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APSTRAKT: U okolnostima globalnih ekonomskih kriza i prate¢ih ek-
sternih Sokova, makromehanizmi prilagodavanja izmedu zemalja razli-
kuju se u odnosu na prihvaceni okvir monetarne politike. Ovo istra-
zivanje ima za cilj da ukaze na razliku izmedu ¢lanica evrozone (EZ)
koje Zrtvuju monetarni suverenitet i ¢lanica EFTA (Evropsko udruzenje
slobodne trgovine) koje odbacuju produbljivanje nivoa ekonomske in-
tegrisanosti, i shodno tome, irtvovanje monetarne suverenosti. Period
istrazivanja je 2001K1-2021K1 uz obuhvat dva najsnaznija, skorasnja
eksterna $oka - veliku recesiju iz 2008. godine i pandemijsku krizu iz
2020. godine. Empirijski nalazi su bazirani na oceni panel VAR modela
za zemlje ¢lanice EFTA i periferne ¢lanice EZ. Rezultati ocene mode-
la otkrivaju uticaj dva tipa eksternih $okova, $ok tekuceg racuna (tr-
govinski $ok) i kapitalnog racuna (finansijski Sok), na varijacije bruto
domaceg proizvoda i nominalnog deviznog kursa. Nalazi potvrduju da
monetarna autonomija predstavlja $tit pod naletom eksternih trgovin-
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skih i finansijskih Sokova, dok ranjive ¢lanice monetarne unije pate od
znacajnih i prolongiranih kontrakcija autputa.
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vanja, evrozona (EZ), Evropsko udruzenje slobodne trgovine (EFTA).
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Uvod

Ekonomska integracija evropskih ekonomija zapocela je nakon
Drugog svetskog rata potpisivanjem Pariskog ugovora 1950. godine i
Rimskog ugovora 1957. godine. Tokom narednih decenija, Evropska
zajednica se razvijala od zone slobodne trgovine, preko carinske unije
(1968. godine), zajednickog trzista (1987. godine), sve do najviseg nivoa
ekonomske integracije, tj. monetarne unije zaklju¢ivanjem Ugovora iz
Mastrihta (1993. godine). Medutim, kao protivteza ovim tendencijama,
neke evropske zemlje nisu bile voljne da prodube nivo ekonomske inte-
gracije sa drugim evropskim ekonomijama vide od zone slobodne trgo-
vine. Ove zemlje su Stokholmskim sporazumom (1960. godine) formi-
rale Evropsku zonu slobodne trgovine (EFTA). Medutim, broj ¢lanica
EFTA poceo je da opada kako su se zemlje ¢lanice pridruzivale Evrop-
skoj zajednici, kasnije Evropskoj uniji (EU), posto su neke promenile
stav prema daljoj ekonomskoj integraciji. Trenutno se EFTA sastoji od
Zetiri evropske ekonomije: Svajcarske, Norveske, Islanda i Lihtenstajna.
EU, ranije Evropska zajednica, sastoji se od 27 drzava clanica, od ko-
jih su 19 drzava clanice Evropske monetarne unije (EMU) ili takozvane
evrozone (EZ).

Cilj ovog istrazivanja je da ispita sli¢nosti i razlike izmedu dve gru-
pe evropskih ekonomija: onih koje su zadrzale svoj monetarni suvere-
nitet (¢lanice EFTA) i onih koje su ga odrekle (¢lanice EZ), u odnosu
na njihovu osetljivost na spoljne $okove u krizi. Glavnu razliku izmedu
ove dve grupe predstavlja ¢injenica da monetarna autonomija funkcio-
niSe pod pretpostavkom da se svi monetarni instrumenti mogu koristiti
kontracikli¢no da bi se izdrzali spoljni $okovi. Clanice EFTA bi, dakle,
mogle da iskoriste svoju suverenu monetarnu politiku, ukljuc¢ujuci poli-
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tiku deviznog kursa, da stabilizuju svoje ekonomije pod uticajem svake
krize. Medutim, ¢lanice EZ nisu u mogu¢nosti da to u¢ine buduci da su
odustale od monetarne autonomije koja predstavlja vazan intrument ili
§tit protiv eksternih $okova.

