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Mo¢ i nemo¢ monetarne politike u uspostavljanju ravnoteze izmedu
platnobilansnih ciljeva i ciljeva inflacije

Diana Dragutinovié¢

Apstrakt: U tekstu koji sledi analizirani su efekti razli¢itih kanala transmisije monetarne
politike u Srbiji i njihove implikacije na okvir i instrumente aktuelne monetarne politike.
Pokazalo se da za sada deluju dva kanala, kanal deviznog kursa i kanal o¢ekivanja. Iako je
dominantan efekat transmisije deviznog kursa na cene, centralna banka je reSena da sprovodi
monetarnu politiku u okviru monetarne strategije ciljanja inflacije. U buduénosti se oc¢ekuje
da ¢e i ostali kanali, pre svega kanal kamatne stope i kreditni kanal, poceti da deluje.
Medutim, treba re¢i da dosadasnja upotreba administrativnih mera nije bila efikasna u
jacanju ovih kanala. Na kraju teksta ukazuje se na otezavajuéu okolnost pri vodenju
monetarne politike u odsustvu podrske drugih politika, pre svega fiskalne.

Kljuéne refi: Monetarna transmisija, monetarna strategija, ciljevi inflacije, platnobilansni
ciljevi, administrativne mere i fiskalna politika.

Rad je objavljen u struénom ¢asopisu Kvartalni monitor ekonomskih trendova i politika u
Srbiji, br. 11 Oktobar-decembar 2007, Beograd, mart 2008.

Power and Weakness of Monetary Policy in Strinking a Balance Between
Balance-of-Payments-and Inflation-Related Objectives

Diana Dragutinovi¢

Abstract: This paper analyzes the effects of different monetary policy transmission channels
in Serbia as well as their implications for the current monetary policy framework and
instruments. It has become apparent that, for the time being there are two active channels:
the exchange rate channel and the expectations channel. Although the effect of transmission
of the exchange rate on prices is dominant, the central bank is determined to conduct its
monetary policy within the framework of an inflation targeting monetary strategy. In the
future, other channels -primarily the interest rate and credit channels — are expected to
become active as well. However, it should be said that the use of administrative measures
has so far not been efficient in strengthening these channels. The Conclusion of the paper
draws attention to the difficulties faced by monetary policymakers in the absence of support
from other policies, especially fiscal policy.

Key words: Monetary transmission, Monetary Strategy, Inflation Objectives, Balance- of
Payments Objectives, Administrative Measures and Fiscal Policy.

The paper was published in the Quarterly monitor of economic trends and policies in Serbia
n. 11 Octobar —Decembar 2007, Belgrade, March 2008
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1. Uvod

Srbija je u dugom vremenskom periodu vodila monetarnu politiku bez monetarne
strategije. Umesto da izabere jednu od tri moguce: targetiranje novCanih agregata,
kursa ili inflacije, Narodna banka Srbije (NBS) je imala eklekti¢ki pristup: radila je
od svega po malo (ciljala -malo inflaciju, malo monetarne agregate, malo realan
devizni kurs). Ovakav pristup povezan je sa Cinjenicom da se od NBS mnogo
oc¢ekivalo: stabilnost cena / finansijskog sistema, ,,realnost” kursa, ali i podsticanje
proizvodnje, pad stope nezaposlenosti, povecanje konkurentnosti, i konacno -
poslovanje sa dobitkom. Da li je moguce staviti toliki teret na ple¢a Centralne banke?
Poslednje dve decenije doslo je do konsensusa u ekonomskoj teoriji i praksi, prema
kome Centralna banka treba da se usredsredi samo na cenovnu stabilnost, ¢ak 1 na
racun troSkova znacajnog zanemarivanja ostalih ciljeva.

Izbor izmedu imati ili ne monetarnu strategiju, zapravo i nije bio tezak. Medutim,
izbor konkretne monetarne strategije zavisio je od rezima deviznog kursa. Iako u
osnovi postoji veliki broj razli¢itih opcija rezima kursa, u uslovima priliva kapitala,
monetarne vlasti mogu da biraju samo izmedu fiksnog ili fleksibilnog kursa. Biraju¢i
rezim deviznog kursa, monetarne vlasti biraju izmedu ciljanja kursa ili ciljanja
inflacije. Iako je mnogo faktora upucivalo na izbor fiksnog kursa, NBS je ipak
izabrala fleksibilni. Radi se dakle o izboru izmedu imati ili ne nezavisnu monetarnu
politiku.'

Kako je novi monetarni okvir uveden septembra 2006. godine, proslo je dovoljno
vremena tako da je sad moguce analizirati rezultate izabrane monetarne strategije.
Namera ovog teksta je da, sa lica mesta, pretpostavljajuéi da ovo mesto ima i najbolji
uvod u sve aspekte vodenja monetarne politike, od konceptualnih do tehnickih, oceni
domet monetarne politike u uspostavljanju ravnoteze izmedu platno-bilansnih i
ciljeva inflacije.

Rad je podeljen u pet delova. U prvom, dat je teorijski pregled svih kanala preko
kojih se efekti monetarne politike prenose na privredu. Imajuéi u vidu da je znacaj
razli¢itih kanala monetarne transmisije razli¢it u razliCitim zemljama, $to zavisi od
toga da li je privreda velika ili mala, otvorena ili zatvorena, sa visokim ili niskim
stepenom evroizacije, razvijenim ili plitkim finansijskim trzistem, u drugom delu je
ocenjeno prisustvo i znacaj pojedinih kanala u privredi Srbije. U treCem bloku,
ocenjeno je da li su administrativne mere, uvedene kao potpora monetarnoj
transmisiji, dovele do ocekivanih rezultata. U Cetvrtom, ispitivano je u kojoj meri je
devizni kurs moc¢an u redukovanju deficita platnog bilansa. Peti deo pokusava da
objasni znacaj fiskalne politike u uslovima priliva kapitala i nemo¢i kursa da

! Nezavisna monetarna politika, u uslovima fiksnog kursa moguéa je samo ako se kontrolise priliv.
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znacajnije obori deficit platnog bilansa. Na kraju, u zakljuc¢ku, postavljeno je pitanje
odrzivosti izabrane monetarne strategije, ukoliko izostane podrska drugih politika.

2. Transmisioni mehanizam monetarne politike: teorijski okvir

Teorija sugeriSe da monetarna politika uti¢e na cene i privredni rast, preko
slede¢ih kanala: (a) kamatnih stopa, (b) kreditnog kanala, (c) cena imovine, (d)
deviznog kursa, i (¢) kanala oc¢ekivanja. Naravno, njihov znacaj je razli¢it u razlicitim
zemljama, §to zavisi od razvijenosti finansijskog trzista. Utvrdivanje relativnog
znacaja pojedinih kanala predmet je empirijskih istrazivanja.

Neosporno je da je neophodna ¢vrsta monetarna politika da bi odrzavala inflaciju
niskom i stabilnom, unutar objavljenih ciljeva. Medutim, rast referentne kamatne
stope moze uticati na: (i) rast kamatnih stopa na trziStu novca, bez uticaja na kurs, ili
(i1) apresijaciju kursa, bez uticaja na kamatne stope na trziStu novca, ili (iii) na
razli¢ite kombinacije rasta kamatnih stopa na trzZiStu novca i apresijacije. Nije
nemoguée da rast referentne kamatne stope dovede i do (iv) apresijacije, uz
istovremeni pad kamatnih stopa, ili (v) depresijaciju, uz istovremeni rast kamatnih
stopa. Kombinacija zavisi od ocekivanja i reakcije mnogo ekonomskih aktera, u
zemlji 1 inostranstvu. Kao §to su ljudi medusobno razliciti, pa razli¢ito reaguju na
Sokove, tako i razliCite privrede razli¢ito reaguju na isti Sok. Nacin na koji se promena
referentne kamatne stope prenosi na privredu, odnosno reakcija ekonomskih aktera na
ove promene je razlicita od zemlje do zemlje, u zavisnosti da li je privreda velika ili
mala, otvorena ili zatvorena, sa visokim ili niskim stepenom evroizacije, razvijenim
ili ,,plitkim* finansijskim trziStem.

U relativno zatvorenoj privredi, promene referentne kamatne stope centralne
banke dovode do promena kamatnih stopa na medubankarskom trzistu, koje zatim
uticu na promene kratkorocnih i dugorocnih trzi$nih (aktivnih i pasivnih) kamatnih
stopa poslovnih banaka. Budu¢i da promene kamatnih stopa direktno odreduju
troskove zaduzivanja, ekonomski subjekti donose odluke o investicijama i Stednji u
skladu s tim promenama. Investiciona aktivnost uti¢e na nivo celokupne ekonomske
aktivnosti, a indirektno i na inflaciju. Pri tome, porast referentne kamatne stope
dovodi do rasta kamatnih stopa banaka, povecanja troskova zaduzivanja i smanjenja
investicione aktivnosti. Dodatno, domacinstva reaguju na rast kamatnih stopa
smanjenom kupovinom stanova i trajnih potro$nih dobara, $to uti¢e na pad potrosnje.
Pad investicija i potroSnje (agregatne traznje) smanjuje pritisak na proizvodne
kapacitete i cene. Transmisija uticaja promene kamatne stope na smanjenje pritiska na
rast cena, podrazumeva znacajan pomak od promene politike do konacnog efekta
(mada akcije kreatora monetarne politike koje menjaju ocekivanja o buducoj stopi
inflacije mogu skratiti ovaj period).

