjen u ovom istraZivanju, pa Cak i analiza na nivou preduzeca, mogla pruziti dodatne vredne
zakljucke. Medutim, i suprotan pristup, odnosno agregiranje do nivoa poluproizvoda sa jedne strane,
i gotovih proizvoda sa druge strane, mogao bi rezultirati zanimljivim nalazima o uticaju promena
deviznih kurseva na dve osnovne kategorije u medunarodnoj trgovini, ali imajuc¢i u vidu ogranicenja
koja proizilaze iz agregiranja podataka, o ¢emu je bilo re¢i u disertaciji. Pored toga, moguca
unapredenja 1 proSirenja istraZivanja obuhvataju 1 sledece:

= [spitati uticaj promena deviznih kurseva pojedina¢no za svaku od zemalja iz CESEE regiona,
primenom ekonometrijskog pristupa koji je razvijen u ovom doktoratu;

= Uticaj volatilnosti kursa ispitati primenom i drugih merila volatilnosti, ¢ija je sistematizacija
predstavljena u disetaciji;

= Sprovesti meta analizu empirijskih istrazivanja o uticaju promena deviznih kurseva na
medunarodnu trgovinu,

= Sprovesti scenario analizu, odnosno analizu kretanja izvoza u alternativnim scenarijima koja
bi za cilj imala sagledavanje uticaja razli¢itth ekonomskih mera i1 globalnih kretanja na
kretanje izvoza zemalja iz uzorka;

= Posmatrati efekte strukturnih mera za povecanje izvoza, efekte integracije u EU i/ili efekte
uvodenja evra uz simulaciju efekata uvodenja evra na zemlje koje nisu postale clanice EMU.

Iako su, kako je prethodno diskutovano, doprinosi sprovedenog istrazivanja visestruki, neophodno je
ukazati 1 na odredena ogranic¢enja koja ga karakterisu:

= Dostupnost podataka o trgovini, posebno kada se analiza zasniva na sektorskim podacima, u
velikoj meri ograniava sprovodenje istrazivanja kako u pogledu vremenskog perioda na koji
se istrazivanje odnosi, tako 1 u pogledu zemalja koje ¢ine finalni uzorak;
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* Neke od nedostaju¢ih podataka o medunarodnoj trgovini moguce je nadomestiti primenom
tehnika koje su za to razvijene, pri Cemu treba imati u vidu da svaki od ovih pristupa ima
svojih nedostataka, te i pristup koji je primenjen u ovom doktoratu;

= Primena kvantilne panel regresije na model sa fiksnim efektima predstavlja nov pravac u
ekonometrijskoj literaturi ¢ija primena rezultira viSestrukim izazovima, od kojih neki
ograniCavaju istrazivanje u odredenoj meri:

o Primena kvantilne panel regresije na model sa fiksnim efektima ograni¢ena je na
slu¢aj individualnih fiksnih efekata;

o Tehnike koje bi omogucile ocenjivanje razlika u koeficijentima na razliitim
kvantilima, ocenjivanje interkvantilne razlike, kao i graficko prikazivanje dobijenih
ocena po kvantilima, nisu razvijene za rqpd paket u softveru R, kojim se primenjuje
Koenker (2004) procedura, a koja se u istrazivanju koje je predmet doktorata smatra
jedinom adekvatnom imajuci u vidu karakteristike uzorka.

