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ABSTRAKT

U radu se testira validnost teorije monetarne “trileme” koja podrazumeva nemoguénost
simultanog ostvarenja stabilnosti deviznog kursa, vodenja nezavisne monetarne politike i slobodnog
kretanja kapitala na primeru devet drzava novih ¢lanica Evropske unije. Imajuéi u vidu da su
finansijske integracije neminovnost savremenih ekonomskih kretanja, polazna pretpostavka je
definisana na nacin da izbor rezima deviznog kursa ima implikacije na stepen nezavisnost monetarne
politike. Hipoteza je testirana upotrebom linearne funkcionalne forme koju je predlozio Aizenman i
ostali (2013). Dobijeni rezultati idu u prilog tvrdnji da teorija monetarne “trileme” moze da objasni
dileme, odnosno trileme sa kojima se suoc¢avaju nosioci monetarnih vlasti u devet novih ¢&lanica
Evropske unije od 2000. godine do danasnjih dana.

Klué¢ne re€i: monetarna “trilema”, nove ¢lanice EU.

uvoD

Krahom Bretton-Woods sistema fiksnih deviznih kurseva, monetarna politika postaje iskljuciva
odgovornost nacionalnih centralnih banaka, $to dovodi do novih moguénosti u izboru ciljeva i
primeni instrumenata monetarne politike, ali i do novih izazova i neuspeha. Ono ¢emu svi kreatori
monetarne politike, kao jedne od najvaznijih nacionalnih strategija razvoja teze, jeste da se
mogucnost neuspeha svede na minimum. Kako bi se ta teznja ostvarila, neophodna je racionalna
strategija odabira osnovnih ciljeva monetarne politike, odnosno neophodno je detaljno analizirati
moguce opcije i izabrati optimalnu strategiju u skladu sa konkretnim uslovima. Da bi rezultat
primene odgovarajuce strategije bio u skladu sa o¢ekivanjima, neophodan je visok stepen opreznosti
i odgovornosti, imaju¢i u vidu da je stru¢no i dosledno vodenje monetarne politike osnova zdrave
ekonomije. Pitanje je, medutim, da li jedna nacionalna centralna banka u savremenom ekonomskom
okruzenju moze da vodi nezavisnu monetarnu poltiku, obzirom na sloZzenost ekonomskih cinilaca.

Mishkin (2011) je kao jedno od devet osnovnih nau¢nih principa, deriviranih iz teorije i
empirijskih istrazivanja, naveo da nezavisnost nacionalne centralne banke u vodenju monetarne
politike doprinosi ostvarivanju makroekonomskih ciljeva. Teorija monetarne “trileme” podrazumeva
nemoguénost simultanog ostvarenja stabilnosti deviznog kursa, vodenja nezavisne monetarne
politike i slobodnog kretanja kapitala. Prema Beker (2006), neminovna kapitalna liberalizacija koje
je evidentna u aktuelnim medunarodnim okolnostima svodi monetarnu “trilemu” otvorene
ekonomije na izbor izmedu dva osnovna cilja: voditi nezavisnu monetarnu politiku ili imati stabilan
devizni kurs. U skladu sa ovim stavom formirana je osnovna hipoteza ovog rada koja kaze da de
facto primena rezima fleksibilnog deviznog kursa omogucava vodenje nezavisne monetarne politike.
Opravdanje za ovakvu nasu polaznu pretpostavku nasli smo u tradicionalnom tumacenju teorije
monetarne “trileme” prema kome visi stepen fleksibilnosti deviznog kursa rezultira ve¢om slobodom
u vodenju monetarne politike. Obzirom da su panelom obuhvaéene samo drzave koje de jure
primenjuju rezim fleksibilnog deviznog kursa, polaznoj pretpostavci smo dodali de facto.
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Rad je struktuiran na sledeéi naéin. Pored prvog uvodnog dela, nalazi se drugi deo u kome je
dat pregled relevantne literature. Na pocetku ovog dela predstavljena je evolucija teorije monetarne
“trileme” Kroz vreme, obrazlozena su njena razli¢ita tumadenja, a predstavljeni su i najvaZniji
empririjski rezultati analize validnosti teorije monetarne “trileme. Tre¢i deo vezan je za podatke i
primenjenu metodologiju. U ovom delu detaljno je analiziran uzorak posmatranja, dat je prikaz
deviznih rezima posmatranih drzava, grafi¢ki su predstavljeni stabilnost deviznog kursa i kretanje
nacionalnih i bazne kamatne stope, definisane su varijable putem kojih ¢e se oceniti validnost teorije
monetarne “trileme” i obrazloZena je koriS¢ena metodologija, kao i ocekivani rezultati. U Cetvrtom
delu prikazani su dobijeni rezultati istrazivanja, dok su u petom delu predstavljeni najvazniji
zakljuéci, ukazano je na limite i predloge za dalja istraZivanja. Reference su derivirane iz vodeéih
medunarodnih nauénih ¢asopisa.

