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SAZETAK RADA:

Rad analizira makroekonoske posledice postojanog i dugoro¢nog deficita ra-
¢una tekucih transakcija na primeru srpske privrede. Polaze¢i od makroekonom-
ske teorije i relacija koje uspostavljaju vezu medu klju¢nim makroekonomskim
veli¢inama, i od metodoloskog okvira nacionalnih racuna za platni bilans, teku-
¢i bilans i medunarodnu investicionu poziciju, rad analizira empirijske podatke i
pokazuje da dugoroc¢ni deficit tekuceg bilansa, umanjuje dugorocni odrzivi rast
bruto domaceg proizvoda, pogorsava medunarodnu investicionu poziciju Srbije,
dovodi do sprege sa precenjenim realnim deviznim kursom, odrzava visok nivo
spoljne zaduZenosti zemlje i doprinosi ve€oj ranjivosti na krize u slu¢aju problema
otplate javnog duga i prestanka priliva stranih direktnih investicija.

Kljucne redi: bilans tekucih transakcija, budzetski deficit, medunarodna
investiciona pozicija, platni bilans, strane direktne investicije.
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1. UVOD

Srbija ima hroni¢no visok i uporan (perzistentan) deficit bilansa tekucih
transakcija koji pokazuje da je zemlja neto duznik i da ima nepovoljnu me-
dunarodnu konkurentsku poziciju. Postojanost deficita tekuceg bilansa (NX)
u dugom roku nepovoljno utice i na druge ekonomske performanse, u prvom
redu, bruto domaci proizvod (BDP), javni dug, spoljni dug i privredno-finan-
sijsku stabilnost. Stoga je cilj rada da pokaze da postojani deficit NX ima ne-
gativne makroekonomske implikacije na privredu Srbije. Zadatak rada je da
posle teorijskog uvoda koji se oslanja na makroekonomske relacije i identitete
i metode bilansno-knjigovodstvenog evidentiranja platnog bilansa, analizira
empirijsku gradu na osnovu koje se moze potvrditi ili odbaciti pocetna hipo-
teza. Predmet rada je utvrdivanje meduzavisnosti i posledica izmedu deficita
tekuceg bilansa i klju¢nih makroekonomskih performansi i pokazatelja.

U teorijskom smislu povod za rad je konstatacija Nebojse. Kati¢a (2022)
o dugoroc¢nim negativnim posledicama deficita tekuceg bilansa na klju¢ne
makroekonomske veli¢ine i na odrzivi privredni rast. Znacajan deo istrazivanja
oslanja se na odli¢nu disertaciju odbranjenu na Ekonomskom fakultetu u Beo-
gradu (Bodor, 2019) u kojoj se detaljno analiziraju teorijski i empirijski aspekti
tekuceg bilansa, pre svega u kontekstu relacija izmedu Srbije i EU i unutar ze-
malja Evropske unije (EU). (Bodor, 2019) Takode, oslanjali smo se na dobar me-
todoloski rad u pogledu deficita tekuceg bilansa u privredi Crne Gore (Fabris
& Kilibarda, 2008), kao i odli¢ne analize tekuceg bilansa koje se odnose na pri-
vredu Hrvatske (Hrvatska udruga banaka, 2022; Buturac, 2019). Dobra analiza
medunarodne investicione pozicije Srbije data je u najnovijem broju publika-
cije Trendovi koju izdaje Republi¢ki zavod za statistiku Srbije (Bumbi¢, 2022).

Iz teorijske i empirijske analize u literaturi, iskristalisalo se nekoliko temelj-
nih zakljuc¢aka koji su najve¢im delom nasli svoje uporiste u modelima vezani-
ma za tekudi bilans i u empirijskoj verifikaciji navedenih postavki.

Prvo - dve osnovne grupe faktora uti¢u na deficit NX: 1) apsorpcija - po-
rast domace traznje i 2) konkurentnost (pre svega cenovna) (Bodor, 2019), Veci
uticaj na postojani deficit NX ima porast domace traznje koji je povezan sa ra-
stom uvoza, domace potrosnje, zaduzivanja javnog i privatnog sektora i viska
investicija u odnosu na Stednju.