Ovo istrazivanje se bavi privredama Svajcarske, Norveske i Islan-
da, kao predstavnica zemalja EFTA, i privredama najugrozenijih ¢la-
nica EZ, tzv. periferije EZ (Greka, Portugal, Spanija, Island). Uzeli smo
u obzir periferiju EZ, umesto cele EZ, jer ova grupa zemalja (poznata
pod akronimom PIIGS) predstavlja ¢lanice EZ koje su najvise stradale
od gubitka svog monetarnog suvereniteta. Cilj ovog istrazivanja je da
ukaze na razliku izmedu mehanizama prilagodavanja dve grupe evrop-
skih zemalja, pod uticajem spoljnotrgovinskih i finansijskih $okova kao
pratecih efekata svetske ekonomske krize u periodu 2001K1-2021K1.
Posto su VAR modeli najpogodniji za ispitivanje prenosa $oka, autori
su primenili panel VAR model kako bi napravili razliku izmedu EFTA
i periferije EZ i registrovali razliku u prenosu $oka na njihove ekonom-
ske aktivnosti i valute. Eksterni Sokovi podrazumevaju udar na tekuce
prihode (trgovinu) i udar na kapital (finansije). Uticaj eksternog Soka
na varijacije bruto domaceg proizvoda (BDP), kao i nominalnog efek-
tivnog kursa (NEER), pracen je preko funkcija impulsnog odziva proce-
njenih panel VAR modela.

Sve u svemu, cilj ovog istrazivanja je da ukaZe na gubitke koje su
pretrpele clanice EZ, posebno najugrozenije ¢lanice (periferija EZ), za
razliku od evropskih zemalja koje su odlucile da ne produbljuju svoju
ekonomsku integraciju (¢lanice EFTA). Monetarni suverenitet ¢lani-
ca EFTA funkcioni$e pod pretpostavkom da njihove valute fluktuiraju
kontracikli¢no da bi izdrzale uticaj eksternih Sokova. Sasvim suprotna
situacija vazi za periferiju EZ, posto one vi$e nemaju svoje nacionalne
valute. Struktura rada je sledeca: posle uvodnog odeljka, prvi deo rada
se bavi pregledom evropskih monetarnih i deviznih aranZmana, a za-
tim sledi deskriptivna analiza mehanizama prilagodavanja periferije EZ
prema ¢lanicama EFTA (odeljak 2). Odeljak 3 sadrzi metodoloski okvir:
model, najvaznije nalaze i diskusiju. Na kraju, odeljak 4 sadrzi zaklju¢ne
napomene ovog istrazivanja.
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1. Monetarni i kursni rezimi u Evropi

Iz evropske perspektive, ¢ini se da je teorija iz dva ugla validna,
imajuci u vidu dominaciju rigidnih rezima deviznog kursa (Aizenman,
Chinn & Hiro, 2013). Drugim re¢ima, devetnaest drzava ¢lanica EU
nalazi se u monetarnoj uniji, dve drzave su primenile rezim valutnog
odbora, a samo jedna je sprovela evroizaciju. S druge strane, fleksibilni
rezim se primenjuje u deset zemalja. Najmanje su zastupljeni srednji
rezimi, koje sprovode samo tri evropske ekonomije (Medunarodni mo-
netarni fond, 2020). Medutim, treba imati u vidu da ¢e Sest od deset
zemalja sa fleksibilnim rezimom i dve od tri zemlje sa soft peg rezimima
(izmedu fiksnog i fleksibilnog) postati ¢lanice EZ u bliskoj budu¢nosti.
Dakle, izgledno je da ce se teorija dva ugla u Evropi i dalje primenjiva-
ti, uz dominaciju rigidnih rezima i slobodno kretanje kapitala (Bakker,
2018).

