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UDK Apstrakt: Pocetak tranzicionog procesa generisao je velika
336.02+338.23: ocekivanja u pogledu rasta i razvoja, povecavajuéi apsorpciju
336.74(497.11) koja se prenela na pogorsavanje tekuceg racuna prema
Pregledni rad inostranstvu. Skoro sve tranzicione ekonomije beleze visoke

deficite na tekuéem racunu koristedi inostranu stednju i
zaduzivanje za finansiranje domace potrosnje, pa se moze
smatrati da su to 1 razlozi eksterne neravnoteze. Ipak, nakon
svetske ekonomske krize i promena na tekuéem racunu, Srbija i
dalje belezi vise deficite tekuéeg racuna od drugih tranzicionih
ekonomija u okruzenju. U radu se istrazuju uzroci visoke
apsorpcije 1 deficita tekuceg racuna, kao i uloga monetarne i
fiskalne politike u odrzavanju eksterne neravnoteze u Srbiji.
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Uvod

Deficiti na tekdéem ra&unu, za koje se prema ekonomskoj teoriji ne
preporduje finansiranje, javljagju se kada je neravnoteZzarokovana
prekomernom ekspanzijom agregatne traZznje i kadaavneteza ima
fundamentalan karakter. U studijama MMF-a (IMF, 20@isoko na liniji realne
apsorpcije, tj. powane domée traznje kao glavnog razloga preteranog deficita
tekuteg r&una, nalaze se balke zemlje - Rumunija i Bugarska. Srbija se
nalazi na vrhu piramide u grupi zemalja gde su dRalj Makedonija, BiH,
Hrvatska, Maarska. Ipak, MMF-ov zaklgek je da deficit tekteg ra&una
Srbije nije rezultat apsorpcionog buma, kao u gueedenim zemljama, &e
rezultat Soka produktivnosti. Ovaj stav izgleda tkadiktoran sa primenjenim
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merama na ograienju traznje u okviru poslednjegand byaranZmana (IMF,
2011) u koji je Srbija uSla. Kratka¥no, razlog savetovane politike bi se mogao
nati u trenutnom zahtevu za korigovanjem résw fiskalnog deficita u
kratkom roku nakon naglog pada priliva kapitalaedskvetske ekonomske
krize. Fiskalni deficit se prema teoriji blizatk@g deficita preslikava na deficit
tekuteg ra&una. Nakon iznoSenja teoretskih i empirijskih nedima vezano za
uzraino-posledinu vezu blizangih deficita, ispituje se njihovo delovanje i
postojanje u srpskom makroekonomskom modelu. Sedsfigane, monetarna
politika je ve& dugi niz godina restriktivna u cilju odrZzanja ntane mase pod
kontrolom, kao i kontrolisanja ekspanzije kredit&kspanzija kreditne
aktivnosti moze pospeSiti rast i proces konvergenali u isto vreme ima
negativne efekte na apresijaciju deviznog kursgacpoa inflatorna delovanja
usled rasta investicione klie potrosnje, a sledstveno tome i na pogorSavanje
tekuteg r&una prema inostranstvu. U drugom delu rada, testirdirektna veza
izmedu poveane kreditne emisije i deficita na télemn ra&unu. Rezultat
restriktivne monetarne politike predstavlja i realpresijacija devizni kurs koja
poskupljuje i destimuliSe izvoz pogorSawvdjurgovinski bilans. Restriktivha
politika usmerena ka smanjenju agregatne traznje dezultat sve dok
indirektni efekat smanjenja agregatne traznje rzeltiea smanjenjem donie
proizvodnje. U radu se sveobuhvatnom analizom gfirokvir fiskalne i
monetarne polittke u produbljivanju krize platnoglabsa. Nekoherentna
makroekonomska politika mozZe snositi odgovornostcsao izvesne granice.
Naime, pdetak tranzicionog procesa generisao je velis@kivanja u pogledu
rasta i razvoja. Sve tranzicione ekonomije beleBeke deficite na teliem
racunu koristéi stranu Stednju kao izvor privrednog rasta, pansée smatrati
da su razlog istog promenjene fundamentalne makragkske okolnosti.
Jedna od fundamentalnih odlika tranzicionog prodesa nagli priliv SDI
(strane direktne investicije), koje igraju bitnuogl u kreiranju i finansiranju
eksterne neravnoteze.