Drugo - iz osnovnog makroekonomskog identiteta jasno je da su deficit
NX i deficit budZeta (BD) meduzavisno povezani sa viskom investicija u odno-
su na domacu Stednju. Pritom moguce je da je domaca Stednja izuzetno ni-
ska (nerazvijena privreda), ili da su investicije visoke (visok udeo u BDP), usled
uzbrzanog privrednog razvoja $to dovodi do pojacanog uvoza i deficita NX.
Manjak domace Stednje za pokrice BD takode dovodi do inostranog zaduZiva-
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nja, kao $to se pojacano investiranje finasira iz stranih kredita ili rasta stranih
direktnih investicija (FDI).

Treée - uslovno re¢eno, postoji,dobra”i,losa” eksterna neravnoteza. ,Do-
bra” eksterna naravnoteza javlja se kada pojacani uvoz kao pozitivna funkcija
BDP podstice ubrzani privredni rast i kada se FDI finansiraju uzimanjem kredita
od strane ulagaca.,Lo3a” eksterna neravnoteza javlja se kada raste zaduzivanje
domacih banaka iz kojih se finansiraju potrosacki i gotovinski krediti koji pod-
sticu uvoz radi poraste domace potrosnje koja se ne ulaze u porast BDP. Tako
dugovi privatnog sektora podsticu rast deficita NX bez znacajnijeg povratnog
uticaja na porast BDP. To je sluaj sa Srbijom u periodu 2000.-2007. godina. U
Sirem smislu, 108" NX moze da nastane i kada se uzimaju krediti za stanove i
vrse ulaganje u nekretnine $to je dovelo do ogromnih dugova banaka i pri-
vatnog sektora i bilo uzro¢nik krize u manje bogatim zemljama EU (Spanija,
Portugalija, Irska, delimi¢no Italija i Gr¢ka).

Cetvrto - negativni saldo domace 3tednje i investicija (finansijski jaz koji
zemlja ima), moze biti ili posledica samo jednog deficita (NX, ili BD), a moze
nastati i zbirom oba deficita tekucéeg bilansa i budzeta, $to je mnogo cesdi
slu¢aj, narocito kod zemalja u razvoju (ZUR). Ta meduzavisnost i istovremena
pojava oba deficita u literaturi se naziva hipoteza dvostrukog deficita — twin de-
fisit hypothesis (Bluedorn & Leigh, 2011; Coban & Balikcioglu, 2016; Kumhof &
Laxton, 2009; Sen & Kaya, 2016).

Peto - niska konkuretnost domace privrede jedan je od osnovnih uzro¢nika
postojanog deficita NX. To je posledica skupe radne snage, visokih cena roba,
niske produktivnosti. Neki od ovih problema delimi¢no se otklanjaju struktur-
nim reformama (trziste rada, socijalna politika, trzisSne strukture), a ¢esce deval-
vacijama domace valute (tamo gde je to moguce — ovakva politika nije moguca
unutar EU kao zone sa jedinstvenom valutom). Jednokratna devalvacija kod ZUR
poboljsava platni bilans jer Cini izvoz konkurentnijim i smanjuje uvoz, ali je go-
tovo neprimenjiva unutar EU. Zato zemlje EU pribegavaju internoj devalvaciji —
kontrola plata, cena, strukturne reforme i takve politike su manje efikasne i imaju
velike ekonomske troskove i manje efekte (to je pokazala kriza 2008. godine).
(Bodor, 2019; Herrmann & Jochem, 2005; Aristovnik, 2006).