Navedena ograni¢enja ne umanjuju kvalitet istrazivanja ove doktorske disertacije koje pruza novi
pogled na pitanje identifikacije klju¢nih faktora koji opredeljuju kretanje izvoza CESEE zemalja i
Srbije, i prosiruje dubinu analize uvazavajuéi razliite vrste heterogenosti. Dobijeni rezultati
pokazuju da uticaj varijabli varira izmedu kvantila, te da postoje i kvantitativne i kvalitativne razlike
u koeficijentima na razli¢itim kvantilima $to, prema Baltagi i Egger (2016), ukazuje na ekonomski
znacaj dobijenih rezultata 1 potrebu primene mera koje su usmerene 1 prilagodene specificnostima
sektora.
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Grafikon A3.1. Kretanje trgovinskog bilansa CESEE zemalja u periodu 2001 — 2018. godina (u
min USD)

Napomena: Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2018. godina, za Crnu Goru za period 2006 —
2018. godina, a za Srbiju za period 2005 — 2018. godina.
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Grafikon A3.2. Kretanje indeksa konkurentnosti po zemljama u periodu 2001 — 2016. godina (u %)

Napomena:
[ ]

Za Bosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 — 2016.

godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Za Makedoniju nedostaje podatak za 2008. godinu.

Indeks konkurentnosti je ra¢unat u odnosu na izvoz CESEE regiona.
Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Napomena:
e U slucaju pojedinih zemalja odredene godine su iskljucene iz analize usled ekstremnih vrednosti indeksa koje
su u tim godinama zabelezene.
Izvor: Kalkulacija i prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Grafikon A3.4. Kretanje indeksa komplementarnosti po parovima zemalja, u periodu 2001 — 2016.
godina (u %)

Napomena:

e  ZaBosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 — 2016.
godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Za Makedoniju nedostaje podatak za 2008. godinu.
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Grafikon A3.5. Kretanje indeksa slicnosti izvoza po parovima zemalja, u periodu 2001 — 2016.
godina (u %)

Napomena:

e  ZaBosnu i Hercegovinu podaci su dostupni za period 2002 — 2016. godina, za Crnu Goru za period 2006 — 2016.
godina, a za Srbiju za period 2005 — 2016. godina. Za Makedoniju nedostaje podatak za 2008. godinu.
Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka preuzetih sa https://comtrade.un.org/data.
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Grafikon A5.1. Poredenje raspodele logaritmovane vrednosti zavisne promenljive sa normalnom
raspodelom, po kategorijama proizvoda

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata 14.2.
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Grafikon A5.2. Asimetricnost raspodele logaritmovane vrednosti zavisne promenljive, po
kategorijama proizvoda

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata 14.2.
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Grafikon A5.3. Poredenje raspodele logaritmovane vrednosti zavisne promenljive sa normalnom
raspodelom, po kvantilima, po kategorijama proizvoda

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata 14.2.
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BEC 4 - Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi
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Grafikon A5.4. Ocene promenljivih iz modela bez fiksnih efekata, sa 95% intervalom pouzdanosti,
po kategorijama proizvoda, OLS i kvantilne panel regresije

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata 14.2.
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Tabela A5.1. Testiranje statisticke znacajnosti razlike u koeficijentima izmedu kvantila primenom Wald testa

Kategorija BEC 1 BEC 2 BEC 3 BEC 4 BEC5 BEC 6
proizvoda

test[q10=125=050=075=090] test[q10=125=g50=q75=090] test[q10=125=050=q75=090] test[ql0=125=050=q75=q90] test[q10=125=050=q75=q90] test[q10=125=g50=075=q90]

Varijable Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F Prob > F
In Yit 0,0006 0,0000 0,0000 0,0000 0,1580 0,0000
In (Yit/Lir) 0,0001 0,0001 0,2431 0,0042 0,0000 0,0000
In Yjt 0,0002 0,0000 0,0092 0,2557 0,0000 0,3683
In (Yir/Ljp) 0,1472 0,4615 0,7236 0,0094 0,0046 0,1388
CBj 0,0000 0,0082 0,0006 0,3241 0,0000 0,0000
In Dj; 0,0047 0,1842 0,0000 0,0570 0,0013 0,0000
VOLijt 0,2490 0,0025 0,8189 0,2322 0,0743 0,3563
MISijt 0,0000 0,1082 0,0000 0,2436 0,0168 0,0012