Kreditni kanal pojacava tradicionalni kamatni kanal. Sa rastom kamatne stope,
investicije padaju ne samo S§to su troskovi kapitala visoki, ve¢ zato $to pada i ponuda
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kredita, posebno malim i srednjim preduzec¢ima. Restriktivna monetarna politika utice
na pad rezervi banaka. Ukoliko banka ne neutraliSe pad rezervi, pad kredita ¢e dovesti
do pada potro$nje i investicija.

U uslovima razvijenog finansijskog trzista, cene aktive/imovine mogu imati ulogu
u transmisionom mehanizmu monetarne politike, preko uticaja monetarne politike na
cene obveznica/akcija/realne imovine. Ovaj kanal funkcioni$e kroz promenu trzisne
vrednosti kompanije ili liénog bogatstva. Dok promena trzi§ne vrednosti kompanije
uti¢e na odluke o investicijama, promene u bogatstvu porodice utiCu na potrosnju
domacinstva.

U maloj, otvorenoj privredi, devizni kurs ima centralnu ulogu u transmisiji od
monetarne politike ka inflaciji. Rast domace kamatne stope, koji ima za cilj da se bori
sa inflatornim pritiscima, obicno dovodi u kratkom roku do nominalne i realne
apresijacije — pomaze umirivanju inflatornih pritisaka, kroz direktan i indirektan
kanal. Direktan uticaj kursa podrazumeva da devizni kurs menja cene u otvorenoj
privredi preko uticaja na cene razmenjivih dobara. U slucaju depresijacije domace
valute, domace cene razmenjivih dobara i usluga imaju tendenciju da rastu po stopi
depresijacije. Ovo je direktan efekat kursa na cene koji utiCe na rast opSteg nivoa
cena, srazmerno uceScu razmenjivih dobara u BDP. Indirektan uticaj kursa
podrazumeva da promene cena razmenjivih dobara i usluga u odnosu na cene
nerazmenjivih, uti¢u na nivo ekonomske aktivnosti, Sto stvara indirektni pritisak na
cene. Nominalna depresijacija, kombinovana sa neelasticnos¢u cena na nize, €ini
domaca dobra jeftinijim od uvoznih, izvoz raste zbog rasta konkurentnosti, uvoz
pada, Sto utiCe na rast neto izvoza, agregatne traznje i proizvodnje. Obrnuto,
apresijacija vrednosti domace valute u odnosu na druge valute ¢ini domaca dobra
skupljim od uvoznih; obim izvoza pada zbog pogorSavanja konkurentnosti, dok uvoz
raste, Sto utiCe na pad neto izvoza, agregatne traznje i proizvodnje, smanjujuci
inflatorne pritiske. Devizni kurs, dakle, utice na konkurentnost privrede u kratkom
roku, neto izvoz i traznju koja potom utice na privrednu aktivnost i inflaciju.

U maloj, otvorenoj, ali visoko evroiziranoj privredi, gde su u najve¢em delu,
depoziti i krediti u stranoj valuti ili indeksirani kretanjem kursa, postoje razlike u
odnosu na prikazani transmisioni kanal. Prvo, ocekuje se da devizni kurs igra
znac¢ajniju ulogu nego u neevroiziranoj privredi (veéi je transmisioni efekat). Drugo,
uticaj je nelinearan, jer veca depresijacija otvara pitanje kredibiliteta NBS. Trece, za
razliku od neevroizirane privrede, devalvacija umesto da deluje na rast neto izvoza i
proizvodnje (preko efekta promene strukture traznje), deluje kontrakciono (preko
uticaja na bilans stanja). Tako, u uslovima zaduzenosti u evrima, a redovnih prihoda u
domacoj valuti, neocekivane promene kursa uticu na bilanse stanja kompanija.
Pogorsanje bilansa stanja ima dve implikacije: (a) ogranicava kapacitet kompanije da
pozajmljuje i investira, i (b) ¢ini pozajmljivanje skupljim kako se premija rizika
povecava. Privreda se prilagodava redukovanjem spoljnog finansiranja i agregatne
traznje, a ne kroz ekspanziju izvoza.
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Resenost Centralne banke da drzi inflaciju relativno niskom i stabilnom, na
sredini ili blize donjoj granici ciljanog raspona, kljucna je za uticaj na inflatorna
ocekivanja kompanija i domacinstava. Poverenje u Centralnu banku rezultat je
istorijskog pamcenja ekonomskih aktera kad su u pitanju obeéanja i iporuka
obecanog. U uslovima poverenja u Centralnu banku, rizici koji bi mogli dovesti do
rasta inflacije van ciljanog intervala, nece uticati na promenu ponasanja ekonomskih
aktera, jer su oni sigurni da ¢e uslediti akcija Centralne banke koja ¢e vratiti inflaciju
u planirane okvire. Dakle, kada Centralna banka javno i jasno objavi ciljeve povodom
stope inflacije i preduzme akcije koje dovode do cilja, dolazi do povecanja
kredibiliteta koji pomaze u odrzavanju oc¢ekivanja buduce inflacije blizu cilja (Sto se
zove usidravanje ocekivanja).

3. Transmisioni mehanizam monetarne politike u Srbiji:
preliminarna istraZivanja

v w7

Srbija je mala, otvorena, visoko evroizirana privreda. UceS¢e uvoza u BDP iznosi
oko 50%, a izvoza oko 30%. Stepen evroizacije meren u¢eS¢em deviznih depozita u
ukupnim depozitima, odnosno uces¢em u M3 iznosi 80% i 75% respektivno; meren
uceS¢em deviznih i indeksiranih kredita u ukupnim kreditima nedrzavnog sektora je
ispod 70%, meren uc¢es¢em javnog duga u deviznom znaku u ukupnom javnom dugu
je 95%. Priliv kapitala (u proseku je iznosio 16% BDP u periodu 2001-2007)
znacajno je veci od potreba finansiranja deficita platnog bilansa (u proseku za 6,5%
BDP u periodu 2001-2007).

3.1. Transmisioni efekat deviznog kursa

Devizni kurs je tradicionalno bio i ostao vazno sidro za srpsku privredu.
Empirijska istrazivanja u Narodnoj banci Srbije, pokazala su da je kanal deviznog
kursa najznadajniji kanal monetarne transmisije.’ Na osnovu standardne
metodologije, parcijalnog autoregresivnog modela rasporedenih docnji (ADL) i
vektorskog autoregresivnog modela (VAR)®, ocenjeno je da kratkoro¢ni transmisioni
efekat iznosi oko 0.3, a dugoroc¢ni izmedu 0.45-0.50, pri ¢emu je period ocenjivanja
obuhvatao period od januara 2001. do juna 2006, odnosno, od Q1 2001. do Q2 2006.

% Vilaret, S. and M. Palic, (2006), Exchange rate pass-through effect on prices in Serbia, National Bank
of Serbia Working paper, Belgrade, National Bank of Serbia

3 McCarthy (2000) je istrazivao uticaj kursa i uvoznih cena na domacu inflaciju, ocenjivanjem VAR
sistema sa slede¢im redosledom promenljivih: cene nafte u domacoj valuti, proizvodni jaz, nominalni
devizni kurs, uvozna inflacija, inflacija proizvodackih cena i inflacija potrosackih cena. Transmisioni
efekat deviznog kursa u privredi Srbije dobijen je na osnovu nesto izmenjenog redosleda promenljivih u
odnosu na izvorni model: cena nafte izrazena u domacoj valuti, proizvodni jaz, promene nominalnog
kursa, promene Sire kategorije novca, inflacija proizvodackih cena i inflacija potroSackih cena
(alternativno, baznih cena, cena razmenjivih dobara, itd).
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Tabela 1. ADL ocene transmisionog efekta nominalnog efektivnog deviznog kursa®

Mesecni podaci Kvartalni podaci
Rok Cene na malo Bazne cene Cene na malo Bazne cene
Kratki rok 0.20 0.20 0.26 0.26
Dugi rok 0.39 0.26 0.50 0.40

Napomena: kvartalni podaci su izvedeni iz mese¢nih, uprose€avanjem mesec¢nih podataka tokom kvartala.