Sesto - precenjen kurs domace valute uti¢e na rast deficita NX. On moze
nastati kao posledica ranijih stabilizacionih politika, ali je moguée da dugoroc¢ni
deficit NX i znacajan priliv FDI dovode do aprecijacije domace valute. Neravno-
teza usled precenjenog deviznog kursa dodatno je nepovoljna, jer kad nastupi
kriza (kao sada 2022.-2023.) oteZava prilagodavanje, jer devalvacija moze imati
dodatne inflatorne posledice. Takode, u uslovima krize spoljnog duga moze
dovesti do kraha domace valute i hiperinflatorne spirale. (Roubini & Wachtel,
1998; M. P. Taylor & Sarno, 1998; Ricci, Ostry, Lee, Prati, & Milesi-Ferretti, 2008).
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Sedmo - valutna kriza zemalja dalekog Istoka 1997.-98. godine bila je pouc-
na iz vise razloga (Obstfeld & Rogoff, 2005; Frankel & Rose, 1996; Edwards, 20043,
2004b; Calvo, 2007; Calderon, Chong, & Loayza, 2010)and a variety of other ma-
croeconomic factors, external and foreign. Crashes tend to occur when: output
growth is low; the growth of domestic credit is high; and the level of foreign
interest rates are high. A low ratio of FDI to debt is consistently associated with
a high likelihood of a crash.}'collection-title”:"Symposium on Mexico’,'container-
title”:"Journal of International Economics’;’DOI":"10.1016/50022-1996(96.1 Kada
zemlja upadne u krizu dugova tada, preko no¢i” mogu da,, presuse” FDI i sposob-
nost i mo¢ drzave da pozajmi novac na stranom kreditnom trzistu, Istovremeno,
dolazi do visestrukih depresijacija domace valute. Jedino resenje su “duboke”
devizne rezerve (DR) koje se tada ubrzano ,tope” Ta kriza je pokazala da i dugovi
privatnog, (a ne samo javnog) sektora mogu uzrokovati krizu ¢ime je oborena
dotadasnja tzv. Losonova doktrina. Konaéno, glavna pouka krize je bila da umere-
na kontrola kapitla i visi nivo deviznih rezervi (DR) pomazu kao faktori da se kriza
izbegne, preduprediili da njeni efekti budu znatno blazi. Visi i dugorocniji deficit
NX povecava verovatnocu izbijanja krize, jer je i zemlja u vec¢oj meri zavisna od
FDI i stranih kredita kao nacina za pokrice deficita.

Osmo - teorija i empirijska istrazivanja su pokazali da visa realna kamatna
stopa uti¢e na smanjenje deficita NX (privlaci FDI, ali moZe destimulisati agre-
gatnu traznju AD i BDP), a nepovoljna demografska kretanja (starenje stanov-
nistva) povecavaju deficit NX (Bodor, 2019). To je posledica rasta budzetske
potrosnje i privatne potrosnje koja dovodi do rasta deficita. Takode, postoji
znacajna dinamicka komponenta NX, jer nivo NX iz period t;, t, itd. uti¢e na
nivo deficita NX u periodu t. Ovo se mora uzimati u obzir prilikom modeliranja
faktora koji uti¢u na kretanje NX.

Deveto - kod ZUR vedi uticaj na NX imaju budzetski deficit, nivo deviznog
kursa i investicioni jaz, kao i visak AD nego kod razvijenijih zemalja EU. O¢ito da
faktori ubrzanog privrednog razvoja i prekomerne potrosnje u ovoj fazi igraju
znacajniju ulogu kod ZUR (Ca'Zorzi, Chudik, & Dieppe, 2012; Chinn & Prasad,
2003; Gruber & Kamin, 2005).

Deseto - u istrazivanju kretanja NX treba uzeti u obzir kako strukturne
faktore, tako i faktore ciklicnog karaktera (veza: BDP - uvoz - privredni rast —
devizni kurs) (Bluedorn & Leigh, 2011; A. M. Taylor, 2002). U pogledu struktur-
nih faktora veca otvorenost i liberalizacija trzista kapitala povecavaju deficit
NX, reforme socijalne zastite imaju dvostruke efekte, a veca fleksibilnost trzista
rada smanjuje deficit NX, ali obara drustveni konsenzus i ekonomsku motiva-
ciju u duzem roku.