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na slede¢e grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal, BEC 3 — goriva i maziva, BEC 4 - kapitalna dobra (osim
transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna oprema i delovi, BEC 6 — potro$nja dobra (nigde pomenuta).
Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata 14.2.
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Tabela A5.2. Rezultati ocenjivanja interkvantilne regresije (q 0,75 —q 0,25)

Kategorija BEC1 BEC 2 BEC 3 BEC 4 BECS5 BEC 6
proizvoda
Varijable In_izvoz In_izvoz In_izvoz In_izvoz In_izvoz In_izvoz
In Yit -0,384*** -0,307*** -0,815*** -0,246%** -0,109 -0,442%**
(0,094) (0,063) (0,132) (0,073) (0,084) (0,059)
In (Yi/Li) 0,407*** 0,477*** 0,168 -0,155 -0,336** 0,288***
(0,157) (0,116) (0,174) (0,119) (0,154) (0,107)
In Yjt -0,239*** -0,202%** -0,13 0,0322 -0,231*** -0,063
(0,087) (0,044) (0,114) (0,048) (0,083) (0,041)
In (Yji/Lj) -0,181 0,109 0,2 0,239** 0,479*** 0,0742
(0,142) (0,104) (0,246) (0,119) (0,138) (0,099)
CBjj -0,441%** -0,11 -0,731*** -0,188 -0,885*** -0,679***
(0,190) (0,123) (0,225) (0,193) (0,171) (0,147)
In Dj -0,146 0,171 0,778*** 0,330** -0,0507 -0,241*
(0,218) (0,131) (0,252) (0,157) (0,149) (0,131)
VOLij -2,086 14,48*** 4,149 -4,135 5,905 10,53*
(8,299) (5,377) (10,100) (5,829) (6,055) (5,411)
MISijt -1,264*** 0,0678 2,918*** -0,241 -0,592 -0,234
(0,368) (0,288) (0,531) (0,361) (0,383) (0,296)
Konstanta 7,792%** 0,261 5,015* 1,275 4,702%** 5,321 ***
(1,472) (1,249) (2,771) (1,201) (1,730) (1,120)
Broj 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452 1.452
opservacija
0,75 Pseudo R? 0,3439 0,4847 0,3517 0,4514 0,4394 0,4502
0,25 Pseudo R? 0,336 0,4906 0,345 0,4854 0,4178 0,4176

Napomena: BEC klasifikacije se odnosi na sledece grupe proizvoda: BEC 1 — hrana i pi¢e, BEC 2 — industrijski materijal,
BEC 3 — goriva i maziva, BEC 4 - kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi, BEC 5 — transportna
oprema i delovi, BEC 6 — potrosnja dobra (nigde pomenuta).

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera Stata 14.2.
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Tabela A5.3. Ocenjene specifikacije modela u kome se multilateralni faktori otpora kontrolisu ukljucivanje Remoteness indeksa, po kategorijama
proizvoda, primenom kvantilne panel regresije