Svi oblici rigidnih kursnih rezima podrazumevaju i Zrtvovanje mo-
netarnog suvereniteta. Rigidni rezimi deviznog kursa koji se porede u
smislu rastuce fleksibilnosti jesu zvani¢na dolarizacija ili evroizacija,
monetarna unija i valutni odbor. Za razliku od zvani¢ne dolarizacije ili
evroizacije ili valutnog odbora, koji su pretezno iznudena resenja (vi-
soka inflacija ili hiperinflacija, hroni¢na makronestabilnost ili politicka
nestabilnost), monetarna unija je pazljivo osmisljeno resenje koje po-
drazumeva procenu koristi i troskova pristupanja valutnoj zoni. Zemlje
ucesnice prihvataju zajednicku valutu, odric¢uéi se svojih nacionalnih
valuta, monetarne politike i politike deviznog kursa (Dabrovski, 2019).
Te ekonomije nisu ekonomski nestabilne ili pod rizikom, stoga je uti-
caj odricanja od monetarnog suvereniteta defakto ogroman. Cvrica
komercijalna i finansijska integracija izmedu zemalja i ve¢a mobilnost
faktora proizvodnje mogu da ucine da Steta od gubitka monetarnog su-
vereniteta bude $to manja, a prednosti pridruzivanja valutnoj uniji vece
(Beker Pucar & Glavaski, 2020). Ako su zemlje ¢lanice monetarne unije
usko povezane, a klju¢ni makroindikatori se podudaraju (stopa inflaci-
je, indikatori javnih finansija, kamatna stopa, kurs), onda je opravdano
da imaju istu valutu. Ve¢ini ¢lanica takve unije ¢e odgovarati jedinstve-
na centralna banka i monetarna politika, jer $to su privrede sli¢nije i
povezane, to ¢e biti manje pojava asimetri¢nih Sokova.
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Najpoznatija monetarna unija je EZ, koja predstavlja zavr$nu fazu
ekonomske integracije evropskih ekonomija koja se neprekidno produ-
bljivala od kraja Drugog svetskog rata. EZ trenutno ¢ini 19 zemalja: Ne-
macka, Francuska, Italija, Belgija, Holandija, Luksemburg, Irska, Portu-
galija, gpanija, Grcka, Austrija, Finska, Slovenija, Kipar, Malta, Slova¢-
ka, Estonija, Litvanija i Letonija. Medutim, EZ nije podru¢je optimalne
valute (OCA), posto plate nisu dovoljno fleksibilne, mobilnost radne
snage nije dovoljna, a zajednicki rad na ispunjenju politickih kriteriju-
ma u pogledu fiskalnih transfera, homogenih preferencija i solidarnosti
do sada nije dao zadovoljavajuce rezultatate (Rose, 2008; Furutter, 2012;
Baldvin & Giavazzi, 2016). U isto vreme, ¢lanice EZ su heterogene, upr-
kos tome $to su prolazile kroz proces konvergencije pre pristupanja EZ.
Sa takvim heterogenim clanstvom, Evropska centralna banka (ECB)
vodi anticikli¢nu politiku za jednu grupu ¢lanica (uglavnom centralne
drzave) i procikli¢nu politiku za drugu grupu c¢lanica (uglavnom peri-
feriju) (Bonatti & Fracasso, 2017; De Grauve, 2018 Franks et al., 2018).

Clanice EFTA, tj. Svajcarska, Norveska i Island, zadrzale su svoj
monetarni suverenitet. Ono $to je zajednicko ovim ¢lanicama EFTA je-
ste to $to odrzavaju delikatan i dinamican balans izmedu integracije (sa
¢lanicama EU) i o¢uvanja sopstvene autonomije (Damen, 2020). Ove
ekonomije primenjuju fleksibilni rezim deviznog kursa sa monetarnim
okvirom koji cilja na inflaciju (MME, 2020). Izuzetak je Lihtenstajn, mi-
krodrzava koja koristi $vajcarski franak kao zakonsko sredstvo placanja.
Ovo je, zajedno sa nedostatkom visokofrekventnih podataka za ovu mi-
krodrzavu, razlog za iskljucenje Lihtenstajna iz empirijske analize.