Tabela 2. VAR ocene kumulativnog transmisionog efekta nominalnog efektivhog deviznog kursa

Cene na malo Bazne cene
1 mesec 0.10 0.15
3 meseca 0.30 0.24
12 meseca 0.46 0.38
uticaj NEEK na cene je zavr$en posle 6 meseci 9 meseci

Relativno visoke vrednosti transmisionog koeficijenata pokazuju da postoji
znacajan uticaj inicijalnog Soka deviznog kursa na cene, ali da je nekompletan. Efekat
nominalnog efektivnog kursa je veci za ukupnu nego za baznu inflaciju, a ocenjeni
koeficijenti na osnovu kvartalnih podataka veci su nego §to se dobija na osnovu
mesecnih podataka.

Uticaj Soka deviznog kursa na domace cene traje preko godine dana, ali se najvise
oseca u prva tri meseca. Prakti¢no dve trec¢ine ukupnog transmisionog efekta vidljiv je
u cenama u prva tri meseca i kompletira se tokom godine. Medutim, posle pola
godine, cene vise ne reaguju na Sok deviznog kursa.

Prethodne ocene transmisionog efekta, pretpostavljaju simetriju u kretanju cena u
odnosu na promenu kursa, tj da cene reaguju istom jac¢inom u oba smera pri odredenoj
promeni kursa. U nastavku teksta, ispitatemo da li postoji asimetrija u reakciji cena
na promenu kursa.

Zato je prethodna analiza ponovljena, na mesecnim i kvartalnim podacima koji
obuhvataju duzi period od januara 2001. do decembra 2007, odnosno, od Q1 2001. do
Q4 2007.° Dobijeni rezultati uporedeni su sa rezultatima prethodnog istraZivanja
(Vilaret, S i M. Pali¢, 2006) u kojima je koriSCena ista metodologija. Na kraju,
ispitivano je da li postoji asimetri¢nost transmisionog efekta.

Rezultati su prikazani u Tabeli 3. Prva dva reda predstavljaju ocene kratkoro¢nog
1 dugoro¢nog ,.transmisionog™ efekta i sluze za poredenje sa rezultatima istrazivanja
Vilaret, Palic (2006). Ostatak rezultata u Tabeli 3 odnosi se na ocenu transmisionog
efekta depresijacije i apresijacije, nominalne i realne.

* Ponderisani prosek kursa dinara prema evru i kursa dinara prema dolaru. Ponderi su 70% i 30%
respektivno.

> Tasic, N. (2008), "Pass — through* deviznog kursa na cene u Srbiji: 2001-2007, Radni papir Narodne
banke Srbije, preliminarna i nekompletna verzija
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Tabela 3. ,Transmisija“ efektivnog deviznog kursa na cene na malo i bazne cene

Mesecni podaci Kvartalni podaci
Cene na malo Bazne cene Cene na malo Bazne cene
Kratak rok 0,1816* 0,1335* 0,2439* 0,1673*
Dugi rok 0,4962 0,1852 0,3229 0,2055

Efekti nominalne apresijacije

Kratak rok 0,0399 0,2662 0,3533 0,3558
Dugi rok 0,1110 0,0019 0,4596 -0,1046

Efekti nominalne depresijacije

Kratak rok 0,3231* 0,2662** 0,1532** 0,3558
Dugi rok 0,8988 0,3671 0,1992 0,4572

Efekti realne apresijacije

Kratak rok -0,2122* -0,0817** -0,0051** 0,1113
Dugi rok -0,4817 -0,1048 -0,0067 0,1369

Efekti realne depresijacije

Kratak rok 0,4051* 0,2588* 0,3742* 0,1986
Dugi rok 0,9197 0,3321 0,4929 0,2443

Napomena: Standrardne greske koje su konzistentne i u uslovima heteroskedasti¢nosti i autokorelacije su izracunate
prate¢i metodologiju Newey-a i West-a (1987). * ukazuje na nivo znacajnosti od 10 procenata, dok **
ukazuje na nivo znacajnosti od 1 procenta. Ako je ocena racunata koristeéi i #i 5, onda * i ** odgovaraju
koeficijentu koji je manje statisticki znacajan. StatistiCka znac¢ajnost dugoroénih ocena nije racunata.

,,Transmisioni® efekat nominalnog efektivnog deviznog kursa u Srbiji je
nekompletan i ispod jedinice (Cak ni dugorotno ovaj efekat ne prelazi 0,5
pretpostavljajuc¢i simetriCan odgovor inflacije na promene deviznog kursa). Ipak,
ocene ovog efekta su i dalje relativno visoke. Medutim, ocigledno je da se
»transmisioni efekat smanjio u poredenju sa prethodnom analizom. Ovaj nalaz je
konzistentan, bez obzira na primenjenu metodologiju.

Sli¢no prethodnom istrazivanju, ocene dobijene koris¢enjem ADL metodologije,
ukazuju da je kratkoroc¢ni, kao i dugoro¢ni ,,transmisioni* koeficijent veci za cene na
malo nego za bazne cena. Maksimalan kratkoro¢ni transmisioni koeficijent iznosi
0.25, a dugoroc¢ni 0.50, kad su u pitanju cene na malo.

lako su neophodna dalja istrazivanja, jasno je da je uticaj deviznog kursa
asimetri¢an: cene na malo i bazne cene reaguju drugacije na promene deviznog kursa
tokom apresijacije i tokom depresijacije deviznog kursa: ,transmisioni“ efekat je
znatno veci tokom depresijacije domace valute, dok je nizi tokom apresijacije domace
valute. Maksimalan kratkoro¢ni uticaj nominalne depresijacije na cene na malo iznosi
0.32, a dugoroc¢ni 0.90. Upravo zbog ovog asimetricnog efekta, stice se utisak da je
uticaj kursa na inflaciju nepotpun. Kod baznih cena, respektivni transmisioni
koeficijenti iznose 0.36 i 0.45. Ovaj nalaz ne predstavlja iznenadenje, imajuéi u vidu
da mozemo ocekivati da se cene kreCu uporedno sa deviznim kursom tokom
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depresijacije (zbog ucesc¢a uvoznih dobara u indeksima cena), dok su cene rigidne na
dole tokom apresijacije. Sli¢ni rezultati dobijeni su korigéenjem VAR metodologije.®
Suprotno istrazivanjima (Vilaret, S i M. Pali¢, 2006), ocenjeni koeficijenti na osnovu
mesecnih podataka (dugoroc¢ni transmisioni efekat dostize i 0.90) veci su nego Sto se
dobija na osnovu kvartalnih podataka (0.50).

Uticaj kursa na inflaciju je za sada samo direktan. Preliminarna empirijska
analiza’ je pokazala odsustvo indirektnog uticaja kursa na inflaciju, preko traZnje.
Uticaj realnog deviznog kursa na proizvodni jaz® je veoma slab (0.06 kratkoro¢ni i
0.15 dugorocni). Iako se pokazalo da restriktivna monetarna politika ima uticaja na
proizvodni jaz, jo$ uvek nema eksplicitnog dokaza koji bi pokazao da proizvodni jaz
uti¢e na inflaciju. Ovo je logi¢no u uslovima nedovoljno razvijenog finansijskog
trzista.

Slika 1. Uticaj realnog kursa na proizvodni jaz

2

2

2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— jazrelanog kursa —— jazBDP |

koeficijent korelacije = 0.48; korigovani koeficijent determinacije = 0.52
jaz BDP = 0.06* jaz realnog kursa + 0.61 *jaz BDP(-1)
[2.01° [4.17]

8 Tasic, N. (2008), “Pass — through* deviznog kursa na cene u Srbiji: 2001-2007, Radni papir Narodne
banke Srbije, preliminarna i nekompletna verzija

7 Analizirane su promenljive u periodu od 2002. do 2007. godine, u kvartalnoj dinamici. Promenljive su
izrazene kao jazovi (odstupanja od dugoro¢nog trenda). Jazovi posmatranih promenljiva su ocenjeni HP
filterom, a potom je ispitivana zavisnost izmedu promenljivih izraZenih u jazovima.

8 Kao mera ekonomske aktivnosti koriiéena je nepoljoprivredna dodata vrednost (u tekstu BDP).
° U zagradama su t-statistike ocenjenih koeficijenata.
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Slika 2. Uticaj proizvodnog jaza na inflaciju

3
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— inflacija. —— jazBDP

koeficijent korelacije = -0.23; korigovani koeficijent determinacije = 0.2

inflacija = 5.75 - 0.42* jaz BDP + 0.47 *inflacija(-1)
[2.49] [-0.68] [2.50]

3.2. Kanal kamatnih stopa: nema ni direktne ni indirektne transmisije

Kamatna stopa se aktivno koristi kao instrument monetarne politike tek s
uvodenjem novog okvira monetarne politike. Analizom kretanja referentne kamatne
stope 1 trziSnih kamatnih stopa banaka, pokusac¢emo da sagledamo da li je primena
novog rezima monetarne politike omogucila jacanje uloge kanala kamatne stope u
transmisionom mehanizmu.

Budu¢i da su kamatne stope na medubankarskom trzistu novca odredene
kretanjem referentne kamatne stope centralne banke i da se one smatraju merom
oportunitetnog troska kreditiranja privrede i stanovnistva, prirodno je ocekivati da ¢e
se promene tih kamatnih stopa odraziti na kretanje aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
banaka.