PREGLED LITERATURE

Evolucija teorija monetarne “trileme”

Mogli bismo slobodno re¢i da koncept teorije monetarne “trileme” datira jo§ iz davnih 50-ih
godina proslog veka. Meade je 1951. godine u svojoj knjizi opisao konflikt koji se javlja pri
pokusaju uspostavljanja unutrasnje i spoljne ravnoteze putem odvojene politike prilagodavanja
potro$nje. Kao primer naveo je ¢injenicu da povecanje kamatnih stopa u cilju kontrolisanja inflacije
dovodi do priliva kapitala, $to dovodi do tzv. trade-off-a izmedu slobodnih tokova kapitala i rezima
fiksnog deviznog kursa. Ova ¢injenica implicira na zakljuak da odrzavanje rezima fiksnog deviznog
kursa zahteva kontrolu tokova kapitala. U sistemu Bretton Woods koji je u doba Meade-a bio na
snazi, ovo je prakti¢no znadilo da su drzave svesno Zrtvovale slobodne tokove Kkapitala u cilju
odrzavanja rezima fiksnog deviznog kursa.

Nesto kasnije Mundell (1963) je na sebi svojstven nacin razjasnio dilemu autoriteta monetarnih
vlasti pri izboru sopstvenih ciljeva monetarne politike u otvorenom ekonomskom okruZenju.
Mundell-Fleming-ov (IS-LM-BP) model obja$njava nacin na koji slobodni tokovi kapitala i rezim
fiksnog deviznog kursa ograni¢avaju autonomiju monetarne politike. Trend jacanja regionalnih
integracija u simbiozi sa ogranicenjima sa kojima se sistem Bretton Woods suoc¢avao doveo je do
Smanjenja stepena nezavisnosti monetarnih politika koju su sprovodile evropske drzave toga
vremena. Padoa-Schioppa (1982) dalje je razradio pomenutu problematiku. On je konstruisao tzv.
nekonzistentni kvartet (eng. inconsistent quartet): slobodna trgovina, mobilnost kapitala, nezavisnost
monetarne politike i pitanje primene rezima fiksnog ili upravljano fluktuiraju¢eg deviznog kursa.
Teorijski okviri o kojima raspravljaju Mundell (1963) i Padoa-Schioppa (1982) bazirani su na
procesu evropskih integracija i predstavljaju veoma dobru osnovu za kasniji razvoj teorije monetarne
“trileme”.

Azijska finansijska kriza 1998. godine kao posledicu imala je ¢injenicu da su vodece azijske
zemlje napustile rezim fiksnog deviznog kursa i okrenule se rezimu fleksibilnog deviznog kursa.
Krugman (1999) je na osnovu Mundell-Fleming-ovog modela konstruisao tzv. nemoguce trojstvo
(eng. impossible trinity) koje zapravo implicira nemoguénost simultanog ostvarivanja tri cilja
monetarne politike: nezavisnu monetarnu politiku, rezim fiksnog deviznog kursa i slobodne tokove
kapitala. Drugim re¢ima, autoriteti monetarnih vlasti moraju odustati od ostvarenja jednog od
pomenuta tri cilja. Teorija nemoguceg trojstva pruzila je jasniji uvid u su$tinu i intuitivna
predvidanja makroekonomskih ciljeva za sve drzave. Obstfeld i Taylor (2004) sintetizovali su
prethodna objasnjenja u jednu teoriju koju su nazvali “trilema” (eng. trilemma). Obstfeld i ostali
(2005) razmatraju razvoj teorije monetarne “trileme” u smislu njene evolucije i prakticne primene u
razli¢itim fazama razvoja. Na Slici 1 predstavljena je evolucija “trilema” tokom vremena prema
podacima na osnovu dostupne literature.
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Meada Konflikt (1950-ih) M-F model (1960-ih)
Refim filmog Refim fiksnog
deviznog kursa deviznog kursa

Bretten Woods Evropske mntegracije
“Ertvuje” Vs “Zrtvaju”
tokove kapitala monetarnu nezavisnost

Tokovi kapitala Tokovi kapitala Monetama
nezaviznost

Teorija monetarne “trileme”™ (1990-1h) Nekonzistentna cetvorka (1980-1h)
Rezim fiksnog Slobodna trgovina Fezim fiksnog
deviznog kursa devizmog kursa
Finanzijska kriza Evropske integracije
“Ertvire” “Ertvigu
fiksm devizni refim fikem devizni reZzim