T Kriza je pogodila ekonomski veoma razvijene zemlje Dalekog Istoka: Tajland, Maleziju, Juznu Koreju,

Filipine, Indoneziju, a mimoisla Kinu i Vijetham zbog pojacane kontrole kapitala i odsustva preterane eko-
nomske liberalizacije. Krize sli¢nog tipa pogodile su Meksiko 1994. Rusiju 1998. Brazil 1999. Tursku 2001.
Argentinu 2002. godine.
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Jedanaesto - po teoriji konvergencije, postoji teznja ZUR da eliminisu ra-
zliku u nivou ekonomske razvijenosti sa razvijenim zemljama usled ¢ega raste
uvoziinvesticije Sto povecava deficit NX (Bodor, 2019; Navas & Licandro, 2011).

Rad je podeljen u tri osnovne celine. Posle rezimea i uvoda, obraduje se ma-
kroekonomski teorijski okvir vezan za bilans tekucih transakcija; druga celina ana-
lizira metodoloski okvir tekuceg bilansa i platnog bilansa iz ugla knjigovodstva
nacionalnih rac¢una; tre¢i deo odnosi se na empirijsku analizu za Srbiju koja ima
postojani i znacajni deficit tekuéeg bilansa. Slede zaklju¢na razmatranja.

2. DEFICIT BILANSA TEKUCIH TRANSAKCIJA -
MAKROEKONOMSKI TEORIJSKI OKVIR

Bilans tekudih transacija u okviru makroekonomske teorije moze se najjed-
nostavnije objasniti unutar temeljnog makroekonomskog identiteta koji pove-
zuje agregatnu ponudu i agregatnu traznju, to je tzv model injekcije-poviacenja
(withdrawal-injection model). Polazi se od sledeceg niza relacija:

G+I+X=T+S+M 1)
(G-T)=(X-M)=5-1 2)

Za S=1je G-T=0i X-M=0 3)
G>T—BD, X<M—-NX 4)

Pri ¢emu simboli imaju sledeée znacenje:

G je javna potrosnja, | su bruto domace investicije, T su ukupni porezi, S
je bruto nacionalna stednja privatnog sektora, X je ukupan izvoz, M je ukupan
uvoz.

Prva relacija prikazuje na levoj strani injekcije koje ulaze u kruzni tok i pod-
sticu rast agregatne traznje (drzavna potrosnja, investicije, izvoz), a na desnoj
strani su povlacenja koja smanjuju rast agregatne traznje i ispadaju iz kruz-
nog toka privrede (porezi, Stednja i uvoz). Saldo budzeta i saldo ekonomskih
odnosa sa svetom (NX) su u ravnotezi sa domac¢om Stednjom i investicijama.
Nedovoljna domaca Stednja i prekomerne investicije povezani su sa negativ-
nim saldom budzeta (BD) i negativnim saldom bilansa tekucih transakcija (NX).
Visak javne potrodnje u odnosu na javne prihode po pravilu se nadoknaduje
zaduzZivanjem na domacem trzistu, a ako to nije dovoljno, onda zaduzivanjem
u inostranstvu. Visak uvoza nad izvozom (robe, usluge, dohoci), pokriva se stra-
nim direktnim investicijama (FDI) ili zaduzivanjem, a naj¢es¢e kombinacijom
oba elementa. Platni bilans je formalno uvek u ravnoteZi $to ¢emo objasni-
ti u narednom poglavlju. Ovo teorijsko objasnjenje ¢esto se naziva i teorija
budzetskog ogranicenja, jer se visak investicija u odnosu na domacu Stednju
(investicioni jaz), pokriva negativnim saldom bilansa tekucih transakcija. Tako
je formalno (S-1) uvek jednako (X-M ) tj. NX (A. M. Taylor, 2002).Prisustvo dva
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deficita (budZetskog i bilansa tekucih transakcija), osnova je teorije o blizanci-
ma deficitima (twins deficits theory) koji su povezani sa jazom izmedu domace
Stednje i domacih investicija. Formalno govoredi, manjak stednje nad investi-
cijama moze biti povezan samo sa jednim deficitom (recimo BD), ili sa oba de-
ficita istovremeno (BD i NX) sto je ¢esdi slucaj, narocito kod zemalja u razvoju.
Zbog jazaizmedu GiT,SiliMi X, ovaj model se ¢esto naziva i model tri jaza u
teorijskim pristupima MMF (Yotzov, 2001).