Pracenjem kretanja referentne stope, kamatnih stopa na medubankarskom trzistu i
aktivnih 1 pasivnih kamatnih stopa banaka moze se zakljuciti da ta veza postaje
daleko uocljivija u periodu nakon uvodenja novog okvira monetarne politike.
Kamatne stope na medubankarskom trzistu Beonia i Belibor iskazuju istu tendenciju
u kretanju kao i referentna kamatna stopa i zadrzavaju se unutar definisanih granica
kamatnog koridora. Ipak, postojanje strukturnog viska likvidnosti i brojna
ograniCenja, kao §to su kreditni limiti odredeni od strane mati¢nih banaka u
inostranstvu kojima se definiSe dozvoljeni obim trgovine s drugim bankama i
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Narodnom bankom Srbije, za posledicu imaju povremeno odstupanje od referentne
stope i priblizavanje donjoj granici koridora (kamatnoj stopi na depozitne olaksice).

Odluke o nivou aktivnih i pasivnih kamatnih stopa banke donose pre svega
imajuc¢i u vidu kretanje kamatnih stopa na inostranom trzistu (Libor, Euribor), posto
je vecina kredita ugovorena s deviznom klauzulom. Medutim, pra¢enjem kretanja
kamatnih stopa na medubankarskom trziStu novca i aktivnih i pasivnih kamatnih
stopa banaka moze se zakljuiti da banke ipak ne ignoriSu kretanje referentne
kamatne stope i da njihova reakcija na njenu promenu jaca tokom vremena.

U posmatranom periodu, aktivne kamatne stope su iskazale veci stepen reakcije u
poredenju s pasivnim. To se pre svega moze objasniti ¢injenicom da stanovnistvo,
kao nosilac Stednje, ima relativho ograni¢en pristup i dijapazon moguénosti
alternativnih nacina plasiranja sredstava (berza, penzioni i investicioni fondovi itd.),
da je najveéi deo Stednje u deviznom obliku, kao i da je istovremeno konkurencija
medu bankama ostrija kada je re¢ o kreditima.

Slika 3.
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Daleko je teze oceniti uticaj kamatnih stopa na ekonomsku aktivnost i inflaciju.
Preliminarna empirijska istrazivanja su pokazala da jaz u realnim kamatnim stopama
nema uticaj na BDP, kao $to ni jaz u BDP nema uticaj na inflaciju.'

1% Medutim, postoji zajednicki uticaj jaza u realnoj kamatnoj stopi i realnom kursu na jaz u BDP.
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Slika 4. Uticaj realne kamatne stope na proizvodni jaz
2

VLDV ELVEELVSLELENY
2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— jazBDP —— jazrealne kamate

koeficijent korelacije = -0.63; korigovani koeficijent determinacije = 0.47

jaz BDP = -0.08* jaz realne kamate + 0.56* jaz BDP(-1)
[-1.23] [2.92]

3.3. Kreditni kanal je joS uvek odsutan

Medutim, ono $to posebno obeshrabruje u ovom trenutku je nepostojanje
kreditnog kanala. Krediti su rasli, uprkos rastu kamatne stope, $to znaci da ponuda
kredita ne zavisi od uslova u zemlji. Dakle, ni ponuda kredita (kreditni kanal), ni
traznja za kreditima (kanal kamatne stope) ne zavisi od referentne kamatne stope.

Slika 5. Uticaj realne kamatne stope na odobrene kredite
nevladinom sektoru
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Takode, uticaj stope obavezne rezerve pokazao se potpuno neefikasnim kad je u
pitanju ogranicavanje ponude kredita. Krediti su rasli nesmanjenim tempom, uprkos
rasta stope obavezne rezerve.

Slika 6. Uticaj stope obaveznih rezervi na odobrene kredite
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3.4. Da li administrativne mere mogu sluZiti kao potpora monetarnoj
transmisiji?

Uloga direktnih, administrativnih (regulatornih) mera, kao i prudencijalnih (mera
predostroznosti) u sada$njoj politici Narodne banke Srbije je protivrecna. S jedne
strane, upotreba ovakvih mera nije najbolja praksa za zemlje koje ciljaju inflaciju.
Zato sadasnji rezim monetarne politike predvida postepeno smanjenje upotrebe
ovakvih instrumenata u kreiranju monetarne politike. S druge strane, u visoko
evroiziranoj ekonomiji direktne mere monetarne politike su jedini dostupni alat koji
utice na troskove transakcija u evrima ili dinarima sa deviznom klauzulom. U skladu
sa ovim, Narodna banka Srbije jo§ uvek koristi ovakve mere pri kreiranju svoje
politike. Otvoreno je pitanje koliko su ove mere bile efikasne, da li bi one trebalo da
imaju jo§ znacajniju ulogu u buduénosti (barem tokom perioda tranzicije) ili bi
trebalo da se postepeno ukidaju. Narodna banka Srbije se oslanja na mere
predostroznosti 1 izdvajanje obavezne rezerve i u ostvarenju ciljeva monetarne
politike. Na primer, Narodna banka Srbije je u toku 2006. nekoliko puta povecavala
stopu obaveznih rezervi. Takode, u prvoj polovini 2006. godine, iz obracuna otvorene
devizne pozicije banaka iskljuen je kapital dobijen od strane mati¢ne kompanije.''

" Ova mera je mogla uticati ili na smanjenje rizi¢ne aktive (preugovaranje kredita u dinarske, smanjenje
kreditne aktivnosti i prodaju deviznih rezervi poslovnih banaka), ili na poveéanje pasive (rast
zaduzenosti) ili na rast kapitala. U stvarnosti, uticala je dominantno na rast kapitala.
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Konacno, 2006. godine nametnut je, a 2007. godine, poosStren maksimalni odnos
izmedu kapitala i potrosackih kredita. [ako su potrebne temeljnije analize, na osnovu
dosadasnjeg akademskog istrazivanja, kao i medunarodnog i iskustva Srbije, mozemo
jasno izdvojiti tri bitne lekcije. Prvo, ove mere imaju vrlo sloZene makroekonomske
uticaje koji se slabo razumeju i koje je tesko predvideti. Kao takve, ne bi ih trebalo
koristiti za ciljanje makroekonomskih varijabli bez striktne analize. Drugo, s obzirom
da se ove mere mogu lako izbeci, one Cesto imaju vrlo slab efekat na opstu kreditnu
aktivnost u privredi i umesto toga, uti¢u na strukturu izvora odobravanja kredita. Na
kraju, ¢ak i kada su ove mere efikasne u smanjenju obima kredita (ili njihove stope
rasta), one, takode, mogu da smanje proizvodnju, potro$nju i blagostanje, kao i da
imaju negativan uticaj na inflaciju i tekuca placanja.

Makroekonomski efekti izdvajanja obaveznih rezervi su komplikovani, njihove
implikacije na mehanizme monetarne transmisije se slabo razumeju i nisu intuitivne.
Povecano izdvajanje obaveznih rezervi uti¢e na privredu preko dva kanala. Sa strane
traznje, povec¢ano izdvajanje utiCe na pasivne kamatne stope i moze da promeni
vremenski raspored potro$nje. Sa strane ponude, uti¢e na raspon izmedu aktivnih i
pasivnih kamatnih stopa, Sto dalje odreduje troSkove i nivo aktivnosti koji se finansira
iz kredita.'? Izdvajanje obavezne rezerve ima mo¢ da uti¢e na kreditnu aktivnost, ali,
takode, moze dovesti do niZe proizvodnje i potro$nje, veéih cena i pogorsanja tekuceg
ratuna platnog bilansa. Pretpostavimo permanentno povecanje stope obaveznih
rezervi koje se uniformno primenjuje na sve tipove deviznih obaveza i na taj nacin
namece porez na sve izvore finansiranja komercijalnih banaka. Dugoro¢no, ova mera
ima konstantan negativan uticaj na nivo blagostanja. Porez povecéava raspon izmedu
aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, a samim tim i troSkove domace proizvodnje koja
se finansira iz kredita. Proizvodnja opada, a smanjuje se domaca potro$nja. Sa
smanjivanjem nivoa kreditne aktivnosti banaka, smanjuju se i Stednja (jer sektor
stanovniStva ima manje prihode), a bilans tekucih pla¢anja ostaje dugorocno
nepromenjen. Kratkoro¢no, inflacija raste, a saldo platnog bilansa se pogorSava.
Inflacija raste uprkos smanjenju proizvodnje jer su se troSkovi proizvodnje povecali.
Saldo platnog bilansa se pogorSava jer se potro$nja robe koja se razmenjuje povecava
u odnosu na robu koja se ne razmenjuje s obzirom da cena domace proizvodnje raste.
Iako mozemo nabrojati i neke druge moguénosti, ilustracija negativnih efekata na
inflaciju i1 tekuca placanja u ovom eksperimentu govori 0 manama namernog
koris¢enja ovakvih mera u cilju uticanja na makroekonomske promenljive. Stopa
obaveznih rezervi uti¢e na pasivne kamatne stope i raspon izmedu aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa, iako intuicija o ovom kanalu ¢esto moze da zavara. Na primer, porast
izdvajanja obavezne rezerve na devizne depozite (ali ne na strano pozajmljivanje ili
kapital), neminovno dovodi do nizih pasivnih kamatnih stopa (ceteris paribus) i na taj
nacin stimuliSe ve¢u ekonomsku ekspanziju. Kako su marginalni troskovi finansiranja

12 Vazno je da se shvati da na nivo aktivnosti i stranu ponude ne uti¢e nivo kamatne stope, ve¢ raspon
izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, zbog toga §to je to razlika izmedu troSkova kamate na
pozajmice nasuprot oportunitetnim troSkovima deponovanja istih.
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iz inostranstva nepromenjeni, potrebno je cenu domaceg izvora finansiranja uciniti
konkurentnom alternativom stranom finansiranju. Stoga, kamatna stopa na domace
depozite pre opada nego Sto raste.