Tokovi kapitala Monetama Tokovi kapitala Monetama
nezavisnost nezaviznost

Slika 1: Evolucija teorije monetarne “trileme” kroz vreme

Tradicionalni VS alternativni pristup u tumacenju teorije monetarne “trileme”

Kao opste prihvacena mera stepena nezavisnosti monetarne politike smatra se kretanje nivoa
domace kamatne stope u odnosu na kamatnu stopu bazne drZzave, odnosno drZave iz koje potice
valuta za koju je valuta zemlje domacina vezana. Ukoliko zemlja domacin formira svoju kamatnu
stopu nezavisno od kretanje kamatne stope bazne zemlje, moze se re¢i da u tom slucaju ona vodi
nezavisnu monetarnu politiku. U sluc¢aju da na kretanja domace kamatne stope u vecoj ili manjoj
meri uti¢e kamatna stopa bazne zemlje, tada monetarna politika ima ograni¢enja u pogledu slobode
sprovodenja.

Prema tradicionalnom pristupu tumacenja teorije monetarne “trileme” u rezimu fiksnog
deviznog kursa i u uslovima slobodnog kretanja kapitala, domace kamatne stope ne mogu se
formirati nezavisno, ve¢ u skladu sa kamatnom stopom drzave za &iju je valutu valuta zemlje
domacina vezana. Nasuprot tome, u rezimu fleksibilnog deviznog kursa, domaca kamatna stopa bi
trebala biti manje osetljiva u odnosu na kretanje kamatne stope bazne drzave.

Calvo i Reinhart (2002) i Hausmann i ostali (2001) navode da strah od fluktuiranja (eng. fear of
floating) spre¢ava pojedine drzave sa de jure fleksibilnim rezimima deviznog kursa da dozvole da se
devizni kursevi njihovih nacionalnih valuta slobodno kreéu. Prema ovom shvatanju, faktori kao $to
su nedostatak kredibiliteta, pass-through deviznog kursa i nivo deviznih rezervi sprecavaju pojedine
drzave da vode nezavisnu monetarnu politiku, bez obzira na to koji rezim deviznog kursa
primenjuju. Mnoge drzave koje primenjuju rezim formalno fluktuirajuéeg deviznog kursa “uvoze”
monetarnu politiku drzava sa jakim valutama, u istoj meri kao i one drzave koje primenjuju rezim
fiksnog deviznog kursa.'

1 ponekad se desava da kamatne stope u drzavama sa formalno fleksibilnim deviznim kursom u veéoj meri prate
kretanja kamatne stope zemlje za ¢iju valutu su njihove valute sustinski vezane, u odnosu na drzave koje formalno primenjuju
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Empririjski rezultati analize validnosti teorije monetarne “trileme”

Cuaresma i Wojcik (2006) su, u svom radu, ocenjivali nezavisnost monetarne politike novih
zemalja Clanica Evropske unije putem multivarijantnog dinami¢kog GARCH modela uslovne
korelacije (eng. Dynamic Conditional Correlation Multivariate GARCH ili skra¢eno DCC-
MGARCH). Kada se posmatraju dobijeni rezultati na nivou svih posmatranih drzava generalni
zakljucak do koga su autori dosli svodi se na ¢injenicu da drzave sa fleksibilnijim rezimom deviznog
kursa pokazuju visi stepen monetarne nezavisnosti. Kada se, medutim, posmatraju rezultati na nivou
pojedinaénih drZava, oni nisu jednoznaéni.*?

You i ostali (2014) su analizirali monetarnu teoriju “trileme” sa nesto drugadijeg aspekta. Oni
su razmatrali pitanje da li ¢e i u kojoj meri eventualno smanjenje mobilnosti kapitala do koga moze
do¢i usled uvodenja ograni¢enja na kretanje kapitala (eng. capital control) uticati na monetarnu
nezavisnost, uz uslov da drzave ostanu pri rezimu stabilnog deviznog kursa. Na primeru 88 drzava u
periodu od 1995. do 2010. godine autori zaklju¢uju da strategija izbora rezima deviznog kursa ima
znaCajne reperkusije na uticaj koji ograniCenja u kretanjima kapitala imaju na monetarnu
nezavisnost. Ovakav zakljuak izveden je panel analizom uz pomo¢ GMM (eng. Generalized
Method of Moments) modela.