Prikazacemo sada i slededi niz relacija koji dovodi u vezu agregatnu ponu-
du (AS), agregatnu traznju (AD), bruto domaci proizvod (BDP) i apsorpciju (Ap):

X-M)=(S-1)+(T-G) 5)
X-M=AS-AD 6)
NX<0— AS<AD 7)
X<M—AS<AD 8)
AS=AD+ NX 9)
Ap:C+I+G+M 10)
Y=C+/+G+X 1)
ZaM>X—A,>Y 12)

Relacija 5) pojednostavljeno prikazuje agregatnu ponudu (AS) i agregatnu
traznju (AD) na desnoj strani kao saldo bilansa tekudih transakcija. Visak uvoza
nad izvozom (negativni bilans tekucih transakcija NX) je manjak agregatne po-
nude. Agregatna ponuda je jednaka agregatnoj traznji i saldu tekuceg bilansa
(NX - izraz 9). Treba napomenuti da je domaci izvoz komponenta agregatne
ponude, iako podsti¢e agregatnu traznju, a uvoz je komponenta AD, premda
kao povlacenje moze i destimulativno da uti¢e na domacu proizvodnju. Tu do-
lazimo do vaznog pitanja dekompozicije uvoza na,korisni“i,,Stetni” uvoz: uvoz
repromaterijala i tehnologije moze biti u funkciji privrednog rasta, a uvoz robe
Siroke potrosnje podstic¢e potrosnju, zaduzivanje gradana i nema uticaj na pri-
vredni rast, Vraticemo se na ovo pitanje u delu o empirijskoj analizi. 1zraz 10)
predstavlja apsorpciju Ap (domacu potrodnju), aizraz 11) domacu proizvodnju.
Visak uvoza nad izvozom (roba, usluga, kapitala), znaci da je potrosnja veca
od proizvodnje (izraz 12), da je domaca privreda nedovoljno konkurentna, da
postoji sistematski jaz izmedu (vecih) investicija i (manje) Stednje, koji, ako je
postojan (perzistentan), moze dovesti do sistematskog rasta spoljnog i javnog
duga zemlje i do nepovoljnih posledica po privredni rast u srednjem roku.

Predstavicemo sada i tredi niz relacija koji je vazan za razumevanje nase
analize:

NX = (Sp-Ip) + (Sq - Ig) 13)
Sp <2 I,: suficit/deficit privatnog sektora
Sq <= lg: suficit/deficit javnog sektora 14)
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PB-NX+ KB-DR
KB =FDI + FCr 15)
NX=£(,1LX MY i€ 16)
AE = Ne (%) + (- 17¢) 17)

Relacija 13) pokazuje da se $tednja i investicije mogu dekomponovati na
privatnu Sp i javnu Sqg i da je moguce da postoji deficit javne stednje i javnih
investicija (Ig) kao uzrok negativnog salda tekuceg bilansa, ili deficit privatnog
sektora (visak privatne potrodnje u odnosu na privatne investicije Ip) kao uzrok
neativnog NX, a moguce je istovremeno postojanje oba deficita. Relacija 14)
pokazuje da se saldo platnog bilansa (PB) koji je knjigovodstveno uvek u rav-
notezi izravnava saldom kapitalnog bilansa (KB) i deviznih rezervi (DR). Ako je
zemlja, na primer, u sankcijama, ne moze da ra¢una na tokove iz kapitalnog
bilansa i tada minus NX pokriva samo smanjenjem deviznih rezervi (SRJ tokom
90-tih godina). Relacija 15) nam govori da je kapitalni bilans sa¢injen u osnovi
od dve komponente: stranih direktnih investicija (FDI) i tokova stranog kapita-
la i kredita (FCr) putem kojih se pokriva deficit u teku¢em bilansu. Relacija 16)
pokazuje da saldo tekuéeg rac¢una pored S, |, X, M, zavisi i do Y (BDP), kamatne
stope i realnog deviznog kursa (u %), pri ¢emu je promena realnog deviznog
kursa (u %) jednaka promeni nominalnog deviznog kursa (u %), korigovana za
razliku domace i strane inflacije (i mvy).