Cini se da iskustvo Srbije potvrduje da je tesko predvideti efekte promene
izdvajanja za obaveznim rezervama na aktivne i pasivne kamatne stope, kao Sto i
Slika 7 pokazuje. Izmedu brojnih razli¢itih promena koje se odnose na izdvajanje
rezerve od pocetka 2005. do danas, nemoguce je uspostaviti jasan model reagovanja
aktivnih i pasivnih kamatnih stopa. U osnovi, razlikujemo Cetiri kategorije ovih mera
(promena stope obaveznih rezervi, promena osnove za izdvajanje obavezne rezerve,
promena roka dospeca, promena odnosa kapitala i kredita). Kao posledice ovih
promena, analizirane su promene trziSnih kamatnih stopa, kao i vazne stope rasta
kreditnih agregata koje su se dogodile u mesecima nakon §to su usledile ove mere. U
nekim sluc¢ajevima, aktivne i pasivne kamatne stope su opale nakon zaos$travanja ovih
mera. U nekim drugim slucajevima, one su porasle, premda je teSko pronaci jasan
opsti model ponasanja. Iznad svega, Cini se da je efekat promene referentne kamatne
stope od kada je uvedena u septembru 2007, imao veci uticaj na formiranje trzi§nih
aktivnih i pasivnih stopa nego bilo koja druga preduzeta mera.

Dokazi za rast kredita podjednako su nejasni. Sa izuzetkom promena odnosa
kapitala (samo dva sluc¢aja), ukupni rast kredita nije se vidljivo usporio nakon $to su
preduzete mere poosStrenja. U mnogim slucajevima, rast nekih vaznih ekonomskih
agregata (kao Sto je ukupan obim kreditne aktivnosti) ustvari se ubrzao. Ovo je, na
primer, tacno u slucajevima promene u stopi obaveznih rezervi. Dok su stope rasta
kreditnih agregata bankarskog sektora opale prate¢i povecanje u obaveznim
rezervama (tri od Cetiri slucaja), celokupna kreditna aktivnost (ukljucuju¢i direktne
strane pozajmice) je ustvari porasla u tri od Cetiri slucaja.

Na kraju, mo¢ uticaja izdvajanja obaveze rezerve na kreditnu aktivnost, inflaciju i
ostale makroekonomske varijable sustinski zavisi od izvodljivosti zaobilazenja. Kada
je ograni¢avanje bankarskih kredita na snazi, zahtev za rastom obaveznih rezervi
povecava troSkove posredovanja banaka u odnosu na troskove direktnog
pozajmljivanja u inostranstvu, i na taj nacin ih podsti¢e. Ovakvi efekti su Cesto vrlo
jaki 1 sprecavaju nameravane efekte mera, kao §to je to primeéeno u mnogim
zemljama (npr. u Hrvatskoj u 2003). Iskustvo Srbije takode ukazuje na znacaj
zaobilazenja obaveznih rezervi, Sto svedoce Slike 8-11. Poostravanje mera i odnosa
kapitala i kredita u leto 2006, iako efikasno kad je rast spoljnog duga banaka u pitanju
(Slika 9), uticalo je na rast direktnog stranog pozajmljivanja (Slika 8) i kapitalizaciju
banaka (Slika 10). Celokupni rast kredita u privredi (zbir domaceg i inostranog
zaduzivanja) nije bio smanjen (Slika 11).
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Slika 7.
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Slika 8.

Spoljni dug preduzeéa/banke
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Slika 10.

Odnos kapitala i neto zaduzivanja banaka u inostranstvu
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3.5. Inflaciona ofekivanja imaju neosporan uticaj na ostvarena kretanja

Od januara 2006. godine, Narodna banka Srbije u saradnji sa TNS Medium
Gallup, prati o¢ekivanja inflacije, deviznog kursa, poteza NBS, ekonomskog rasta i
zarada za Cetiri sektora (privreda, finansijski sektor, stanovniStvo i sindikati). Prema
rezultatima Ankete, kod svih sektora doslo je do pada inflacionih ocekivanja tokom
2006, iako su oc¢ekivanja u proseku i dalje bila iznad ostvarene inflacije. Nedostatak
poverenja u Narodnu banku Srbije zahtevao je daleko ostriju monetarnu politiku da bi
se postigao isti cilj. Kona¢no, u septembru 2007. godine, poklapaju se ocekivanja i
ostvarena kretanja. Posle stabilizacije inflacionih ocekivanja, ponovo dolazi do
njihovog rasta u svim sektorima koji se posmatraju. Skok cena poljoprivredno-
prehrambenih proizvoda, kao i informacije u medijima o poskupljenjima, doveli su do
toga da ocekivanja u sektoru stanovnistva porastu na preko 15% na godi$njem nivou.
Ocekivanja svih sektora, osim finansijskog, znatno su iznad ostvarene inflacije.
Sektor stanovniStva prednjaci u nerealno visokim inflacionim ocekivanjima. Slike
nedvosmisleno pokazuju da su o¢ekivana inflacija i ocekivani devizni kurs imali
uticaj na stvarna kretanja.

Slika 12. O¢ekivane promene nominalnog kursa i
njene realizacije
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Slika 13. Inflaciona o€ekivanja i realizacije medugodiSnje
stope inflacije
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4. Implikacije za monetarnu politiku

4.1. Neosporna je dominacija kanala deviznog kursa

Visok stepen evroizacije je najbolji indikator koliko je mali prostor za vodenje
nezavisne monetarne politike. On je posledica duge istorije nestabilnosti, inflacije i
hiperinflacije, odnosno, greSaka u vodenju ekonomske politike u proslosti. Greske
ukljucuju i institucionalna resenja zastite od visoke inflacije. Dok su neke zemlje, kao
Cile ili Peru na primer, zastitu obezbedile obaveznim indeksiranjem depozita stopom
inflacije, u Srbiji je zaStita obezbedena mogucénoséu da se Stedi u stranoj valuti.
Stepen evroizacije je dodatno povecan nakon privatizacije realnog i finansijskog
sektora, kao rezultat priliva kapitala i promene strukture vlasniStva bankarskog
sektora. Danas se 87% bankarskog sektora nalazi u rukama stranih vlasnika. Ove
banke lako dolaze do stranog kapitala, S$to ih ¢ini nezavisnim od likvidnosti koju
obezbeduje centralna banka. Konacno, stepen evroizacije je povecan zbog jake
traznje za kreditima u uslovima niske Stednje u dinarima. Visok stepen evroizacije
umanjuje uticaj referentne kamatne stope na aktivnu i pasivnhu kamatnu stopu
poslovnih banaka, kao i efikasnost kreditnog kanala.

U ovim uslovima, ukoliko Narodna banka Srbije Zeli da ostvari nisku i stabilnu
stopu inflacije, mora se osloniti na direktan uticaj kursa na inflaciju. U tom smislu,
neophodno je formirati komfornu zonu u okviru koje je kretanje deviznog kursa
prihvatljivo sa aspekta ostvarenja ciljne stope inflacije. Sirina zone treba da se zasniva
na oceni veli¢ine transmisije od promene kursa do cena, u periodu od 12 meseci.
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Komforna zona ne znaci fiksiranje ili targetiranje kursa, ali sluzi kao orijentir
Centralnoj banci za prilagodavanje monetarne politike (kamatne stope) izmedu
kvartalnih projekcija inflacije. Kako se niska stopa inflacije bude ostvarivala i
odrzavala, Centralna banka ¢e se sve manje oslanjati na direktan, a sve viSe na
indirektan kanal kursa.

Od nacina na koji koristimo ovaj kanal (direktno, Sto podrazumeva da se
centralna banka opredelila za ciljanje kursa kao monetarnu strategiju, gde su
intervencije na deviznom trziStu osnovni instrument monetarne politike, ili
indirektno, gde se uticaj na kurs vr$i promenom referentne kamatne stope, $to znaci
da se centralna banka opredelila za ciljanje inflacije, kao monetarnu strategiju),
zavisi da li ¢e se razviti i drugi kanali monetarne transmisije koji bi monetarnu
politiku ucinili efikasnijom (kanal kamatne stope ili kreditni kanal na primer).