1. Uloga SDI u kreiranju i finansiranju deficita na tekuéem racunu

Savremeno glediste na deficit u tékm bilansu je da se posmatra kao
diskrapencija kapitalnog bilansa, tj. tékilans se posmatra samo kao deo
neuravnotezenosti kapitalnog bilansa. Glavna poleiganomskog razvoja u
prethodnoj dekadi se zasnivala na pkielgiu SDI iji se priliv evidentira u
kapitalno-finansijskom raunu). U periodu 2000-2011. godina, SDI su iznosile
14.617,1 mird. evra. Neto priliv SDI u 2011. godinhosio je 1.826,9 min.
evra, portfolio investicija 1.619,1 min. evra i alst investicije 1.107,1 min.
evra. Dakle, priliv kapitala u predhodnim godiname, pre svega, duguje
stranim direktnim investicijama, trgovinskim krddi, ali i zaduZenju javnog
sektora. U porgenju s prethodnom godinom, neto priliv SDI péae je za oko
1 mird. evra, 5to je znatno manje nego u pretkmzgiodinama. Sve slabiji
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priliv kapitala, uz povl&enje depozita i neto razduZivanje privrede i banaka
ukazuju na rasti problem finansiranja tekieg deficita. SDI svakako ti na
rast uvoza, jer strani investitori uvoze opremtp\sie, i sléno da bi pokrenuli
proces proizvodnje. Stoga je jasno da sa prestardiima SDI dolazi do
znaajnog smanjenja uvoza.

Nezavisno od obima SDI pozitivni efekti na rassamim tim i na tekéi
racun, takale zavise od sektorske strukture SDI i njihove giteije sa
dom&im investicijama. Tokovi u primarni sektor bi mogthati ograntena
korisna prelivanja, jer obino podrazumevaju mega projekte koji retko koriste
intermedijarna dobra doré@ proizvodnje. SDI u proizvodnom sektoru, s druge
strane, uglavnom imaju z&gan uticaj narast BDP-a zbog {h veza izméu
ovog sektora i ostatka ekonomije. Tdko SDI u sektoru usluga imaju
ograntene efekte. Rastudeficit u Srbiji tokom prve decenije dvadesetgvo
veka karakteriSe visokoceXe komponenti finalne potroSnje i nedovoljno
uc¢e&e investicija u osnovna sredstva. Procena je d#3j&DI otiSla u tercijalni
sektor. Ekspanziju ostvaruju sektor sachja i telekomunikacija, trgovine,
finansijskih usluga. Upodeju¢i Srbiju sa zemljama u okruZenju i sa EU
prosekom priméuje se nepovoljna tehnoloSka struktura i svakak&miteXe
industrije u BDP (Srbija 22.1% BDP, OkruZenje 3%1BDP u 2009.). Analiza
marginalnog koeficijenta, kao i koeficijenta efikasti investicija pokazuju
trend opadanja efikasnosti investicija u odnosupa&tne godine tranzicije.
Smanjenje efikasnosti ispoljava se ucemm iznosu investicionih ulaganja
neophodnim za ostvarenje prirasta BDP. Neznatarak SDI na udeo fiksnih
investicija u BDP zajeddoki je za veéinu tranzicionih zemlja. Veliki deo
finansijskih sredstava dobijen od prodaje kapitglatoka strancima je otiSao u
potrosnju, a ne u kapitalnu formaciju. Na taginge stvorena i negativna veza
izmedu SDI i tekiteg r&una (Meninger, 2003), pa moZzemcirda smo dosli
do posrednog uzroka visokog deficita na ted r&unu.

Za pozitivan efekat bitan je i motiv ulaska muttionalnih kompanija na
inostrano trziSte. Trebalo bicekivati pozitivne efekte na trgovinski bilans
ukoliko je glavni cilj priliva SDI da iskoristi jéihu radnu snagu u zemlji
dom&inu i negativne ukoliko je cilj priliva SDI osvajgnnovih trzista. Takde,
ulazak multinacionalnih kompanija osim podizanjanikarentnosti moze
izazvati eliminaciju domge konkurencije. Ukoliko se radi o monopolskoj
multinacionalnoj kompaniji koja svoj profit iznoigi maticne zemlje situacija se
pogorSava. Motiv prisustva takvih kompanija nastizimoZze biti zaobilazenje
carina, korigenje transfernih cena zbog poreskog smanjenja a wfekat
eliminacije konkurencije dobija na intezitetu. Zganlvoznica kapitala mora da
vodi ra&una da ne pruza previSe poreskih olakSica stranimplanijama jer tada
dolazi do takozvanog efekta istiskivanjerawding ou} dom&ih investicija.
Prevelika konkurentska snaga multinacionalnih koapga smanjuje
sposobnost donédn firmi za preduzimanje novih investicija.
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2. Ispitivanje stepena korelacije blizanac¢kih deficita

U teoriji sucesta sporenja i oko véine delovanja korelacije bliza&kih
deficita. Pravilo o kauzalitetu uganog fiskalnog deficita na posenje deficita
na tekdem ra&unu je promovisano sa odenim izuzecima. U ovom segmentu
rada nakon iznoSenja teoretskih i empirijskih nedica vezano za uztoo-
posledénu vezu blizangkih deficita, ispituje se njihovo delovanje i pgsige u
srpskom makroekonomskom modelu.