Varijable BEC 1 - Hrana i pie Varijable BEC 2 - Industrijski materijal
q0,1 q 0,25 q0,5 g 0,75 g0,9 q0,1 g 0,25 q0,5 q0,75 q0,9
1) ) ®3) (4) (5) 1) 2 ®) (4) ()
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 1,19384***  1,00332*** 0,98021*** 0,57631*** 0,75956*** InYit 1,01177*** 0,84674*** 0,65678*** 0,60648***  0,51277***
(0,113) (0,060) (0,083) (0,095) (0,043) (0,131) (0,074) (0,052) (0,072) (0,049)
In (Yi/Lit) 0,161 0,197 0,37991** 0,52413*** 0,19938** In (Yi/Lit) -0,364 -0,3851*** -0,31428*** 0,015 0,24362***
(0,239) (0,139) (0,159) (0,198) (0,102) (0,233) (0,141) (0,093) (0,132) (0,090)
In Yijt 0,79695***  0,72404*** 0,60249*** 0,45551*** 0,38367*** InYit 0,87007*** 0,86592*** 0,85382*** 0,69168***  0,59102***
(0,059) (0,055) (0,044) (0,055) (0,027) (0,063) (0,040) (0,035) (0,030) (0,043)
In (Yit/Ljt) 0,003 -0,105 -0,086 -0,165 -0,22542%** In (Yit/Lijt) 0,34555* 0,42174%** 0,29416*** 0,17757** 0,25393**
(0,107) (0,099) (0,115) (0,140) (0,074) (0,195) (0,107) (0,090) (0,106) (0,100)
CBij 1,76543***  1,74467*** 1,69168*** 1,26901*** 1,24061*** CBijj 1,23103*** 1,21341*** 0,92398*** 1,14766***  0,97376***
(0,117) (0,074) (0,104) (0,108) (0,075) (0,162) (0,085) (0,066) (0,095) (0,064)
In Djj -1,31166***  -1,03013***  -0,78661***  -1,16388***  -1,04399*** In Dijj -1,36433***  -118269***  -1,27737***  -1,13357*** -1,10087***
(0,101) (0,077) (0,117) (0,112) (0,064) (0,148) (0,094) (0,072) (0,096) (0,069)
VOLijt -11,06614**  -9,89085***  -15,33502***  -10,82832**  -10,68126*** VOLijt -29,81494***  -2534996***  -16,61119*** -18,3753***  -9,53028**
(4,455) (3,505) (4,189) (5,158) (2,749) (7,414) (3,363) (3,392) (3,489) (3,770)
MISijt 2,82083***  1,08551*** 0,4654* 0,490 0,015 MISijt -1,26854***  -0,98934***  -0,76506***  -0,91391***  -0,41827**
(0,364) (0,238) (0,258) (0,300) (0,132) (0,369) (0,176) (0,153) (0,201) (0,169)
In_REM_EXP -0,418 -0,392 -0,85917*** -0,103 -0,348 In_REM_EXP -0,042 0,418 0,95148*** 0,56064** 0,36378**
(0,503) (0,239) (0,321) (0,403) (0,218) (0,501) (0,301) (0,194) (0,284) (0,177)
In_REM_IMP -0,139 -0,280 -0,350 -0,317 0,097 In_REM_IMP  -1,32887***  -122849***  -0,58042*** -0,160 -0,157
(0,316) (0,218) (0,257) (0,305) (0,144) (0,364) (0,210) (0,183) (0,205) (0,183)
Konstanta 6,784 10,66515***  16,68933***  1552628***  15,82028*** Konstanta 21,65367***  15,29661*** 4,64416** 4,67501* 6,72436***
(4,655) (2,343) (3,149) (3,418) (2,097) (4,528) (2,620) (1,880) (2,579) (1,713)
Standardne greske u zagradama. Standardne greske u zagradama.
%0k p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 ok <0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Varijable BEC 3 - Goriva i maziva
q0,1 q 0,25 q0,5 q0,75 q0,9
1) ) 3) 4) ()
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 2,63773*** 1,79051*** 1,28511*** 0,74213*** 0,102
(0,264) (0,168) (0,137) (0,122) (0,174)
In (Yit/Lit) 0,700 0,135 -0,048 0,011 0,071
(0,506) (0,327) (0,234) (0,215) (0,264)
In Yjt 0,9366*** 0,75025*** 0,55193*** 0,56168*** 0,32868***
(0,152) (0,087) (0,078) (0,056) (0,070)
In (Yi/Ljt) 1,29835*** 0,7757*** 0,61413*** 0,54182*** 0,43106**
(0,336) (0,260) (0,236) (0,188) (0,209)
CBj 3,43736*** 3,12897*** 2,99551*** 2,39182*** 2,5445%**
(0,226) (0,164) (0,165) (0,106) (0,136)
In Dijj -1,94391*%**  -175015%**  -1,36073***  -1,20332*** -0,1601
(0,287) (0,189) (0,172) (0,112) (0,182)
VOLijt -51,63609***  -44,43207***  -36,71333***  -33,13339***  -21,61279***
(7,479) (7,041) (6,929) (5,144) (5,566)
MISijt -3,70441%** -3 36077***  -2,12337*** -0,318 0,504
(0,715) (0,512) (0,380) (0,337) (0,383)
In_REM_EXP -2,73972** -0,584 -0,054 0,461 1,37993**
(1,066) (0,694) (0,522) (0,457) (0,552)
In_REM_IMP  -4,39775*** -2,90447%** -1,5199*** -1,19841*** -1,02264**
(0,809) (0,485) (0,403) (0,307) (0,409)
Konstanta 54,9055*** 30,75811***  17,19377***  13,18123*** 3,702
(9,785) (5,938) (4,474) (3,636) (3,957)