Kao S$to je to bio slucaj s velikim brojem drugih centralnih banaka, nakon
inicijalne faze tranzicije i koris¢enja deviznog kursa kao nominalnog sidra, Narodna
banka Srbije se opredelila za strategiju ciljanja inflacije, $to otvara prostor za jacanje
drugih transmisionih kanala. Brojne empirijske analize su pokazale da je u drugim
zemljama, i pored dominacije kanala deviznog kursa, koriS¢enje kamatne stope kao
osnovnog instrumenta monetarne politike dovelo do znacajnog jacanja uloge kamatne
stope u transmisionom mehanizmu.

4.2. Izbor monetarne strategije zavisi od reZima Kursa: ipak, nas izbor je
ciljanje inflacije

Monetarna strategija (monetarna politika) zavisi od rezima kursa. U uslovima
priliva kapitala, izbor se svodi na fiksni ili rukovodeno fleksibilan kurs, odnosno,
ciljanje kursa, ili ciljanje inflacije, koje pretpostavlja fleksibilan kurs. Nezavisna
monetarna politika, u uslovima fiksnog kursa moguca je samo ako se kontroliSe
priliv. U uslovima priliva kapitala i fiksnog deviznog kursa, nema nezavisne
monetarne politike. A ako se priliv ne kontroliSe, nezavisnost monetarne politike
moze obezbediti samo fleksibilnost kursa.

Priliv kapitala komplikuje makroekonomsku politiku i u sluc¢aju fiksnog i u
slucaju fleksibilnog kursa. Zato je neophodno odluciti da li treba da se borimo protiv
priliva per se ili makroekonomskih posledica priliva kapitala. Stav autora je
nedvosmislen. Priliv kapitala ne treba zaustavljati, prvo, zato §to je pre blagodet,
korist, Zeljeno dobro, nego problem (ima vise pozitivnih nego negativnih posledica), a
drugo zato §to je to nemoguce, jer novac uvek nade naéin da ude ili izade ukoliko
postoji podsticaj.

Interesantno je sagledati kako kanal deviznog kursa funkcionise u uslovima dve
razli¢ite monetarne strategije. U reZimu CI i fleksibilnog nominalnog deviznog
kursa, priliv kapitala dolazi prvo na trziSte novca i devizno trziSte i utiCe na
nominalnu apresijaciju deviznog kursa. Sa pogorsavanjem spoljne konkurentnosti,
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cene ¢e padati da bi se uspostavila odrziva spoljna pozicija. Centralna banka
odrzava stabilnost cena smanjenjem restriktivnosti monetarne politike Sto vodi
depresijaciji kursa i (Zeljenom) rastu cena. Na agregatnom nivou, zemlja pokazuje
znacajne fluktuacije nominalnog i realnog kursa koje je vra¢aju na "ravnoteznu"
vrednost u dugom roku. U reZimu fiksnog deviznog kursa, priliv kapitala ulazi
direktno na trziSte roba (jer je trziSte novca i deviza ogranic¢eno odrzavanjem
fiksnog kursa). Priliv kapitala uti¢e na rast agregatne traznje. Cene poc¢inju da rastu.
Ovo pogorSava spoljnu konkurentnost i rezultira pogorSanjem spoljne pozicije
zemlje. Na makroekonomskom nivou, istrajna apresijacija realnog deviznog kursa
¢e na kraju dovesti do neodrzivosti spoljne pozicije. Jedini na¢in da se ova
situacija uc¢ini odrzivom jeste ili rast produktivnosti ili takva fiskalna politika
koja ¢e uticati na pad agregatne traznje. Dakle, CI je efikasnija kad je kontrola cena
u pitanju, dok su rizici kad je platni bilans u pitanju slicni.

Imajuéi ovo u vidu, Narodna banka Srbije (NBS) je od septembra 2006. godine
na putu ciljane inflacije (CI). Suocava se sa teskim pocetnim uslovima i mnogim
izazovima. Ciljanje inflacije je nastalo kada je fokus prethodnog rezima na realni
devizni kurs, kroz depresijaciju deviznog kursa propao, $to je dovelo i do visoke
inflacije, ali i do visokog deficita tekuc¢ih placanja.

Ciljanje inflacije je izabrano kao jedina razumna alternativa, uprkos mnogim
izazovima, kao Sto su nizak kredibilitet i slaba monetarna transmisija. Sticanje
kredibiliteta bilo je posebno tesko za novi rezim, uzevsi u obzir burnu hiperinflacijsku
proslost, ocekivanja visoke inflacije i nepotpunu nezavisnost institucija. Izazovi u
vezi sa monetarnom transmisijom potic¢u od brzog uticaja kursa na nivo cena, visokog
stepena realne i finansijske dolarizacije, i veoma nerazvijenog novcanog i deviznog
trzista. U suocavanju sa ovim izazovima, NBS je mnogo toga promenila. Kratkoro¢ne
kamatne stope su postale klju¢ni instrument u monetarnoj politici za postizanje
inflacionih ciljeva, uloga intervencija na deviznom kursu je smanjena, a vaznost
makroekonomskih prognoza i analiza u donoSenju odluka je porasla. Izvestaj o
inflaciji je postao glavno sredstvo komunikacije koje promovise transparentnost i
odgovornost ciljeva i politika Narodne banke Srbije. Fleksibilan devizni kurs je
kljucni oslonac novog rezima, iako je otkrio ranjivost ekonomije u odnosu na kretanja
deviznog kursa u uslovima velikog deficita tekué¢ih placanja.”” Kao sredstvo

13 Fluktuacije kursa su normalne, dogadaju se svuda, ukoliko se menjaju ekonomski fundamenti i
raspolozenje investitora. Na primer, investitori se ovih dana povlace iz veéine zemalja u Regionu. U
izvesnoj meri, ove turbulencije su zdrave, brane ekonomiju od $okova i pomazu privredi da nade novu
ravnotezu, $to je sustina fleksibilnosti. Takode, one su i poucne. Trziste i ekonomski akteri moraju
prihvatiti da je kurs volatilan i zastititi se od deviznog rizika. NBS je ukazivala na neophodnost zastite od
momenta kada je usvojila novi okvir. Moram reé¢i da nemam puno simpatija za one koji se zale za
fluktuacije kursa. Postoje dva razloga za ovo. Prvo, danas je moguce da izvoznici odrede / fiksiraju kurs
po kojem prodaju proizvode, mnogo pre nego nego §to zaista zele da vrate prihod od izvoza u zemlju.
Cine¢i to, oni elimini§u moguénost da ée devizni kurs rasti pre nego §to je njihov proizvod spreman za
prodaju, a takode, ne mogu imati dodatnu korist ako devizni kurs bude dalje padao. 1zvoznici, naravno,
mogu da izaberu da ne koriste ovo trziSte i da se kockaju ocekujuéi da ¢e dobiti mnogo povoljniji kurs u
buduc¢nosti. Oni su slobodni da naprave izbor. Ali, vazno je prepoznati da su oni na sebe preuzeli devizni
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postizanja stabilnosti cena, fleksibilnost deviznog kursa predstavlja amortizer protiv
inflatornih $okova, dopustajuéi da privreda dostigne novu ravnotezu. StaviSe, sa
visokim uticajem deviznog kursa na nivo cena, apresijacija deviznog kursa je bila
glavni kanal smanjenja inflacije i ostvarenja ciljane inflacije. Medutim, alarmantno
visoki deficiti tekuc¢ih placanja postavljaju pitanje odrzivosti takve strategije za
smanjenje inflacije. Odgovor na ovo pitanje zavisi od toga da li je realni devizni kurs
mocan u smanjenju deficita platnog bilansa. Ako se pokaze da kurs nije dovoljno
mocan u promeni strukture traZnje, onda se mora uticati na nivo apsorpcije. U
svakom slucaju, devizni kurs ne moZe istovremeno sluZiti monetarnoj politici i
prilagodavanju platnog bilansa.

4.3. Uticaj kursa na platni bilans znac¢ajno manji od uticaja kursa na
inflaciju

Ve¢ duze vreme, pojedini ekonomisti u Srbiji smatraju da je osnovni uzrok
visokog spoljnotrgovinskog deficita realna apresijacija kursa dinara prema evru i kao
glavnog krivca za to navode NBS. Po njihovom miSljenju depresiranje dinara
(pominje se ¢ak i nivo od 120 RSD/EUR!) pojeftinilo bi domacu robu u inostranstvu i
poskupelo uvoznu robu, $to bi znacajno popravilo spoljnotrgovinski bilans.