2. Deskriptivna analiza: Zemlje periferije EZ nasuprot zemljama EFTA

Donedavno, najvazniji spoljni udar na ekonomiju bila je velika re-
cesija iz 2008. godine. U poslednje vreme, kriza izazvana pandemijom
koronavirusa prouzrokovala je jedan od najgorih ekonomskih $okova
¢ije se posledice prenose na celokupnu globalnu ekonomiju. Negativni
spoljni Sokovi, kao $to su velika recesija i pandemija iz 2020. godine,
proizvode visoku nestabilnost i mogu dovesti do trajnijih perioda slabi-
jeg ekonomskog rasta, vece nezaposlenosti, pada realnih prihoda i rasta
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siromastva (Rodriguez Canfranc, 2020; Greenvood & Burton, 2020; Be-
lji¢ & Glavaski, 2021). Medutim, kontrakcije u realnoj ekonomiji i njeno
trajanje usko su povezani sa monetarnim okvirom - bilo da su zemlje
monetarno suverene ili zavisne od nadnacionalne monetarne vlasti (kao
u monetarnoj uniji). Pod uticajem eksternih $okova, Zrtve koje su pod-
nele ¢lanice monetarne unije dolaze do izrazaja (Edvards, 2006). Njihov
oporavak, usled kriznih okolnosti, otezan je i produzen u nedostatku
instrumenata suverene monetarne politike. U ovom istrazivanju vrsi se
poredenje izmedu najugrozenijeg dela EZ - perifernih drzava EZ (Gr¢-
ka, Portugal, Spanija, Italija, Irska) i evropskih zemalja koje nisu ¢lanice
EU i koje su zadrzale monetarni suverenitet — drzava EFTA (Svajcar-
ska, Norveska, Island). Ovo empirijsko istrazivanje obuhvata period od
2001K1-2021K1, od kada je Gr¢ka pristupila EZ 2001. godine, dok su
poslednji dostupni kvartalni podaci 2021K1.

Jedna od najvaznijih razlika izmedu periferije EZ i ¢lanica EFTA
jesu mehanizmi prilagodavanja pod uticajem globalne krize. Globalna
kriza proizvodi efekat prelivanja na nacionalne ekonomije kroz eksterne
$okove i iznenadne preokrete u platnom bilansu (spoljna neravnoteza).
Spoljnotrgovinski $ok se ogleda u deficitu tekuceg racuna, a eksterno
finansijski $ok u deficitu kapitalnog racuna. Obe vrste $okova, osim
spoljasnje neravnoteze, prelivaju se u kontrakcije autputa (unutrasnja
neravnoteza). Medutim, postavlja se pitanje koliko su ozbiljne posledice
kontrakcije autputa (da li su blage ili teske, odnosno da li su privremene
ili trajne). Na slici 1 prikazan je BDP kao mera ekonomske aktivnosti za
&anice EFTA u periodu 2001-2021. Norveska, Svajcarska i Island, upr-
kos padu BDP-a tokom velike recesije i pandemijske krize 2020. godine,
generalno prate trend rasta svojih ekonomskih aktivnosti (EFTA, 2021).
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Slika 1: BDP (nominalni, u USD) EFTA zemalja od 2001. do 2021. godine
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Izvor: Autori prema kvartalnim podacima MMF-a.