Koriste¢i heterogenu kointegracionu panel metodologiju koja dozvoljava odredeni stepen
zavisnosti medu jedinicama posmatranja (eng. cross-dependency) Goczek i Partyka (2019) su
analizirali aktuelan stepen nezavisnosti u vodenju monetarne politike drzava evropske ekonomske
zone. Dobijeni rezultati ukazuju na nizak stepen slobode u vodenju monetarne politike uprkos
¢injenici da zemlje evropske ekonomske zone zvani¢no primenjuju rezime fleksibilnog deviznog
kursa.

Dabrowski 1 ostali (2019) su na primeru zemalja centralne i istoéne Evrope testirali validnost
makroekonomske “trileme”. Autori su uz pomo¢ ARDL (eng. Autoregressive Distributed Lag)
modela pokusSali da daju odgovor na pitanje da li rezim fluktuirajuéeg deviznog kursa zaista
obezbeduje visi stepen monetarne nezavisnosti. Kao i Cuaresma i Wajcik (2006) ni oni na nivou
pojedina¢nih drzava nisu mogli izvuéi jedinstven zakljudak.*®

Haug i ostali (2019) uvode jedan potpuno novi pristup ukazujuéi ¢injenicu da se monetarni
transmisioni mehanizam ne moZe posmatrati odvojeno od fiskalnog.'*

Na osnovu prethodnog izlaganja moguce je izvesti zakljucak da rezultati istrazivanja validnosti
teorije monetarne “trileme” na primeru evropskih zemalja objavljeni u relevantnim medunarodnim
nauénim ¢asopisima nisu jedinstveni. Uzroke je moguce pronaéi u drugacije postavljenim ciljevima i
hipotezama istrazivanja, uzorku na kojem je istrazivanju sprovedeno, primenjenoj metodologiji, kao
i razli¢itim definicijama posmatranih varijabli. Ovome svakako treba pridodati i aspekte koje su u
svojim radovima naglaSavali You i ostali (2014), kao i Haug i ostali (2019).

PODACI | PRIMJENJENA METODOLOGIJA

Strategija izbora rezima deviznog kursa u cilju vodenja nezavisne monetarne politike
analizirana na osnovu panela koji se sastoji od devet drzava: Ceska, Hrvatska, Madarska, Letonija,
Litvanija, Poljska, Rumunija, Slovenija i Slova¢ka, u periodu od 2000. do 2018. godine. Obzirom da
su pomenute drzave postale relativno skoro ¢lanice Evropske unije, da su bivse socijalisticke drzave,
odnosno drzave u tranziciji, kao i da pripradaju istom regionu, mogli bismo re¢i da je panel
poprili¢no homogen.*®

rezim fiksnog deviznopg kursa. Ovo se desava zbog premije rizika (eng. risk premia) koju placaju zemlje sa formalno
fluktuiraju¢im rezimima deviznog kursa, jer je pomenuta stopa u velikoj meri zavisna od kretanja kamatnih stopa na
medunarodnom nivou.

2 Ceska potvrduje generalni zakljucak, dok Madarska i Poljska predstavljaju izuzetke.

13 Monetarni transmisioni mehanizam detektovan je na nivou Poljske i Rumunije, sa izuzetkom Madarske.

14 Autori ukazuju na ¢injenicu da vrednost multiplikatora inicijalne javne potrosnje (eng. initial government spending
multiplier) u velikoj meri varira u zavisnosti od toga da li se monetarni i fiskalni transmisioni mehanizam posmatraju
odvojeno ili u simbiozi.

15 Kako bismo i formalno potvrdili ovu tvrdnju primenili smo F test. Na osnovu ocenjene p-vrednosti testa ne mozemo
da odbijemo nultu hipotezu 0 homogenosti koeficijenata nagiba (eng. slope coefficients).
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Grafikon 1: Stabilnost realnog deviznog kursa posmatranih drzava'é

Prema Kklasifikaciji Medunarodnog monetarnog fondal’ Letonija, Litvanija, Slovacka i
Slovenija su stupanjem u Evropsku monetarnu uniju u potpunosti prihvatile rezim fleksibilnog
deviznog kursa. Ostale drzave primenjuju rezim fleksibilnog deviznog kursa, makar de jure. De
facto rezim potpuno fleksibilnog deviznog kursa primenjen je samo u Poljskoj, rezim fleksibilnog
deviznog kursa na snazi je u Madarskoj i Rumuniji, dok su u Ceskoj i Hrvatskoj ovi rezimi de facto
ograniceni. Naime, u prvo pomenutoj drzavi na snazi je rezim stabilizacionog deviznog kursa (eng.
stabilized arrangements), dok je u drugoj primenjen rezim puzeceg deviznog kursa (eng. crawl-like
arrangement). Imaju¢i u vidu ¢injenicu da je deo posmatranih drzava prihvatio evro kao sopstvenu
valutu, dok je nivo nominalnog deviznog kursa nacionalnih valuta ostalih posmatranih drzava u
odnosu na evro poprilicno stabilan, nas cilj je da ispitamo stabilnost realnog deviznog kursa
nacionalnih valuta posmatranih drzava u odnosu na evro. Stabilnost realnog deviznog kursa je
predstavljena na Grafikonu 1.