Na padetku treba pomenuti stavove koji svojim postojanjspekuliSu o
kauzalnoj vezi pomenutih deficita. Pravilo rikaediske ekvivalencije kosi se
stanoviStem o korelaciji blizatkih deficita. Kada vlada snizi poreze i poge
svoj deficit, potro3& ocekuju dace kasnije biti sugeni sa véim porezima da
bi isplatili drzavni dug kojice nastati. @ekujwii to, oni povéavaju svoju knu
Stednju. | suprotno, vlade koje smanje drzavnugdoiu utéu na privatni sektor
da povéa potro3nju. Ipak, osporavanja rikardijanske ekeineaije vezana su za
sledée zamerke: veza iznie sadaSnjih deficita i budin poreza nije
predvidiva, ljudi su kratkovidi, niigeneracijski altruizam nije toliko zégan.
Pravilo rikardijanske ekvivalencije sigurnoé¢een&i mesto u logici prosaog
ekonomskog subjekta u Srbiji, pa u daljem tekstdenéiti istican kao
kontraargument. Drugi pristup promoviSe tezu déi \efekat na deficit na
tekutem ra&unu ima Sok produktivnosti nego fiskalni deficit. émpirijskim
analizama na primeru 21 zemlje OECD-a u period4883, (Bussiereat al.,
2005), 3ok produktivnosti ima e efekat od fiskalnog deficita na deficit
tekuceg ra&una za oko 10%.

Nekoliko razmatranih studija u daljem tekstu deteéfu promiSljanje o
blizanakim deficitima. Jedna novija studija MMF-a (IMF, @®) ispituje
potencijalne implikacije telaeg r&una na permanentne fiskalne stimuluse, ne
samo u kratkom roku, ¢ei u dugom i srednjem roku. Zbog dinamike toka
kapitala potrebno je i nekoliko dekada da bi semptili efekti promena u
fiskalnom deficitu. Ispitivanje je sprovedeno u ladEnom fiskalno-
monetarnom modelu. U ispitivanju se pretpostavfapdtrosa planiraju svoj
budZet u veoma dugom vremenskom horizontu i po lilekstotina godina
(ovaj fantastini vremenski okvir je zamisljen zbog mdmosti ispunjenja
rikardijanske ekvivalencije). Drugi uslov je daljematna stopa nepromenljiva
veli¢cina u dugom roku. Rezultati su pokazivali da peremino povéanje
fiskalnog deficita od 1% BDP-a, ako nije fpeao fiskalnim deficitom u ostatku
sveta, vodi do pogorSavanja tékg r&una od 0.5% u kratkom roku, i 0.75% u
dugom roku za zemlje vélne SAD i 1% za male ekonomije.

Druga studija (Corsetti i Muller2005 u dvofaktorskom modelu sa dve
ekonomije ukazuje na divergenciju iziweova dva deficita, ali ne iskijuje
njihovu zajedniki cikli¢nu dinamiku. U transmisiji budZetskog deficita glav
determinanta je otvorenost ekonomije i perzistesttfiskalnih Sokova. Za dato
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ponavljanje fiskalnog Soka, Sto je zatvorenija ekuoija i duZzi vremenski
period ve&i je efekat istiskivanja privatnih investicija, ka@ogorSanje tekieg
racuna. Takde, odgovor spoljne trgovine u zatvorenim ekonomgaimma
tendenciju da bude slabiji na Sokove @ajge potrosnje. Kljgni razlog je u
veéem padu investicija u zatvorenim ekonomijama.

Na primeru SAD u VAR modelu, za fleksibilni devizkirs, autori studije
Kim i Rubini (2007) takaie dolaze do divergentnih rezultata pripisiju
transmisione efekte fiskalnog deficita na defiekiteg r&una konjukturnom
ciklusu. StaviSe, empirijski rezultati su pokazidi budzetski deficit pobolj$ava
deficit tekuteg ra&una i depresira devizni kurs u kratkom roku. Owvuleati su
suprotni svim teoretskim modelima. Detaljnija amali ukazuje da su
poboljSanja u tekiem r&unu rezultat delom rikardijanskog odgovora privatne
Stednje, padom dordixa investicija (ovaj efekat istiskivanja je veromat
rezultat povéanja kamatne stope), dok je realna depresijacijaultet
nominalne depresijacije. Deficit ted@g r&una je viSe rezultat Soka na strani
autputa, dakle izazvan je Sokom produktivnostii.

Republika Srbija, iako u duzem periodu ostvarug&dini deficit, prvi put je
2009. presla granicu propisanu po mastrihtskinmekjitmima za nivo fiskalnog
deficita (3% BDP). Fiskalni deficit u 2010. nasjavtendenciju iz prethodne
godine sa ostvarenim deficitom od 4,6%. Dakle, naktabilizovanja javnih
finansija i ostvarivanja suficita u 2004. i 200%dni dolazi do rasta deficita
konsolidovanog sektora drzave u periodu 2005-2@Hing. Wte&e deficita u
BDP povéalo se sa 1,9% u 2006. godini, na 5,7 u 2011. Haific2004. i 2005.
godini treba posmatrati i u sklopu odnosa sa MMFE-&mbija je od péetka
tranzicije do februara 2006. godine imala na sepprazume sa MF-om koji
su zahtevali striktno pridrzavanje istih. Usled rpbs za konsolidacijom
fiskalne politike Srbija je u periodu do 2005. guelivodila relativno odgovornu
fiskalnu politiku, 3to je rezultiralo u zajnom popravljanju fiskalnog rezultata.
Relativno visok deficit u 2009. godini je rezulfada prihoda usled recesionih
tendencija i predimenzioniranih rashoda (k#@o u segmentu rashoda na
penzije), dok je tendencija kretanja deficit tékg ra&una u tom periodu
suprotna. Najwé deo pomenutog fiskalnog deficita finansiran je@&vanjem,
emisijom zapisa trezora na dofean finansijskom trzistu i shodno tome moze
se zaklj¢iti da je najvéi deo fiskalnog deficita preliven u javni dug.