Standardne greske u zagradama.

***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Varijable BEC 4 - Kapitalna dobra (osim transportne opreme) i njihovi delovi
gq0,1 g 0,25 g0,5 g 0,75 gq0,9
@) 2 (©) (4) (%)
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt

In Yi 0,98011*** 0,95586*** 0,75567*** 0,7111*** 0,75898***
(0,072) (0,087) (0,089) (0,076) (0,078)

In (Yit/Lit) 1,44686*** 1,36303*** 1,26453*** 1,251%** 1,19645%**
(0,104) (0,146) (0,159) (0,121) (0,138)

InYjt 0,75483*** 0,69391*** 0,67505*** 0,73493*** 0,63705***
(0,045) (0,037) (0,047) (0,030) (0,029)

In (Yj/Ljt) 0,109 -0,008 0,21553* 0,39596*** 0,49151***
(0,103) (0,130) (0,129) (0,118) (0,100)

CBj; 1,3484*** 1,28713*** 1,2447%** 1,11266*** 0,91068***
(0,124) (0,107) (0,107) (0,114) (0,109)

In Djj -0,96812*** -0,98399*** -0,66994*** -0,61685*** -0,97187***
(0,121) (0,109) (0,101) (0,114) (0,103)

VOLijt -26,27957***  -29,87788***  -27,71353***  -32,46205***  -26,09929***
(5,501) (4,326) (4,194) (4,784) (3,772)

MISijt -0,76914*** -0,146 -0,56517** -0,59985***  -0,82455%**
(0,246) (0,241) (0,249) (0,203) (0,188)

In_REM_EXP  0,69947*** 0,281 0,153 0,076 -0,48564*
(0,203) (0,311) (0,331) (0,276) (0,290)

In_REM_IMP -0,242 0,062 -0,273 -0,318 -0,051
(0,261) (0,234) (0,257) (0,211) (0,207)

Konstanta -17,91451***  -12,53027*** -6,75763** -6,31924*** 0,807
(2,578) (2,752) (3,059) (2,365) (2,991)

Standardne greske u zagradama.

***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Varijable BEC 5 - Transportna oprema i delovi
q0,1 q 0,25 q0,5 q0,75 q0,9
1) ) 3) 4) ()
In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt In Xijt
In Yit 0,72466*** 0,62828*** 0,94854*** 1,03355*** 0,99807***
(0,168) (0,092) (0,083) (0,093) (0,056)
In (Yit/Lit) 0,58** 0,7121*** 0,80568*** 1,12322*** 0,64497***
(0,287) (0,138) (0,140) (0,156) (0,132)
In Yjt 0,66669*** 0,72496*** 0,79726*** 0,55986*** 0,46893***
(0,072) (0,058) (0,051) (0,052) (0,047)
In (Yi/Ljt) 1,2668*** 0,89864*** 0,70271*** 1,0641*** 0,78525%**
(0,253) (0,143) (0,130) (0,136) (0,086)
CBj 2,41174%** 1,76344*** 1,10713*** 0,67322*** 0,24496***
(0,180) (0,119) (0,117) (0,115) (0,063)
In Djj -0,48145*** -0,51848*** -0,51876*** -0,68451*** -1,09721***
(0,188) (0,099) (0,118) (0,135) (0,086)
VOLijt -29,78399***  -17,29501***  -16,64884***  -10,76904***  -16,53924***
(9,389) (4,761) (5,221) (4,130) (2,967)
MISijt -0,143 0,374 -0,216 -0,322 -0,53279**
(0,396) (0,258) (0,253) (0,228) (0,221)
In_REM_EXP  2,87838*** 2,22833*** 0,697** -0,086 0,196
(0,605) (0,363) (0,285) (0,353) (0,247)
In_REM_IMP  -1,91214*** -0,72478** -0,345 -0,283 0,179
(0,429) (0,308) (0,257) (0,273) (0,180)
Konstanta -29,13629***  -30,99652***  -18,0508***  -11,23817***  -8,53325***
(5,003) (3,240) (2,628) (3,052) (2,173)