Druga komponenta teorije monetarne “trileme” odnosi se na monetarnu nezavisnost. Budu¢i da
se monetarna nezavisnost izrazava kretanjem kamatnih stopa, na Grafikonu 2 prikazane su kamatne
stope za devet posmatranih drzava, kao i kamatna stopa EU zone koja je uzeta kao bazna.

16 Realni kurs je izracunat na osnovu podataka o nominalnom deviznom kursu i indexa proizvodackih cena, a njegova
stabilnost merena je prvom diferencom logaritmovane vrednosti realnog deviznog kursa na mese¢nom nivou.
17 Za detaljnije informacije pogledati: IMF Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions (2016).
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Grafikon 2: Kamatne stope posmatranih drzava na mese¢nom nivou (ECB baza podataka)

Definisanje varijabli teorije monetarne “trileme”
U empirijskoj literaturi evidentno je postojanje razli¢itih formulacija na osnovu kojih je

varijable teorije monetarne “trileme” moguce kvantitativno izraziti. Autori rada su odlucili da prate
pristup koji su u svom radu definisali Aizenman i ostali (2013). Pomenuti autori Aizenman i ostali
(2013) stepen nezavisnosti monetarne politike (eng. monetary independence — MI) izrazavaju
reciproénom vredno$¢u godi$nje korelacije kamatnih stopa zemlje domacina i kamatne stope bazne
drzave, odnosno drzave iz koje potie valuta za koju je valuta zemlje domacina vezana, a koje su
izraZzene na mesecnom nivou. Index na osnovu koga je stepen nezavisnosti u vodenju monetarne
politike mogucée kvantitativno izraziti definisan je na slede¢i naéin:

_corr(ii,ij)+1

MI = )

pri ¢emu se i odnosi na drzavu domacina, dok j oznacava baznu drzavu.

U konkretnom slu¢aju drzave domacina formirane su na osnovu panela od devet drzava u
tranzicji, dok je kao bazna uzeta kamatna stopa za dvanaest ¢lanica Evropske unije. Podaci su
derivirani iz baze podataka Evropske centralne banke.

Sudedéi prema formulaciji indexa, jasno je da su najmanja i najve¢a moguca vrednost 0 i 1,
respektivno. Veca vrednost indexa putem kojeg se izrazava stepen monetarne nezavisnosti implicira
visi stepen slobode u vodenju monetarne politike zemlje domacina, $to prakticno znaci da je domaca
kamatna stopa manje osetljiva na kretanja medunarodne kamatne stope. U skladu sa tim, nasa
pretpostavka je da ¢e za drzave koje de facto primenjuju rezim fleksibilnog deviznog kursa vrednost
posmatranog indexa biti visa u odnosu na drzave koje de facto ograni¢avaju primenu rezima
fleksibilnog deviznog kursa.

Kako bi se na adekvatan nacin izmerila stabilnost deviznog kursa (eng. exchange rate stability
— ERS) Aizenman i ostali (2013) predlazu da se u meru ukljue vrednosti godisnje vrednosti
standardne devijacije deviznog kursa nacionalne valute u odnosu na valutu bazne drzave. Godi$nje
vrednosti standarde devijacije deviznog kursa nacionalnih valuta posmatranih zemalja u odnosu na
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evro racunaju se na osnovu vrednosti deviznog kursa u odnosu na evro na mese¢nom nivou. U cilju
optimiziranja vrednosti indexa izmedu 0 i 1, on se definise na sledeéi nadin:

B 0.01
~ 0.01+SD(A(log(exr _rate)))

ERS 2

Vise vrednosti indexa'® impliciraju visi stepen stabilnosti deviznog kursa nacionalne valute
posmatranih drzava u odnosu na valutu bazne zemlje, u konkretnom slu¢aju evra.