U poredenju sa zemljama EFTA, u kojima je zabelezen privremeni
pad proizvodnje, u perifernim zemljama EZ zabelezen je trajni pad ove
varijable (Slika 2). Ovaj zakljucak se u najvecoj meri pripisuje uticaju ve-
like recesije, jer efekti pandemijske krize 2020. tek treba da se sumiraju.
U Portugalu i Spaniji zabelezeni su produzena stagnacija i veoma spor
ekonomski oporavak koji se zavrsio jo$ jednim naglim padom BDP-a
usled pandemije. U uzorku perifernih zemalja EZ, u Gr¢koj je ekonom-
sko stanje najteze, jer se privreda ove zemlje nikada nije oporavila jos od
velike recesije i duznicke krize koja je usledila (Stanisi¢, 2012; Bartlett i
Prica, 2016; Ehmer, 2017; Onaran, 2018).
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Slika 2: BDP periferije EZ u periodu od 2001. do 2021.
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Izvor: Autori prema kvartalnim podacima MMF-a.

Slika 3 prikazuje ociglednu razliku u pogledu spoljnog bilansa
¢lanica EFTA u odnosu na periferiju EZ. Osim privremenog pogorsa-
nja tokom velike recesije i tokom pandemije, ¢lanice EFTA uglavnom
ostvaruju pozitivan (viskovni) bilans svojih teku¢ih ra¢una. Nasuprot
tome, u perifernim zemljama EZ beleZi se deficit tekucih racuna, sa zna-
cima prilagodavanja u postkriznom periodu (Baldvin & Giavazzi, 2016;
Pierluigi & Sondermann, 2018).
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Slika 3: Prosec¢no stanje tekucih ra¢una (% BDP) u ¢lanicama EFTA i u
perifernim zemljama EZ u periodu od 2000. do 2020.
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Izvor: Pregled autora prema godisnjim podacima OECD-a.

Najveci problemi periferije EZ jesu odsustvo suverene monetarne
politike, kao i politike deviznog kursa u kriznim okolnostima. Depresi-
jacija valute (mehanizam prilagodavanja promene rashoda) i relaksira-
nija monetarna politika mozda bi mogle da pomognu realnoj privredi
u ovim zemljama, kao i njihovoj spoljnoj poziciji. Osim toga, pokazalo
se da su nadnacionalne mere ECB za njih procikli¢ne, a kontracikli¢ne
za centralne drzave EZ (Micossi, 2015; Vortmann & Stahl, 2016; Botta,
Tippet & Onaran, 2018). Nominalni kurs (evro) zajednicki je za sve ¢la-
nice EZ i ne moze se prilagodavati nacionalnim (kontracikli¢nim) inte-
resima svih njenih ¢lanica (Slika 4).
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Slika 4: Nominalni kurs evra prema americkom dolaru u perifernim
zemljama EZ i ¢lanicama EFTA u periodu od 2000. do 2020.
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Izvor: Pregled autora prema godisnjim podacima OECD-a.

Na Slici 4 prikazane su varijacije nominalnog kursa u celoj EZ i u
zemljama EFTA u periodu 2000-2020. Za razliku od zemalja EZ, ¢lani-
ce EFTA su, zahvaljuju¢i svom monetarnom suverenitetu, imale koristi
od vecih varijacija nominalnog kursa. Njihove valute mogu slobodno
da gube ili dobijaju na vrednosti kako bi delovale kontracikli¢no, $to ih
§titi od spoljasnjih udara (Ghosh, Kureshi & Tsangarides, 2014; Josifidis,
Allegret & Beker Pucar, 2014).