Standardne greske u zagradama.

***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Izvor: Kalkulacija i prikaz autora iz softvera R.

Varijable BEC 6 - Potro$na dobra (nigde pomenuta)
q0,1 q0,25 q0,5 q0,75 q0,9
] (2 3 4 ®)
In Xij[ In Xi,-t In Xi,-t In Xijt In Xijt
In Yi 1,46443*** 1,24134*** 0,98785*** 0,60967*** 0,81584***
(0,085) (0,064) (0,077) (0,063) (0,060)
In (Yi/Li) 1,50196*** 1,36098*** 1,38042*** 1,21457%** 0,91923***
(0,180) (0,126) (0,129) (0,114) (0,118)
In Yjt 0,66721*** 0,62844*** 0,61204*** 0,54911*** 0,57811***
(0,043) (0,036) (0,032) (0,021) (0,032)
In (Y;/Lj) -0,50513*** -0,23154** -0,21857** 0,1645* -0,007
(0,121) (0,092) (0,100) (0,085) (0,090)
CBj 1,28518*** 1,22887*** 1,08126*** 0,65272*** 0,65291***
(0,111) (0,081) (0,080) (0,085) (0,059)
In Djj -1,08493*** -0,93286***  -0,72568*** -1,08495%** -1,18023***
(0,122) (0,077) (0,089) (0,085) (0,066)
VOLij -29,67262***  -23,02587***  -18,80641***  -14,64226***  -13,33128***
(6,404) (3,911) (3,416) (2,830) (3,189)
MIS;ie 1,04248*** 0,42894** -0,252 -0,174 -0,52747%**
(0,249) (0,193) (0,188) (0,154) (0,178)
In_REM_EXP -1,6523%** -1,37635%**  -1,17103*** -0,324 -0,79249%**
(0,340) (0,253) (0,273) (0,249) (0,288)
In_REM_IMP 1,11664*** 0,66526*** 0,47983** -0,003 -0,104
(0,261) (0,194) (0,201) (0,171) (0,178)
Konstanta -1,708 1,435 3,083 3,80837* 13,92723***
(3,351) (2,159) (2,368) (2,178) (2,304)

Standardne greske u zagradama.

**% <0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Mpunor 1.

U3sjaBa o ayTopcTBY

NoTnuncaHa AnekcaHgpa bophesuh

Bpoj nHgekca 3003/2013

UsjaBrbyjem
0a je QOKTOpCKa aucepTaumja nog HacnoBoMm

YTuuaj AeBU3HUX KypceBa Ha U3BO3 3eMalba LieHTparnHe, UCTOUYHe U jyrouctouyHe EBpone:
aHanun3a Ha HUBOY CeKTopa

e pe3ynTtat CONnCTBEeHOr UCTPpaXXnBa4Kor pana;

e [a aucepTauMja y UENVHM HU Yy OenoBuma Huje Guna npensiokeHa 3a cTuuakbe gpyre
AvnrnomMe npema cTyamjckum nporpammma gpyrmx BUCOKOLLIKOIICKMX YCTAHOBA;

e [la cy pe3ynTaTu KOPEKTHO HaBeaeHU U
e [la HMUCaM KpLUMO/Nna ayTopcka npasa M KOpUCTMo/na MHTeNeKTyanHy CBOjuHY Apyrux nuua.