Srbija je pre krize, u periodu 2006. godine do isre@008. godine, vodila
prociklicnu fiskalnu politiku, Sto zra da je u dobrim vremenima kada su
poreski prihodi bili iznad proseka pravila fiskalrdeficit i zna&ajne
privatizacione prihode troSila za njegovo pokrivea(Bast, 2007). Samim tim,
moZe se konstantovati da je dobar deo prihoda iwdtimacije neutralisan kroz
drzavnu potroSnju. U prostom intertemporalnom modikalna ekspanzija
koja nije nastala smanjenjem porez& peveanim troSenjem vlade umanjuje
resurse kojim privatni sektor moze da inicira elstedeficit. U Mundell-
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Flemingovom modelu ekspanzivna fiskalna politikaige raspoloZivi dohodak
i unutrasSnju traznju i dolazi do apresijacije dewg kursa, koji utie na
negativni trgovinski saldo. Direktnu veZmmedu deficita tekdeg ra&una i
fiskalnog deficita traZzimo iz poznate relacije kgganastala pretanavanjem
osnovne makroekonomske relacije:

TB=9-1-(G-T)

Treba imati na umu da je ova prethodna relacijatitit koji moZe biti
prihvacen samo sa validnim privrednim modelom. Podaci &ojnam potrebni
za odréenje veze izm#u ,blizanakih” deficita su podaci o tanu Stednje i
investicija (S-I) Posluzéemo se i podacima o drZzavnoj Stednji i fiskalnom
deficitu (G — T) i ostvarenom deficitu tekeg ra&una (TB).

Tabela 1: Veza fiskalnog deficita i deficita tekdeg ratuna

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
S-l -12,1 | -87 | -10,2 | -16,0 | -21,4 | -7,1 -7,2 -7,6
G-T 0,8 0,9 -1,9 -2 -2,5 -4,5 -4,8 -5,7
B -138 | -88 | -10,1 | -17,7 | -21,6 | -7,2 -7,6 -11,0

Izvor: U fomuli su korigeni podaci NBS (fiskalni deficit) i MMF-a (S-IRepublic of
Serbia: Seventh Review and Inflation Consultatiordél the Stand-By Arrangement,
Series: Country Report No. 11/311

BudZet nije u deficitu 2004. i 2005. godine, pasgmim tim nemogta
tvrdnja o postojanju blizadkih deficita. Deficit tekdeg r&una pokazuje
zn&ajan rast sve do 2009. i nastupa krize, dok fislddficit tek tada eskalira.
Vezu ne mozemo smatrati kauzalnom i uzrok nije sfiskalni deficit jer niska
dom&a Stednja ima odtwjuéu ulogu u kreiranju deficita. Deficit tekag
bilansa koji je rezultat niske dodestednje, ima manje izglede da bude odrziv
od onog koji je rezultat visoke stope damhmainvesticija. Indirektnu vezu
izmeadu deficita na fiskalnom i tekiem ra&unu pronalazimo na sleélen&tin -
fiskalna ekspanzija je oteZzavala drZanje inflapigel kontrolom i to je uticalo
na smanjivanje konkurentnosti privrede, destimuijisazvoza i na rast deficita
na tekdéem ra&unu.