3. Metodoloski okvir
3.1 Panel VAR model
Uzorak evropskih ekonomija ¢ine dva panela: jedan cine clanice

EFTA (Svajcarska, Norveska i Island), a drugi periferija EZ (Grcka, Por-
tugal, Spanija, Italija i Irska). Lihtenstajn je izostavljen iz uzorka EFTA
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zbog toga S§to za ovu mikrodrzavu nema podataka u bazama podata-
ka Svetske banke, MMF-a, OECD-a, ni Evrostata, posto se u njoj ko-
risti $vajcarski franak kao zakonsko sredstvo placanja. Sve varijable su
u kvartalnoj frekvenciji, dobijene iz Medunarodne finansijske statistike
MMEF-a za posmatrani period 2001K1-2021K1. Posto je Grcka pristu-
pila EZ 2001. godine, u istrazivanju je uzeta ova godina kao pocetna, a
kao zavr$na godina uzeta je 2021 —poslednja za koju trenutno postoje
dostupni kvartalni podaci. Empirijsko istrazivanje obuhvatilo je slede-
¢e varijable: (i) neto tekudi racun, iskljucujudi transfere, u americkim
dolarima; (ii) neto kapitalni racun, iskljucujuci rezerve, u americkim
dolarima; (iii) nominalni BDP, bez desezoniranja, u nacionalnoj valuti;
(iv) nominalni efektivni kurs (NEER), indeks.

Panel VAR tehnike su upotrebljene kako bi se dobile funkcije im-
pulsnog odziva (IRF) za otkrivanje razli¢itih kanala prenosa spoljasnjih
$okova u analiziranom uzorku EFTA i periferije EZ (Cannova i Cicca-
relli, 2013; Lesuisse, 2019). Tokom protekle decenije, zavisnost poprec-
nog preseka u podacima makropanela pobuduje veliku paznju u novijoj
literaturi o vremenskim serijama panela (Eberhardt, 2009). Prvi korak
je bio da se ispitaju varijabilna i rezidualna zavisnost poprecnog preseka
u makropanelu pomocu Pesaran testa zavisnosti popre¢nog preseka (De
Hoios & Sarafidis, 2006). Za varijable gde je prihvacena nulta hipoteza
o nezavisnosti popre¢nog preseka, primenjen je test jedinicnog korena
prve generacije Maddala i Vu panela. U slu¢ajevima kada je nulta zavi-
snost odbacena, primenjen je test jedini¢nog korena druge generacije
Pesaranovog panela (Pesaran, 2003). NEER i GDP su nestacionarne va-
rijable, posto je prihvacena nulta hipoteza o prisustvu jedini¢nog kore-
na. Varijable tekuceg racuna i kapitalnog racuna stacionarne su varijable
posto se nulta hipoteza odbacuje. Dakle, panel VAR model ukljucuje
prve razlike nestacionarnih varijabli, dok stacionarne varijable ulaze u
panel VAR model u nivoima.

Panel VAR se procenjuje kori$¢enjem paketa Abrigo i Love (2015)
preko Statal5 softvera. Prema proceduri Love i Zicchino (2006) i Love
i Abrigo (2015), primenjena je srednja razlika napred ili ortogonalna
devijacija (Helmertov postupak). Sve varijable u modelu transformisu
se u odstupanjima od unapred srednjih vrednosti kako bi se uklonili
fiksni efekti (Arellano & Bover, 1995). Ova procedura dozvoljava ko-
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riS¢enje zaostalih regresora kao instrumenata, dok se koeficijenti pro-
cenjuju generalizovanom metodom momenata (GMM). Kako bi se
odabrao optimalni poredak zaostajanja, Andrevs i Lu (2001) predlozili
su konzistentne kriterijume za odabir momenta i modela zasnovane na
Hansenovoj (1982) J-statistici, po analogiji s uobic¢ajenim kriterijumima
za odabir modela baziranim na maksimalnoj verovatno¢i, kao §to su
kriterijumi autora Akaike, Baiesian i Hanan-Kvin (Akaike, Baiesian &
Hannan-Quinn).

3.2 Rezultati

Izvedeni IRF podaci koriste se za pracenje prenosa Soka tekuceg ra-
¢una i Soka na kapitalnom racunu na varijacije BDP-a i NEER-a. Naime,
spoljnotrgovinski Sok se odrazava na tekudi ra¢un, uglavnom u njego-
vom klju¢nom delu neto trgovine robama i uslugama. Istovremeno, ek-
sterni finansijski Sok se odrazava na kapitalni ra¢un koji obuhvata pri-
live i odlive eksternog kapitala (osim deviznih rezervi). Jaci i duzi uticaj
eksternih $okova na BDP (realnu ekonomiju) pokazuje vecu osetljivost
ovih privreda, kao i skup mehanizam prilagodavanja pracen gubitkom
proizvodnje i zaposlenosti. Istovremeno, relativno jaci i duzi uticaj ek-
sternih $okova na NEER ukazuje na vecu varijabilnost nominalnog kur-
sa koji predstavlja stit protiv eksternih $okova i implicira blazi uticaj
$okova na realnu ekonomiju.