Sa druge strane, zakljuCak nedavne misije MMF-a je da osnovni uzrok
spoljnotrgovinskog deficita lezi u visokoj javnoj potrosnji (visok uvoz) i nedostatku
strukturnih reformi (nizak izvoz). U toj situaciji, NBS ima izbor da li ¢e neutralnom
ili ekspanzivnom monetarnom politikom dozvoliti da se to prelije na porast cena (kao
2004. 1 2005.) ili ¢e restriktivnom monetarnom politikom, uz realnu apresijaciju
domace valute, odrzati cenovnu stabilnost uz pogorsanje spoljnotrgovinskog bilansa.
Po misljenju misije MMF-a, NBS je sa pravom vodila restriktivnu politiku, jer u
suprotnom, ,,pokusaji da se depresijacijom kompenzuje gubitak konkurentnosti, koji
ima svoje korene u preteranom povecanju zarada, sporim strukturnim reformama i
relativno labavoj fiskalnoj politici naneli bi $tetu kredibilitetu monetarne politike i
istovremeno ne bi doneli odrZiv podsticaj izvoza“'*.

Uvodenjem (neformalnog) rezima ciljane inflacije svaka dilema je otklonjena —
glavni cilj NBS je odrzanje cenovne stabilnosti u ciljanom okviru, s tim §to je, vodeci
racuna da to ne ugrozi ekonomsku aktivnost, cilj inflacije u prvim godinama novog
okvira postavljen na viSem nivou i u Sirem rasponu nego S$to je to slucaj u vecini
zemalja koje ciljaju inflaciju.

Kakav je, uopste, domet monetarne politike u uticaju na uvoz i izvoz? Nesporna
je ¢injenica da realni devizni kurs uti¢e na uvoz i izvoz. Sta odreduje kretanje realnog
kursa? Brojne studije su utvrdile da je dugoroc¢ni trend realnog deviznog kursa u

rizik, nadajuéi se boljem kursu u buduénosti. Preuzimanje deviznog rizika nije mudro za izvoznike i
proizvodace — to je posao finansijskih specijalista.

14 Zakljuéna izjava misije MMF-a. 6. novembar 2007.
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najve¢oj meri odreden razvijenoS¢u zemalja, odnosno razlikama u produktivnosti.
Takode, nesporno je da monetarna politika ima uticaja na realni devizni kurs, pa
samim tim i na spoljnotrgovinski bilans. Ipak, pri razmatranju uticaja monetarne
politike na spoljnotrgovinski bilans neophodno je imati u vidu sledeée Cinjenice:

monetarna politika ne uti¢e na dugoro¢ni trend realnog kursa, ve¢ samo na
oscilacije oko trenda (apresijacijski/depresijacijski jaz)

trend izvoza i uvoza, zbog toga, nisu definisani akcijama monetarne politike,
ve¢ fundamentalnim faktorima, kao §to su produktivnost, strukturne reforme,
SDI, javna potrosnja.

domet monetarne politike, prema tome, svodi se na oscilacije izvoza i uvoza
oko srednjoro¢nog trenda. NBS moze da uti¢e na spoljnu trgovinu, samo u
meri u kojoj moze da utiCe na realni kurs, tj. na oscilacije oko trenda (uvozni i
izvozni jaz).

Da bismo utvrdili u kojoj meri monetarna politika uti¢e na spoljnotrgovinski
bilans, uradili smo analizu u kojoj smo testirali vezu izmedu uvoznog/izvoznog jaza i
jaza realnog kursa. Empirijska analiza je uradena na jazovima kvartalno izrazenih
serija poCev od prvog kvartala 2001. do Cetvrtog kvartala 2007.

Rezultati analize pokazuju da postoji veza izmedu jaza realnog kursa' i izvoza
dobara i usluga. Apresijacijski jaz dovodi do negativnog izvoznog jaza i obratno.
Ocenjeni koeficijent elasti¢nosti je statistiCki znacajan i iznosi -0,48, §to znac¢i da
apresijacija realnog kursa od 1% uzrokuje pad izvoza za 0,48%.

Slika 14.

Veza izmedu jaza realnog efektivhog kursa i
uvoza potrosnih dobara (u %)

—— Uwvoz potro$nih dobara —— Realni efektivni kurs

' Na grafikonima, pozitivne vrednosti predstavljaju apresijacijski jaz, a negativne depresijacijski.
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Izmedu jaza realnog kursa i jaza ukupnog uvoza nije pronadena korelacija.
Ocenjeni koeficijent elasti¢nosti blizak je nuli (0,1) i nije statisticki znacajan. Ovo se
moze objasniti Cinjenicom da najveéi deo uvoza (oko 80%) cCine oprema i
repromaterijal Cija je uvozna traZnja u najvecoj meri determinisana proizvodnim
potrebama privrede, a u znatno manjoj meri realnim kursom.

Slika 15.

Veza izmedu jaza realnog efektivnog kursa i
uvoza dobara i usluga (u %)

koef. elasti¢nosti 0,1

——Uwvoz dobara i usluga —— Realni efektivni kurs

Ovo postaje ocigledno kada odvojeno posmatramo uvozna potrosna dobra, sa
jedne, i uvoznu opremu i repromaterijal, sa druge strane. Ako umesto na jaz realnog
kursa, uvoz opreme i repromaterijala regresiramo na proizvodni jaz, dobijamo
statistiCki znaCajan koeficijent, koji iznosi 2,24. Ovo potvrduje gore iznesenu tvrdnju
da je uvoz ove grupe proizvoda pre svega determinisam ekonomskom aktivnoscu.

Slika 16.

Veza izmedu jaza BDP i uvoza opreme i
repromaterijala (u %)

—— Uwoz opreme i repromaterijala (leva skala) —— BDP (desna skala)
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Veza izmedu uvoza i realnog deviznog kursa postoji kada umesto ukupnog,
posmatramo samo uvoz potro$nih dobara. Sa narednog grafikona je upadljiva
korelacija izmedu jaza realnog kursa i uvoza potro$nih dobara. Ocenjeni koeficijent
elasti¢nosti iznosi 1,23. Ovde treba imati u vidu da je u pitanju samo oko 20%
ukupnog uvoza. Pod pretpostavkom da je uvoz opreme i repromaterijala u potpunosti
neelastican na realni kurs, koeficijent elasti¢nosti ukupnog uvoza iznosio bi oko 0,24.

Slika 17.

Veza izmedu jaza realnog efektivhog kursa i
izvoza dobara i usluga (u %)

koef. elasti¢nosti -0,44

——Izvoz dobara i usluga —— Realni efektivni kurs

Zbir dugoro¢nih koeficijenata elasti¢nosti traznje za uvozom i izvozom u nasem
slucaju iznosi 0.72 (0.24+0.48), Sto znac¢i da Marshall-Lerner uslov nije zadovoljen,
tj. da depresijacija (apresijacija) nije moc¢no sredstvo u borbi sa deficitom spoljno -
trgovinskog bilansa. Depresijacija nominalnog deviznog kursa ne znaci automatski
rast izvoza i pad uvoza, posto je pracena inflacijom koja ¢e ovu premenu, u velikoj
meri, neutralisati u realnom iznosu. Analiza je pokazala da politika deviznog kursa ne
treba da se vodi sa ciljem uspostavljanja ravnoteze izmedu platno-bilansnih ciljeva i
ciljeva koji se odnose na inflaciju. Cinjenica je, takode, da smo balansiranje izmedu
razlicitih ciljeva ve¢ nekoliko puta probali, a poslednji put 2004. i 2005. godine (pod
uticajem MMF), §to je za posledicu imalo povecanje inflacije (do 18%); sli¢no
iskustvo imale su i druge zemlje (Cile, Madarska, Poljska, Izrael); medutim, sve su
odustale od takve strategije kad su na kraju postale svesne da su samo proizvodile jos
vecu inflaciju.

Na osnovu navedenih rezultata moze se zakljuciti da, preko jaza realnog kursa,
monetarna politika ima uticaja na uvoz potro$nih dobara i (ukupan) izvoz. Ovaj
uticaj, medutim, moze biti samo kratkoroCan. Za postizanje trajne i dugorocne
spoljnotrgovinske ravnoteze potrebno je: kada je u pitanju izvoz, sprovesti strukturne
reforme koje ¢e prilagoditi srpsku privredu uslovima koji vladaju na svetskom trzistu
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1, kada je u pitanju uvoz, voditi odgovornu fiskalnu politiku, koja ne bi zahtevala
reakciju monetarne politike u pravcu visoke restriktivnosti.

5. Uticaj fiskalne politike

Naravno da na ovom mestu zelim da dotaknem i drugi aspekt makroekonomske
politike - fiskalnu politiku. Ona se ti¢e poreskih prihoda koje drzava moze izvu¢i od
privrede i onoga S§to mora potroSiti. Promene u fiskalnoj politici imaju vaZne
implikacije na monetarnu politiku, realnu kamatnu stopu i realni devizni kurs.
Monetarna politika moze kontrolisati inflaciju na niskom i stabilnom nivou, ali koliko
¢vrsta monetarna politika mora biti da bi dostigla cilj zavisi od fiskalne politike.