lako su u literaturi poznate mnoge mere kojima je moguée izmeriti nivo i intenzitet kontrole
tokova kapitala, generalno misljenje je pak da ni jedna od njih ne uspeva u popunosti da objasni svu
sloZzenost pomenute problematike. Mi smo se odluéili za KAOPEN, odnosno meru finansijske
integracije/otvorenosti posmatrane ekonomije, koju su predstavili i detaljno obrazlozili Chinn and Ito
(2006). KAOPEN je prva standardizovana varijabla koja ukazuje na prisustvo multiplikovanih
deviznih kurseva, ogranicenja transakcija tekuceg i kapitalnog bilansa, kao i zahtevima da se deo
ste¢enih prihoda u inostranstvu usmeri na odredeni nac¢in. KAOPEN je zasnovan na informacijama o
ograni¢enjima koje su dostupne u IMF’s Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions (ARE-AER). Imaju¢i u vidu da se KAOPEN bazira na prijavljenim ograni¢enjima, mogli
bismo slobodno zaklju¢iti da on zapravo predstavlja de jure index'® slobode kretanja kapitala u
odredenoj drzavi.

Detektovanje linearnosti medu posmatranim varijablama

Kako bismo potvrdili validnost teorije monetarne “trileme”, uz pomo¢ adekvatne metodologije
oceni¢emo da li se posmatrane drZave zaista suocavaju sa trade-off-om izmedu pomenutih varijabli.
Sama po sebi, teorija ne namece specifiénu funkcionalnu formu pomocu koje treba da se analizira
njena validnost. S tim u vezi, Aizenman i ostali (2013) predlazu jednostavnu linearnu funkcionalnu
formu iskazanu slede¢om jednacinom:

oM, + ERS,, + KAOPEN,, =1 (3)

PredloZena jednacina implicira da suma ponderisanih vrednosti posmatranih varijabli teorije
monetarne “trileme” kojima se izrazavaju tri osnovna cilja monetarne politike daje konstantu, u
konkretnom slucaju vrednost jedan. Ovo zapravo znaci da porast jedne od tri varijable dovodi do
pada ponderisanih suma druge dve.

Sustina ocene validnosti teorije monetarne trileme predlozenom linearnom funkcionalnom
formom svodi se na adekvatan proradun ponderisanih proseka tri cilja ekonomske politike
(nezavisna monetarna politika, stabilan devizni kurs i slobodni tokovi kapitala) kako bi se postigla
optimalna simbioza dva cilja. Ukoliko sprovedeni dijagnosticki testovi adekvatnosti kori$¢ene
metodologije (eng. goodness of fit) potvrde adekvatnost koris¢enja linearne funkcionalne forme, to
¢e znaciti da je ona sasvim svrsishodna u testiranju validnosti teorije monetarne “trileme” i da se
pomocu nje moze na¢i kompromis u ostvarivanju osnovnih ciljeva monetarne politike.

Poredenjem ocenjenih vrednosti parametara linearne funkcionalne forme (3) u odredenom
vremenskom horizontu, mozemo zakljuciti koliko je zapravo teorija monetarne “trileme”
obavezujuca. UKkoliko se potvrdi hipoteza koju su u svom radu formulisali Aizenman i ostali (2013),

18K lasi¢nom primenom indexa koji meri nivo stabilnosti deviznog kursa mogucéa su odstupanja od ocekivanih rezultata,
odnosno od rezultata koji bi se dobili uz pomo¢ drugacije metodologije, i to na nize (eng. downward bias). Da bismo izbegli
takvu vrstu pristrasnosti, u radu je postavljen prag za kretanje kursa, $to podrazumeva da ¢e se indexu dodeliti vrednost 1
ukoliko je stopa promene deviznog kursa u okviru = 0.33% kao sto je to predlozeno u literaturi. Ovo zapravo znaci da ce se
devizni kurs koji fluktuira u datom opsegu smatrati stabilnim, odnosno fiksnim.

% Motivacija za koris¢enje ovakve mere jeste razumevanje politickih namera svake pojedina¢ne drzave, dok su de facto
mere uslovljene i drugim makroekonomskim ¢iniocima.
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odnosno ukoliko dijagnosticki testovi pokazu da je linearna funkcionalna forma adekvatna za
testiranje validnosti teorije monetarne “trileme”, predvidena vrednost sume posmatranih varijabli
trebala bi da bude oko jedan, dok vrednost greSaka predvidanja treba da pokaze u kojoj meri nije
ostvarena optimalan izbor izmedu osnovnih ciljeva monetarne politike, odnosno u kojoj meri teorija
monetarne “trileme” nije obavezujuca.

Kako bismo izbegli gresku dobijanja laznih rezultata (eng. spurious results) na vremenske

serije posmatranih varijabli primenili smo dva komplementarna testa jedini¢nog korena ADF
(Augmented Dickey-Fuller) i KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Nulta hipoteza ADF
testa govori da vremenska serija sadrzi jedini¢ni koren, dok nulta hipoteza KPSS testa

tvrdi da je vremenska serija stacionirana.