Uticaj spoljnotrgovinskih i finansijskih Sokova na varijacije BDP-a,
tokom osam kvartala, prikazan je na Slici 5. Usled negativnog spoljno-
trgovinskog $oka (pogorsanja stanja tekuceg racuna), dolazi do naglog
pada BDP-a c¢lanica EFTA. Medutim, ove zemlje su se oporavile i sta-
bilizovale posle petog kvartala (Slika 5, levo). U slu¢aju periferije EZ,
uticaj spoljnotrgovinskog $oka na varijacije BDP-a blazi je, ali je pro-
duZzen na osam kvartala. Ako posmatramo uticaj eksternog finansijskog
$oka, odnosno nagli odliv eksternog kapitala (Slika 5, desno), periferija
EZ je vi$e pogodena, s obzirom na nagli pad privrednih aktivnosti i de-
stabilizaciju proizvodnje do sedmog kvartala. Padovi u proizvodnji u
¢lanicama EFTA, kao reakcija na eksterni finansijski $ok, relativno su
mali, a proizvodnja se ve¢ u drugom kvartalu stabilizovala. Kako poka-
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zuje empirijska analiza, ekonomske aktivnosti ¢lanica EFTA mnogo vise
pogadaju spoljnotrgovinski udari. Clanice EZ pogadaju obe vrste uda-
ra, s tim $to je destabilizacija proizvodnje ocigledno duza za ovu grupu
evropskih ekonomija.

Slika 5: Uticaj Soka tekuceg racuna (levo) i $oka kapitalnog racuna (de-
sno) na BDP tokom osam kvartala, IRF
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Izvor: Analiza autora.

Usled spoljnotrgovinskog Soka, nominalni kurs ¢lanica EFTA de-
presira, $to predstavlja kontracikli¢ni efekat pod neposrednim uticajem
udara. Procikli¢ni efekat NEER-a evidentan je u slu¢aju periferije EZ po-
$to nominalni kurs evra u pocetku raste, uz relativno slabu depresijaciju
evra od prvog do osmog kvartala. Nominalni kurs evra je zajednicki za
celu EZ, a njegove fluktuacije ne mogu biti kontracikli¢ne za sve (inace
heterogene) zemlje ¢lanice. Sto se ti¢e periferije EZ, rezultati pokazuju
da kretanje nominalnog (uobicajenog) kursa evra ne moze da sluzi kao
§tit protiv spoljnotrgovinskih Sokova. Sto se ti¢e spoljnog finansijskog
$oka, situacija je jo§ nepovoljnija jer nominalni kurs evra raste i deluje
EFTA depresira do cetvrtog kvartala, $to predstavlja kontracikli¢ni efe-
kat tokom jedne godine nakon pojave $oka.
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4. Zaklju¢na razmatranja