Na Slici 18, prikazana je fiskalna pozicija, prema razlicitim metodologijama.
Ravnotezni budzet ili ¢ak suficit po jednoj metodologiji lako postaje deficit od 2-3%
BDP po drugoj — Sto mnogo otezava i komplikuje vodenje monetarne politike.
Eksperimentisanje sa budzetskom klasifikacijom cesto se ,,zloupotrebljava“ i od
strane kreatora ekonomske politike, ali i njihovih oponenata da bi se pozicija drzave
ili fiskalna politika pokazala vise (manje) odgovornom. Na analiticarima je, medutim,
da manipulacije sa podacima ne ostanu neprimecéene.

Ministarstvo finansija se oslanja na GFS metodologiju iz 1986, ali je koristi
kreativno, kad je u pitanju klasifikacija prihoda i rashoda. Postoji mnogo
nestandardnih pozicija, posebno u formi prihoda od prodaje licenci i otplata starih
dugova i obaveza prema sektoru stanovni$tvo. Mnoge od ovih pozicija su tretirane na
nacin da zamagljuju opstu fiskalnu poziciju. Narodna banka Srbije striktno poStuje
logiku GFS metodologije, pri oceni iskalne pozicije. Metodologija MMF je sli¢nija
metodologiji NBS (razlike postoje samo u tretmanu otplate stare devizne §tednje, koje
MMEF tretira kao klasi¢nu otplatu duga, a NBS kao teku¢i rashod). Konacno, sa
aspekta monetarne politike, mozda najvazniji indikator predstavlja uticaj drzave na
kreiranje likvidnosti, posto ekstra likvidnost ili uti¢e na rast inflacije, ili se preliva u
deficit platnog bilansa.

Prema metodologiji Ministarstva finansija, fiskalni rezultat je do nedavno bio
uravnotezen. PogorSavanje pocinje od treCeg kvartala 2006. godine. Striktnije
metodologije, koju primenjuje Narodna banka i MMF pokazuju ipak razliCit rezultat.
Prema obe metodologije, drzava je ostvarila znacajan deficit u 2006. i 2007. godini
(deficit je veéi prema metodologiji NBS). Cak $ta vise, prema metodologiji NBS,
deficit je postojao i ranije, samo je bio relativno mali. Konacno, fiskalna pozicija
merena uticajem operacija drzave na likvidnost pokazuje da je fiskalna politika manje
ili viSe ekspanzivna od 2002. godine. No, bez obzira o kojoj metodologiji je rec,
fiskalna pozicija se znacajno pogorSava od treéeg kvartala 2006. godine, Sto
dezinflacioni zadatak monetarne politike ¢ini mnogo tezim.
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Slika 18.
Fiskalna pozicija Srbije: razli¢ita metodologija
Fiskalni deficit: NBS metodologija (% of BDP) Fiskalni deficit: MMF metodologija (% of BDP)
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Pogorsavanje fiskalne pozicije desilo se nekako u isto vreme kad je rezim ciljanja
inflacije uveden, upravo onda kada je bila potrebna aktivna podrska Vlade.

Centralna dilema za kreatore monetarne politike u ovim uslovima je da li da
insistiraju na striktnom ciljanju inflacije, uprkos nedostatku podrske Vlade i fiskalne
politike. Monetarna politika je odgovorna za inflaciju i nedavno iskustvo je pokazalo
da ona zaista i moZe da isporuci nisku stopu inflacije, bez obzira na poziciju fiskalne
politike (Slika 19). U kojoj meri ¢e fiskalna politika uticati na inflaciju zavisi od
reakcije monetarne politike. Dakle, moguce je da se vodi restriktivna fiskalna
politika, ali da zbog monetarne politike (pada kamatne stope i depresijacije valute)
dolazi do inflacije. Isto tako, ekspanzivna fiskalna politika u uslovima dovoljno
restriktivne monetarne politike moze da isporu¢i nisku inflaciju. Ovo pokazuje
iskustvo Srbije u periodu 2004-2006. godine. Tako je u periodu 2004-2005, prema
Programu MMF, fiskalna politika uticala na pad agregatne traznje, ali je monetarna
politika (pre svega zbog depresijacije domace valute) bila ekspanzivna. Suprotno
ovom, u 2006. godini, fiskalna politika je uticala na rast agregatne traznje, ali je
restriktivno$¢u monetarne politike obezbedena dezinflacija.
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Slika 19.

Pozicija monetarne i fiskalne politike
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Monetarna (leva skala, minus znaci ekspanziwna)
Bazna inflacija (medugodi$nje stope)
Fiskalna (desna skala, minus znaci ekspanziwna)

Uprkos uspeha u obaranju stope inflacije, opcije raspolozive za Narodnu banku
Srbije su ograni¢ene bez dobre koordinacije sa vladom. Fleksibilni devizni kurs bio je
kljuéna poluga novog rezima, ali je ranjivu privredu izlozio fluktuacijama kursa,
pogorsavajuci i onako veliki deficit platnog bilansa. U uslovima relativno visokog
transmisionog efekta deviznog kursa, apresijacija dinara bila je glavni kanal
dezinflacije. Medutim, alarmantno visoki deficit tekuceg platnog bilansa otvorio je
pitanje osetljivosti i odrzivosti takve dezinflacione strategije. Sa slabim transmisionim
kanalom kamatnih stopa u visoko evroiziranoj privredi, administrativne i direktne
mere koristile su se da bi podrzale monetarnu transmisiju, ali i da uti¢u na smanjenje
platno-bilansnog deficita, medutim, bez vidljivijih rezultata.
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Zakljucak

Devizni kurs je tradicionalno bio i ostao vazno sidro za srpsku privredu, malu,
otvorenu, visoko evroiziranu. Preliminarna, empirijska istrazivanja pokazala su da je
kanal deviznog kursa najznacajniji kanal monetarne transmisije. Pri tome, uticaj kursa
na inflaciju za sada je samo direktan i asimetrican, znacajno ve¢i u periodu
depresijacije u odnosu na period apresijacije. Ostali kanali monetarne transmisije,
osim kanala o¢ekivanja, nisu identifikovani.

Fiskalna politika bila je ekspanzivna poslednjih godina, suprotno zvani¢nim
izjavama. Takode, fiskalna i monetarna politika bile su potpuno nekoordinirane:
restriktivna monetarna politika bila je pracena ekspanzivnom fiskalnom i obrnuto.
Uprkos slabe koordinacije i generalno ekspanzivne fiskalne politike, monetarna
politika je bila uspesna u obaranju stope inflacije. Strategija ciljanja inflacije, uvedena
u avgustu 2006 donela je vidljive rezultate, uprkos mnogim nepovoljnostima (kao $to
je visok transmisioni efekat deviznog kursa, visok nivo finansijske evroizacije, slabe
transmisije kamatnih stopa).

lako veliki uspeh i pobeda, obaranje stope inflacije moze biti kratkog daha u
odsustvu dugorocnog fiskalnog prilagodavanja. Nedavno iskustvo je pokazalo da
monetarna politika zaista i moze da isporuci nisku stopu inflacije. Pitanje je da li su
dobici ostvareni snizavanjem stope inflacije odrzivi bez eksplicitne ili implicitne
podrske vlade i njene politike. Na primer, fiskalno prilagodavanje moze pomo¢i u
smanjenju visokog deficita tekuceg racuna platnog bilansa koje namece veliko
ograni¢enje u vodenju/kreiranju monetarne politike. Oprezna, ¢vrsta fiskalna politika
je nacin da se stimuliSe domaca Stednja i rast. Konacno, fiskalno prilagodavanje moze
napraviti prostor za mnogo relaksiraniju monetarnu politiku, i tako smanjiti brzinu
nominalne i realne apresijacije.

Medutim, u odsustvu fiskalnog prilagodavanja, Sta je najbolja reakcija monetarne
politike? Da 1i treba da bude viSe restriktivna vis-a-vis fiskalne neizvesnosti,
nepovoljnih Sokova, domacih i spoljnih i preuzme na sebe viSe od fer uceSca
stabilizacionog tereta i striktno isporuc¢i obec¢ano? Da li inflacioni ciljevi treba da
budu manje ambiciozni za konvergirajuce privrede, u uslovima visokog priliva
kapitala, deficita platnog bilansa i domacih i spoljnih Sokova? Da li strategija ciljanja
inflacije Narodne banke Srbije treba da bude modifikovana zbog nekih lokalnih
specificnosti, na primer koriS¢enjem manje ortodoksnih instrumenata (kao S§to su
administrativne mere i dogovor sa bankama) da bi se prevazisli problemi u
monetarnoj transmisiji? Mada jo§ uvek nemam konacan, nedvosmislen odgovor na
ova pitanja, nadam se da ¢e ih kreatori monetarne politike u Srbiji uskoro pronaci.

28




	Word_Radni papir_Ideo_templejt-1_lat.pdf
	Radni papir_IIdeo_Fren-DD_lat.pdf