MoTtnuc pokropaHaa

Y beorpagy,
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Mpunor 2.

U3jaBa 0 MICTOBETHOCTU WITaMMNaHe U eNIeKTPOHCKe Bep3unje
AOKTOPCKOr paga

Mme 1 npesnme aytopa Anekcangpa bophesuh
Bpoj nHpoekca 3003/2013
Crtyamjckn nporpam EkoHoMuja

Hacnos paga __YTuuaj eBu3HMX KypceBa Ha M3BO3 3eMasba LIEeHTpanHe, UCTOYHE U jYTOUCTOYHE
EBpone: aHannsa Ha HUBOY ceKkTopa

MeHTOp npod. ap PagosaH Kosavesuh

MoTnuncana AnekcaHgpa bophesuh

M3jaBrbyjeM ga je wWitamnaHa Bepauvja Mor JOKTOPCKOr pada MCTOBETHA eNeKTPOHCKO]j BEP3NjU KOjy
cam npegao/na pagw noxpaweHa y iurutanHom peno3utopujymy YHuBep3uTteTa y beorpagy.

[o3sorbaBam ga ce objaBe Moju NMYHM Nodaum Be3aHu 3a gobujarbe akageMcKor Hasunea LOKTopa
Hayka, Kao LUTO Cy MMe 1 Npesnme, roauHa u Mecto pohera u gatym ogbpaHe paga.

OBM nnyHKM nogaum Mmory ce o06jaBUTM Ha MpPEXHUM CTpaHuuama gurutanHe 6ubnuoTteke, y
€NeKTPOHCKOM KaTtanory n y nyénukauunjama YHueepauteTa y beorpaay.

MoTtnuc pokropaHpa

Y beorpagy,
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Mpunor 3.

UsjaBa o kopuwhemwy

Oenawhyjem YHuBepauteTcky 6ubnumoteky ,Cetosap Mapkosuh* ga y QurutanHu penosntopujym
YHuBepauteTa y beorpagy yHece Mojy AOKTOPCKY AncepTaunjy nog HacnoBoOM:

YTuuaj AeBU3HUX KypceBa Ha U3BO3 3eMalba LieHTpaliHe, UCTOYHEe U jyrouctouyHe EBpone:
aHanusa Ha HUBOY CeKTopa

Koja je Moje ayTopcKo aerno.

[vcepTaumnjy ca ceum npunosnma npegana cam y enekTpoHckoMm doopmaTy norogHoMm 3a TpajHo
apxvBupame.

Mojy [oKTopcKy Auceptauujy noxpaweHy Yy [OurntanHom penosutopujymy YHuBep3auteta vy
Beorpaay v ocTynHy y OTBOpeHOM NpUCTyNy MOry ia KOPUCTE CBU KOju NOLLTYjy oapenbe cagpxaHe
y ogabpaHom Ttuny nuueHue KpeatnsHe 3ajegHuue (Creative Commons) 3a kojy cam ce oanyduna.

1. AyTopcTtBO

2. AyTOpCTBO — HEKOMEpLMjariHO

3. AyTopcTBO — HEKOMepUujarnHo — 6e3 npepage

4. AyTOpCTBO — HEKOMEpPLNjanNHO — AENUTKN Nog UCTUM yClioBMMa
5. AytopctBo — 6e3 npepaga

6. AyTOpCTBO — AEnnUTM Nog UCTUM yCroBMMa

(Monumo ga 3aokpyxuTe camo jedHy OA LeCT NoHyheHux nuueHum, KpaTak onuc nuueHum gaT je
Ha nonefuHun nucra).

MoTtnuc pokropaHpa

Y beorpagay,
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