Srbija je u rezimu fleksibilnog kursa (od gatka 2006. godine), pa efekat
fiskalne ekspanzije ima ¥enominalni nego realni z@aj. Kod zemalja u
razvoju uveéanje fiskalne ekspanzije od 1% daea BDP od 0,79%, ostalo se
preliva na uvoz i potrosnju. Ukoliko zemlja imaaksspoljni dug, zbog straha
kreditora, efekat multiplikacije se tak® smanjuje. Be&e javnih investicija
izraZzeno u procentu od BDP-a u Srbiji je duenajnizima u regionu (osim
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Madarske i Hrvatske). Ostvareni procenat javnih inegat u Srbiji je na
nezadovoljavajtem nivou imajdi u vidu prihode od privatizacije. Postége
struktura javnih rashoda ne obegbje odrziv privredni rast u dugom roku. Jo$
jedan lo$ pokazatelj kompozicije javnih rashodaijeXe kapitalnih rashoda
koje je smanjeno sa 8,7% u period 2005-2008. godén@.4% u 2009. godini.
Javne investicije imaju zfajniji uticaj na porast proizvodnje u zemljama u
razvoju nego u razvijenim privredama. Kod zemaljaamvoju porast javnih
investicija od 1% dovodi do porasta proizvodnje(p8% u prvom kvartalu, a
na srednji rok taj porast iznosi oko 1%. Pravilalgetranzicione zemlje i zemlje
u razvoju treba da stimuliSu privrednu aktivnosekmr povéanja javnih
investicija, a ne telie javhe potrosnje. Dakle, priladgvanje treba ostvariti
preko rekompozicije javnih izdataka. S obzirom daykavne komponente javne
potroSnje zarade i penzije, to pril@gwanje ¢ini tezim. Srbija je jedan od
rekordera po visini ¢e&a rashoda za zaposlene prema BDP-duremljama
Centralne i Jugoistme Evrope. U periodu 2001-2008. godina ostvaren je
dinamtan rast neto zarada (13,7%). GodiSnji rast zaradaatno brZi od rasta
BDP-a (5,4%) i rasta produktivnosti (6,0%). Stopata neto zarada u peiodu
2009-2011. godina beleZi neznatnih 0,3%. Poznattaj&kada ekonomija raste,
radnici @&ekuju povéanje buddih prihoda i kao rezultat povavaju sadasnju
potro3nju. (Tobin,1967; Farrell, 1970; Summers,1)9Belujti kao komponenta
agregatne traznje, masa zarada u javhom sektoaslge brze od rasta agregatne
ponude, Sto je izazvalo neravnoteZu. lako masalaargavnom sektoréini oko
20% ukupne vrednosti uvoza, moZe se konstatovgé dadréenoj meri uticala
na kretanje uvoza kroz direktan uticaj na uvozggtin dobara i kroz stvaranje
osnove za rast kreditne aktivnosti i kroz apregijadinara (llic, 2010).
Ograntenje ovakvog trenda kao i smanjenje administrgeijgs dogovoreno u
okviru kreditnog aranZmana sa MMF-osatahd byaranZzman 2009.).

3. Ekspanzija potrosackih kredita i uticaj na uvoz

Ekspanzija kreditne aktivnosti moze pospesiti igstoces konvergencije,
ali u isto vreme ima negativne efekte na apregijaéviznog kursa, pofana
inflatorna delovanja usled rasta investicion€mdi potrosSnje, a sledstveno tome
i na pogorSanje tekeg ra&una prema inostranstvu. P&ma emisija kredita
takade moZe dovesti do bankarske i finansijske krizenRrempirijskoj studiji
Demirguc-Kunt i Detragiache (1997)st inicijalne vrednosti kredit za 10%
povetace verowatnotu popve finansijske krize 2 5,5%. Rezuliti istraZivanja
koja je sproveo MMF (2004) pakuju ¢ je kod 75-80% ekonomijkreditni
rast bio povean s pojavom kankarske i walutne krize. Za ovo istrazivanje bitha
je veza izméu rasta kredita i kretanja potroSnje. Najnovija eijgka
istrazivanja (Coricelli, Masten i Masten, 2004), mkazala korelaciju izndel
dinamike promene kredita i kretanja potrosnje. Queand bi trebalo uporediti
sa podacima u Srbiji, nadovezdijise na podatak da je el@stost traznje za
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kreditima niska, verovatno zbog niske likvidnostprvredi. Uticaj kredita na
platni bilans prostim podenjem vremenske serije uvoza robe Siroke potrasnje
kredita stanovniStvu nije pokazala podudarnost.

8000Grafikon 2: Veza potroSatkih kredita i uvoza robe Siroke potrosSnje
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Izvor: Autorski prikaz podacima Narodne banke Srbije

Adekvatna veza nije dana ni izmdu potroS&kih kredita i uvoza robe
Siroke potroSnje. tkeXe uvoa robe Siroke potrosSnje u ukupnom uvozu je
relativno stbilno tako da se ne moze akljuciti da se pod utigiem kredit
bitnije menj struktun uvoz i da su krediti osnovni gengor rasta uvoz. U
sled€oj analizi se mogu videti proizvodi razvrstani gmeni.