Kod ADFtesta prvo se ocenjuje sledeca regresija:

m
AY, =C+ Y + ) oA, +& (@)

i=1

pri &emu je &, beli sum, dok je AY, ; = (Y, ; —Y,_,) . Ukoliko je vrednost parametra ¢ jednaka nuli,

tada posmatrana vremenska serija ima jedini¢ni koren.

KPSS test prvo ocenjuje sledecu regresiju:
t
Y, =C+5Y .4 +n (5
i=1

pri ¢emu 7}, predstavljaju reziduale, odnosno beli Sum.

Ukoliko je vrednost parametra ¢ jednaka nuli, tada je posmatrana vremenska serija

t

stacionirana. Upotrebom reziduala kreira se parcijalna suma St = Zﬁ, i krajnja KPSS test statistika
i=1

racuna se na sledec¢i nacin:

2S¢
KPSS, == (6)
n

2 A2
o

A L T V. . . o
a)T2:05+22(1_T_1j7f I 7/,=1/nz77t77t—r

=1 t=r+l
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PRIKAZ REZULTATA ISTRAZIVANJA

Rezultati sprovedenih testova jedini¢nog korena ukazuju na stacionarnost posmatranih
vremenskih serija. KPSS test se pokazao bolje kod serija koje su veoma blizu jedini¢nog korena, te
se u radu koristi kao potvrda rezultata ADF testa.

Tabela 1: Testovi jedini¢nog korena
" Rezultati zna¢ajni na nivou od 1%** Deterministi¢ka komponenta: konstanta (c)

ADF** KPSS**
Valuta Ho:1(1) Hu:1(0) Ho:1(0) Hu:I(1)
t-statistika LM-statistika
Ml -0.218163* 0.242340*
ERS -8.634616* 0.039820*
KAOPEN -14.036610* 0.435126*

Ono sto je bitno napomenuti jeste da je maksimalan broj docnji (enr. lag length) u primenjenim
testovima jedini¢nog korena biran na osnovu SIC kriterijuma (Schwartz information criterion), dok
je opseg (enr. bandwidth) definisan na osnovu Newey-West automatskog kriterijuma putem Bartlett
Kernel selekcije.

Koeficijent determinacije R? ocenjene linearne funkcionalne forme izraZene jednacinom (3.3)
ima vrednost 0.81 impliciraju¢i da je validnost teorije monetarne “trileme” moguce testirati putem
linearne funckionalne forme. Ocenom vrednosti zbira kvadrata reziduala (eng. residual sum of
squares) takode je moguce potvrditi ili odbaciti ovu tvrdnju. U konkrethom slu¢aju zbir sume
kvadrata reziduala linearne funkcionalne forme koja se izraZava jedna¢inom (3.3) je na veoma
niskom nivou (1.7e+303) ukazujudi da je ocenjeni model adekvatan empirijskom stanju, odnsono da
se posmatrane drzave zaista suoCavaju sa trade-off-om izmedu ostvarivanja tri osnovna cilja
monetarne politike. Vrednost Durbin-Watson statistike (2.0145) ukazuje da u rezidualima ocenjene
linearne funkcionalne forme iskazane jednacinom (3.3) nije prisutna autokorelacija, odnosno da je
model adekvatno postavljen?’. Ovaj zakljutak moZe se izvesti i posmatranjem reziduala Koji su
predstavljeni na Grafikonu 3.

Ono §to je jasno vidljivo jeste da je vrednost reziduala veoma niska, §to znaci da sprovedeno
empirijsko istrazivanje moze da potvrdi teorijske tvrdnje o validnosti teorije monetarne “trileme”.
Najveéa odstupanja detektovana su u Ceskoj i Hrvatskoj. Ono §to je svakako vredno ponovnog
pomena jeste ¢injenica da su upravo u ove dve drzave rezimi fleksibilnog deviznog kursa de facto
ograni¢eni. U Ceskoj je na snazi rezim stabilizacionog deviznog kursa (eng. stabilized
arrangements), dok je u Hrvatskoj primenjen reZzim puzeéeg deviznog kursa (eng. crawl-like
arrangement). Mogli bismo slobodno rec¢i da i ova ¢injenica ide u prilog tvrdnji da teorija monetarne
“trileme” moze da objasni dileme, odnosno trileme sa kojima se suo¢avaju nosioci monetarnih vlasti
u devet novih ¢lanica Evropske unije od 2000. godine do danasnjih dana.