U poslednje vreme, globalna ekonomija je pretrpela dosada nevi-
dene eksterne udare s efektima prelivanja na nacionalne ekonomije, tj.
velikom recesijom i pandemijskom krizom 2020. godine. Transmisioni
efekti trgovinskih i finansijskih eksternih Sokova razlikuju se, izmedu
ostalog, i zbog usvojenih monetarnih okvira. Kako bi $to detaljnije is-
pitali ovu temu, u ovom istrazivanju su obuhvacene dve razli¢ite gru-
pe zemalja. Zemlje ¢lanice EFTA donele su odluku da ne produbljuju
svoje ekonomske integracije sa drugim evropskim zemljama, pre svega
sa zemljama ¢lanicama EU. Ove zemlje (Svajcarska, Norveska, Island i
Lihtenstajn) zadrzale su svoj ekonomski suverenitet, tj. trgovinsku, mo-
netarnu i fiskalnu politiku. Clanice EU, s druge strane, odrekle su se
svoje suverene trgovinske politike. Devetnaest ¢lanica EU odreklo se i
monetarne autonomije — te drzave ¢ine evrozonu (EZ). Medutim, EZ se
nije pokazala kao optimalno valutno podrucje zbog heterogenosti svo-
jih ¢lanica. Upravo zbog te heterogenosti, te nedovoljne fleksibilnosti
plata i cena, politicke solidarnosti, kao i mobilnosti radne snage, mo-
netarne mere ECB nekompatibilne su sa najnestabilnijim delom EZ -
periferijom EZ.

U fokusu ovog istrazivanja je razlika u mehanizmima makroprila-
godavanja izmedu evropskih ekonomija koje su zadrzale svoj monetarni
suverenitet (drzave EFTA) i onih koje su ga se odrekle (periferija EZ).
Glavne razlike izmedu ove dve grupe jesu mehanizmi prilagodavanja u
krizi i pod uticajem eksternih $okova. Clanice monetarne unije mora-
ju koristiti restriktivne mehanizme prilagodavanja koji uti¢u na realnu
ekonomiju i ¢ije su posledice vedi i trajniji gubici u proizvodnji, kao i
povecanje nezaposlenosti. Nije moguce koristiti depresijaciju nominal-
nog kursa kako bi se poboljsala konkurentnost i izbegao znatniji pad
proizvodnje. Shodno tome, zemlje EFTA su imale koristi od fleksibilnog
rezima deviznog kursa kao zastite protiv eksternih $okova.

Panel VAR model je upotrebljen kako bi se istakla razlika izmedu
ove dve grupe u periodu 2001K1-2021K1. Sok tekuéeg ra¢una se ko-
risti kao zamena za spoljnotrgovinski $ok, dok se $ok na kapitalnom
racunu Koristi kao zamena za eksterni finansijski Sok. Prenos ovih ek-
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sternih Sokova na varijacije BDP-a i NEER belezi se posebno za drzave
EFTA (Svajcarska, Norveska, Island) i posebno za periferiju EZ (Greka,
Spanija, Portugal, Italija, Irska). Rezultati panel VAR procene pokazuju
da destabilizacija proizvodnje duze traje u drzavama periferije EZ pod
uticajem oba tipa $oka. Takode, drzave EFTA su pod uticajem oba tipa
eksternih Sokova imale koristi od NEER amortizacije NEER-a kao au-
tomatskog stabilizatora, za razliku od periferije EZ. Pokazalo se da su
varijacije NEER-a procikli¢ne u slucaju periferije EZ i kontracikli¢ne u
slucaju drzava EFTA.

Dakle, treba imati u vidu da zemlje koje se odreknu monetarne
autonomije snose vece posledice pod uticajem eksternih §okova. Ovo
treba uzeti u obzir prilikom odlucivanja da li ¢e neka drzava pristupiti
monetarnoj uniji. Ove implikacije mogu biti vazne za razmatranje za
kreatore politika evropskih ekonomija koje su u procesu priblizavanja
EU, kao i EZ. Usled globalne ekonomske krize, uvecavaju se oportuni-
tetni troskovi odricanja od ekonomske autonomije, posebno monetarne.
Dalja istrazivanja bi trebalo da obuhvate detaljniju analizu konkretnih
zemalja unutar EFTA i periferije EZ, buduc¢i da je heterogenost karak-
teristika i ovih grupa. U tu svrhu bi mogla biti zanimljiva tradicionalna
analiza vremenskih serija, ali i procena heterogenih i nestacionarnih
panela (mean group estimatori) kako bi se dobile heterogene procene
koeficijenata za svaku zemlju sa (pozeljno) koeficijentom prilagodava-
nja ka ravnotezi.
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