Grafikon 3: Veza potroSakih kredita i uvoza robe Siroke potrosnje
i proizvoda razvrstanih po nameni
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Stepen povezanosti kredita i uvoza potroSne ropmaa sa proizvodima
razvrstanih po nameni pokazuje vezu koja moZe diti zn&aja. Krediti
pokazuju stabilan rast, ali uvoz reaguje na komijalekonomske aktivnosti u
2009. Samim tim, dolazimo do zakika da je veza iznd®l rasta uvoza Siroke
potroSnje i drugih ekonomskih varijabli ¢@ od uticaja rasta kredita
stanovniStvu. Treba razmotriti efekat kredita nigatiju i indirektno na tekéi
racun. Scenario moze biti sledevisok rast kredita privatnom sektoru dovodi
do zn&ajnog rasta donda traznje. To izazva pogorSanjecwdsokog deficita
tekuteg ra&una, i verovatno povava pritisak na inflaciju. NBS reaguje
povetanjem kamatnih stopa i verovatno ogtananjem rasta kredita: dolazi do
potiskivanja privatnog sektora od strane drZzaveposavanja njegovog rasta.
Rast kamatnih stopa podsteaapresijaciju dinara, Stée dodatno pogorSati
deficit tekiteg ra&una. Ipak, istraZzivanja pokazujuju da je prirod#aiije u
Srbiji inercijska, tj. autonomna je u odnosu nastr kredite privredi. Stavie,
zakljwiak je da krediti imaju antiinflacioni uticaj (Vukay V., 2008). Procena
je da je kreditni rast u Srbiji delom ima dimenzijazvoja jer su mnogi
investitori zbog averzije prema riziku presli sareiinog na kreditno
finansiranje. We&e kredita privred€ini oko 25%, a stanovniStva 14% BDP-a,
Sto zn&i ukupno &eXe kredita Srbije u BDP-u oko 40% BDP. Realan rast
kredita od 2003. do 2009. u Srbiji je bio oko 33#%di§nje, od toga u sektoru
privrede oko 17%, a kod stanovniStva 49%. U genfu sa zemljama Evropske
unije i veinom zemalja Centralne i Istne Evrope, &eXe kredita u bruto
dom&em proizvodu Srbije je nize nego u Bugarskoj (60%BDHrvatskoj
(49%BDP) (Sorsa et al. 2007). Kreditnist moze biti posledic potrebe
obezbdenj sredsiva za finansiranje investicip i obrtnog lapitala. Ovakav
kreditni rast nije opasan po makroekonomsku stabilnveé naprotiv pomaze
rast i razvoj, produktivnost i izvoz.

4. Monetarni uzroci eksterne neravnoteze

Identifikuju¢i primenjene reZime deviznog kursa sa odgovanaju
nominalnim sidrom nismo utvrdili bithu korelacija sleficitom tekaeg ra&una.
Rastéi deficit na tekdem r&unu nije reagovao na promenjene okvire
monetarnog rezima. Od udenja konvencionalnog fiksnog pariteta do kraja
tre¢ceg monetarnog perioda i upravljanog fluktuirangstrdeficita tekéeg (a
posebno trgovinskog) bilansa, ostaje na visokorawniv

Promene nominalnog sidra 2006. godine, nisu zaletaakav trend.
Monetarni rezimi su razlog deficita u meri u ko@j i razlog apresiranog
deviznog kursa. Naime, NBS postiZze inflaciono ttrgeje delovanjem na
devizni kurs, Sto nije optimalno reSenje jer u telwaju ne postoji slobodno
fluktuiranje. Ukoliko dae do prelivanja depresijacije deviznog kursa naecen
NBS reaguije ili putem smanjenja agregatne trazinpodizanjem repo kamatne
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stopecime se prividi portfolio kapital i tako utie na apresijaciju deviznog
kursa. | ostale tranzicione ekonomije sa problendeficita tekdeg ra&una
imaju razltita reSenja po pitanju monetarnih rezima i devizkogga.

Grafikon 4: Identifikovani potperiodi kombinacije r ezima deviznog kursa
i monetarne politike u Srbiji u periodu 2001:1-200901
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Izvor: Putar, E., (2010) Upravljano fluktuiranje deviznog $au rezimu inflacionog
targetiranja u tranzicionim ekonomijama sa osvr@nsrbiju, Ekonomski fakultet Subotica.

Ostalo je da se analizira uticaj inflacije kao maneog fenomena na platni
bilans Nedvosmisleno je poznata pozitivha korelacija i@meinflacije i
poveanja deficita tekéeg r&una - inflacija utte na povéanje traznje prema
stranim proizvodima. Do takvog efekta dci ukoliko postoji supstitutivha
proizvodnja uvoznih proizvoda. Ali u naSem d&lju niskog uvoznog
elasticiteta, efekat je sasvim drdigia Svaki viSak agregatne traznje nad
ponudom stvara inflacioni jaz koji se ispoljavahliku rasta cena.To dovodi do
toga da u jednoj zemlji cene rastu brZze nego uajrtig se ta zemlja stava sa
platnobilansnim teSkama. Do diskrapence u telam r&unu zbog monetarnih
uzroka, tj. inflacije do3lo je tokom 2005. i 2008.

Prema grafikonu inflacija dostize dva vrha, 20052008. Nagli uspon
inflacije 2005. godine moZemo da poveZemo sa jgkitivom stranog kapitala
i deficitom tekiteg r&una koji je izazvao destabilizaciju. Rast primarmogca
u odsustvu adekvatne sterilizacije izazvao je iofla pritisak. Porast neto
devizne aktive Narodne Banke Srbije dovodi do krga primarnog novca, a
taj efekat se zatim monetarnom multiplikacijom mgn na ostale monetarne
agregate, koji se po¥avaju brZze od rasta traznje za novcem. To pimisti
inflatorne pritiske i porast inflacije. Sterilizgaj ipak, ne daje uvek Zeljene
rezultate. lako su centralne vlasti bile u stargustojim merama steriliSu oko
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81% meseénih promena neto devizne aktive, sterilizacija pinog novca nije
potpuna, tako da je doSlo doéeg rasta primarnog novca, a preko monetarne
multiplikacije i do véeg rasta natane mase. Centralna banka nije uspela da
zn&ajnije utiée na smanjenje neto dodea aktive i na taj nan sprei
monetarnu ekspanziju, koja je za posledicu imalazarje inflacije (Paé
2005).ReSenje za ovaj problem je trebalo traZiti u kapita kontrolama U
toku 2005. i 2008. godine Srbija beleZi nagestope inflacije u okruzenju.
Naime, jedan od uslova da bi se inflacija smatgtd&nim krivcem diskrapence
platnog bilansa je da je stopa d@manflacije viSa nego u inostranstvu, Sto se
poklapa sa realné8 srpske privrede u tom trenutku. Najopasnija j@azo
kombinacije inflacije i deficita teldeg r&una jer je na dugi rok ova
kombinacija unutrasnje i spoljadnje neravnoteZelriea.