20 Wald-test sproveden je u cilju testiranja 0 znacajnosti ocenjenih koeficijenata. Vrednosti
ovog testa ukazuju da su ocenjeni koeficijenti statisticki znacajni. Rezultati dostupni na zahtev.
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Grafikon 3: Aktuelne vrednosti, ocenjene vrednosti i vrednosti reziduala
ZAKLJUCCI

lako teorija monetarne “trileme” podrazumeva trade-off izmedu tri osnovna cilja monetarne
politike: stabilnosti deviznog kursa, nezavisne monetarne politike i slobodnog kretanja kapitala,
finansijske integracije kao neminovnost aktuelnih medunarodnih okolnosti, monetarnu “trilemu”
otvorene ekonomije ograni¢avaju na izbor izmedu dva osnovna cilja, a to su: voditi nezavisnu
monetarnu politiku ili imati stabilan devizni kurs. Upravo iz tog razloga u radu je testirana osnovna
pretpostavka da de facto primena rezima fleksibilnog deviznog kursa omogucava vodenje nezavisne
monetarne politike.

Osnovna pretpostavka testirana je na homogenom panelu koji se sastoji od drzava koje imaju
veliki broj zajednickih karakteristika, izmedu ostalih, sve de jure primenjuju rezim fleksibilnog
deviznog kursa. De facto situacija je neSto drugacija, jer pojedine drzave ograniavaju primenu
rezima fleksibilnog deviznog kursa. Upravo iz tog razloga smo se odludili za testiranje pretpostavke
koja kaze da bez obzira na de jure primenu rezima fleksibilnog deviznog kursa, samo drzave koje i
de facto primenjuju rezim fleksibilnog deviznog kursa imaju moguénost vece slobode u vodenju
monetarne politike.

Sustina ocene validnosti teorije monetarne trileme linearnom funkcionalnom formom svodi se
na adekvatan proracun ponderisanih proseka tri cilja ekonomske politike (nezavisna monetarna
politika, stabilan devizni kurs ili slobodni tokovi kapitala) kako bi se postigla optimalna simbioza
dva cilja. Obzirom da su sprovedeni dijagnosticki testovi potvrdili adekvatnost primenjene
metodologije, to znadi da se pomocu nje moze na¢i kompromis u ostvarivanju osnovnih ciljeva
monetarne politike.

Rezultati sprovedenog istrazivanja imaju veoma znacajne implikacije na kreatore pre svega
nacionalnih strategija razvoja, zatim monetarne politike imajué¢i u vidu da je struéno i dosledno
vodenje monetarne politike osnova zdrave ekonomije. Da bi rezultat primene odgovarajuce strategije
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bio u skladu sa océekivanjima, neophodan je visok stepen opreznosti i odgovornosti. Racionalna
strategija odabira osnovnih ciljeva monetarne politike, odnosno neophodno je detaljno analizirati
moguce opcije i izabrati optimalnu strategiju u skladu sa konkretnim uslovima.

Sprovedeno empirijsko istrazivanje moze da potvrdi teorijske tvrdnje o validnosti teorije
monetarne “trileme” u u devet novih drzava ¢lanica Evropske unije od 2000. godine do dana$njih
dana. Najveca odstupanja detektovana su u Ceskoj i Hrvatskoj, gde su rezimi fleksibilnog deviznog
kursa de facto ograniéeni, ¢ime se potvrdila i nasa polazna pretpostavka.

Limiti ovog istrazivanja odnose se na nedostatak adekvatnih i uporedivih podataka na
mesecnom nivou iz prethodnog perioda.

Primenjena metodologija je u skladu sa pristupom koji su u svom radu obrazlozili Aizenman i
ostali (2013). Autori za ocenu validnosti teorije monetarne “trileme” predlazu linearnu funkcionalnu
formu koja ukljucuje tri posmatrane varijable. Za dalja istrazivanja preporu¢ujemo razmatranje i
drugih faktora koji bi mogli da uti¢u na validnost teorije monetarne “trileme” i njihovo eventualno
ukljucivanje u model koji se ocenjuje.
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This paper examines the validity of the “trilemma" theory which implies the inability to
achieve the stability of the exchange rate, an independent monetary policy and free flow of capital at
a given time. The theory is examined on the example of nine new EU member states. Bearing in
mind that financial integration is a feature of modern economic trends; our first assumption is
defined in such a way that the choice of the exchange rate regime has an implication on the monetary
policy. This hypothesis is tested using the linear functional form proposed by Aizenman et al.
(2013). The obtained results confirm the validity of the theory in nine new EU members from 2000
to the present day.
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