Grafikon 5: Bazna inflacija u periodu 2002-2011. gdina

M bazna inflacija

Izvor: Autorski prikaz prema podacima Narodne banke Srbije

Monetarna politika u proteklih deset godina traipeinije bila uspesna u
ostvarivanju stabilnosti cena kao glavnog cilja etanne politike. Srbija je u
svim godinama proteklog tranzicionog perioda imadkoku inflaciju, ¢ak i u
2009. godini (6,6%) kada su postojali snaZzni dédlaicpritisci zbog smanjene
traznje. Stopa inflacije u Srbiji u svim godinaméahe iznad nivoa u sihim
zemljama.

Tabela 5: Inflacija u zemljama u okruZenju, kraj perioda 2008, %

Srbija ggnrg BIH | Makedonija | Hrvatska | Bugarska| Rumunija| Madarska
8.6 7.2 3.8 4.1 2.8 7.2 6.3 35

lzvor: IMF, WEQ 2009.
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5. Uzrok poveéane apsorpcije: apresirani realni devizni kurs

Tokom desetogodiSnjeg tranzicionog procesa devkems nije formiran
dominantno na bazi trziSnih zakona i nije slobodhuktuirao. Apresijacija
deviznog kursa traje od petka tranzicionog procesa a uzroci su velikim delom
fundamentalnog karaktera. Na apresijaciju je ulicgkiroda tranzicionog
procesa i rast produktivnosti (Josifidis, BekerupB, 2009). Tome moZzemo
dodati priliv SDI, ekspanzivnhu fiskalnu politiku,estriktivnu monetarnu
politiku. NBS je intervenisala na deviznom trziStwaki put kad je procenila da
je ugroZena finansijska stabilnost trziSta. Poegzbrkamatne stope koristila je
stopu obavezne rezerve i intervencije na deviznomstt. U uslovima
ekspanzivne fiskalne politike i umereno restrikivmonetarne politike devizni
kurs nije bio realanDa bi kon&no do3li do dugo trazenog zakika da li je
apresirani kurs direktni krivac za eksternu nerda@ho u prethodnom periodu
ili, drugim retima, da li bi depresijacija deviznog kursa optinaaltticala na
smanjenje takvog balansa potrebno je ispitati igmosti MarSal-Lernerove
teoreme, tj. ispitati elasticitete srpskog izvozavdza, Odgovor zavisi kako od
a priori suda, tako i od empirijske odienosti. Da bi se trgovinski ¢an
poboljSao vrednost izvoza u doéoa valuti mora premasiti procenat realne
depresijacije, State biti slutaj ako je elastnost izvoza véa od jedinice.
Ukoliko elasticiteti nisu veliki, relativno dragtie devalvacije su neophodne da
bi se korigovali mali trgovinski deficiti. Ukolik@e oslonimo na studiju NBS
(Zdravkovic i Tast, 2008), izvoz viSe reaguje na promene u svetgiednji
nego na depresijaciju realnog deviznog kursa (5%rsijacije), dok je uvoz
neelasttan na promene realnog deviznog kursa. Alternatixar§ante vezane
za depresijaciju realnog deviznog kursa (MalpvR008) predlazu 30%
smanjenje vrednosti. Logika ovakvog predloga jenddéim zemljama sa niskim
kredibilitetom monetarnih vlasti i bogatom istorijodevalvacija ne bi koristile
bojaZljive devalvacije usled kreiranja ¢ekivanja buddih devalvacija.
(Krugman, 2010). Takie M-L uslov pretpostavija, naslanjgjuse na
prethodno, da je devalvacija uspeSna ukoliko jelvost proizvodnje & od
vrednosti ukupne traznje ili absorbcije. Pa@gro na egzistirafii proizvodni
gep Srbije, a nije moge u kratkom roku usmeriti apsorbciju sa uvoznih na
dom&e proizvode, ¢ime bi devalvacija pogorSala internu ravnotezu
poskupljuj&i uvoz. lzvoz po pravilu nije rasta veliina ni dohodka ni
pojeftinjenja u stranoj valuti ukoliko izvozni kagitet privrede i njena
konkurentnost na svetskom trziStu ne mozZe da odgaabtevima kupaca i sl.
Zemlje koje u svom izvoznom viSku polaze od prinitanoroizvoda, koje se u
uvoznom delu suséa sa neelasthim uvozom imaju preduslov da devalvacija
ne odigra ulogu koja se od nje€ekuje. U literaturi previduje mislienje da
svaki procenat devalvacije ,va“ 0.3-0.4% inflacijeTrade-offu Srbiji je niska
inflacija, a ne smanjenje deficita na tékm ra&unu Ponuda novca, pored
uticaja na potrosSnju ima veliki uticaj na proizvgujer pov€anje kamatnih
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stopa u kratkom roku mozZe naneti veliki Stete zbograntenog
samofinansiranja privrede. Ako se doda da ponupaténima uvozni karakter,
poskupljenje uvoza zbog devalvacije ima dodatrékooni pritisak. TroSkovi
depresijacije su veliki i usled visoke evroizacijgsled ¢ega bi do3lo do
povetanja dugova weopteréene privrede. Problem deficita moZemo sagledati i
iz ugla nedovoljnog i nepovoljno diverzifikovanostivoza, niske cenovne
konkurentnosti, strukturnih pote&iaprivrede.

Zakljucak

Eksterna neravnoteZa u Srbiji je ndjwe delom rezultat neodgovarapi
makroekonomske politike. Procikha fiskalna politika tokom celog
tranzicionog procesa uticala je na znatno smanj&gersa i efekat istiskivanja
dom&ih privatnih investicija. Ovakav Kejnzijanski modetivljavanja privrede
nije preporden Srbiji od strane MMF-a. Bilo kakav pokuSaj dalje
.Stimulisanja“ privrede ne bi bio odrziv u trenutno makrokonomskom
ambijentu. U narednom periodu za percepciju rizieanlje kljuEno ¢e biti
vodenje odgovorne fiskalne politike i politike javnatuga. Odstupanje od
smanjenja budZetskog deficit, kao i dalji rast @myrduga mogli bi uticati na
jacanje inflacije, rast premije rizika zemlje i ragjregatne traznje. S druge
strane, restriktivha politika koja ima za zadatakasjenje agregatne traznje
imace efekta sve dok je direktni efekat smanjenja uvaixay restrikcije traznje
veci od indirektnog podsticaja poé@nju uvoza d@ega dolazi usled smanjenja
domae proizvodnje. S tim u vezi, nakon ogr&gmja apsorpcije u kratkom
roku, neophodan uslov daljeg razvoja je g@rge novostorene vrednosti. Na
dugi rok, potrebno je smanjiti proizvodni gep kaje pokazuje zriajne
oscilacije tokom godina (postoje jasne indikacige jd deficit tekdeg r&una
rezultat Soka produktivnosti, pre nego rastapsorpcije).

Ocigledno, eksterna neravnoteZa je nezavisna od pjgmeg reZima
deviznog kursa i monetarne politike, ukaziijoa ¢injenicu da je ista strukturni
problem. Identifikujdi primenjene rezime deviznog kursa sa odgovénaju
nominalnim sidrom nismo utvrdili bithu korelacija sleficitom tekaeg ra&una.
Indikator deficita nije reagovao na promenjene gkvinonetarnog rezima.
Nema monetarne politike je naglasena usled ,izvornoghgl, visoke
evroizacije, ali i usled snaznih fundamentalnih gesa neravnoteze.
Indetifikovani su monetarni uzroci neravnoteze elautem ra&unu prvenstveno
kroz inflaciju traZnje, ali su oni samo manifesia@ndogenih poreniaja.
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Pronalena je korelacija izn# dinamike promene kredita i kretanja potrosnje.
Stepen povezanosti kredita i uvoza potroSne rohedza sa proizvodima
razvrstanim po nameni pokazuje vezu koja mozZe duiti zn&aja. Krediti
pokazuju stabilan rast, ali uvoz reaguje na komijalekonomske aktivnosti u
2009. Samim tim, dolazi se do zaklja da je veza iznd® rasta uvoza Siroke
potroSnje i drugih ekonomskih varijabli ¢m od uticaja rasta kredita
stanovniStvu. Winak apresijacije je relativiziran uzimaju obzir nepotpunost
Marsal-Lernerovog kriterijuma elasticiteta. Probldeficita moze se sagledati i
iz ugla nedovoljno diverzifikovanog izvoza, niskenovne konkurentnosti, kao
i strukturnih poteSkéa privrede. Devizni kurs je samo refleksifgtave
ekonomije.
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INFLUENCE OF FISCAL AND MONETARY POLICY
ON EXTERNAL IMBALANCE IN SERBIA

Abstract: The beginning of the transition process has generated great
expectations regarding the growth and development, increasing the
absorption, which is reflected through deterioration of current account.
Almost all transitional economies record high current account deficits using
foreign savings and borrowing for financing domestic consumption and this
is the reason for external imbalance. But after the global economic crisis
and the current account reversal Serbia still has higher current account
deficits comparing to other countries in the region. This paper examines the
reasons for high absorption and current account deficit and the role of
monetary and fiscal policy in maintaining external imbalance in Serbia.

Keywords: current account, absorption, FDI, fiscal deficit, loans, monetary
policy