Mandel-Flemingov model (kao prosirenje osnovnog IS-LM modela), uzima-
njem u obzir domace i strane kamatne stope uspostavlja meduzavisnost u sle-
decoj sekvenci:

BDT—=iT=> FCrt—=> -NX
BDT—=> ADT- -NX

Rast BD dovodi do porasta domacih kamatnih stopa (u odnosu na inostra-
ne), sto dovodi do priliva kapitalnih tokova u zemlju (FCr) i uzrokuje deficit NX, ili
po drugom mehanizmu rast BD dovodi do rasta AD $to uzorkuje rast deficta NX.

Tre¢i mehanizam vezan je za precenjen devizni kurs kada je realni kurs
neravnotezan (nema korekcije nominalnog kursa uprkos ¢injenici da domaca
inflacija raste brze od strane). Tada imamo sledecu sekvencu:

ET=>iT>M KT= -NX

Precenjen kurs znadi jeftiniji uvoz i skuplji izvoz, $to istovremeno sa rastom
domacih kamata dovodi do negativnog salda NX. Srbija poslednjih 6 godina ima
precenjen devizni kurs koji je dodatni generator negativnog salda tekuceg bilansa.

Postoji i argument vezan za Rikardovu hipotezu po kojoj visak javnih iz-
dataka dovodi do istiskivanja privatnih investicija, povecava potro3nju, agre-
gatnu traznju i uvoz i povecava negativni saldo NX. Rikardova hipoteza, po
pravilu, ne nalazi svoju empirijsku potvrdu.
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Ova makroeknomska analiza kada je u pitanju kretanje NX zasluzuje sle-
decu rekapitalaciju:

1.
2.

w

(9]

9.

10

Negativni NX moze biti posledica BD;
Nedovoljna domaca Stednja ili prekomerne investicije mogu uzrokova-
ti negativni NX;

. Precenjen realni devizni kurs takode je uzrok —NX;
. Rast ,dobrog” uvoza moze pogodovati rastu BDP i priviemeno dovesti

do -NX;

. Dinamican priliv FDI i FCr (usled povoljnih kamatnih stopa) urokuje —NX;
. Dinamican rast domace AD, potrosnje i kredita stanovnistva i privatnog

sektora moze dovesti do -NX, sto uzrokuje ,losi” deficit NX;
. Odsustvo kontrole kapitala moze uzrokovati -NX, a veca otvorenost
prema svetu teorijski daje +- efekat na NX;
. Nedovoljna konkurentnost domace privrede (preskupa radna snaga,
vise cene, nizi kvalitet robe), ima izrazito negativan efekat na NX;
Devizni priliv u vidu doznaka radnika iz inostranstva popravlja saldo NX;
. Demografsko starenje stanovnistva moze negativno uticati na NX (pre
svega zbog uticajana BD i C).

Klju¢ni uzroci deficita tekuéeg bilansa su svakako budzetski deficit, preko-
merna potrosnja i zaduZivanje privatnog sektora, precenjen realni devizni kurs
i nedovoljna konkurentost domace privrede koja je i najznacajniji uzro¢nik.
Pritom treba praviti razliku izmedu ciklicnog deficita koji moze biti posledica
konjukture i strukturnog- dugoroc¢nog, perzistentnog deficita koji ukazuje na

trajnu
moze

neravnotezu u privredi i dugoroc¢ne strukturne poremecaje. Rast BDP
privremeno izazvati rast deficita tekuéeg bilansa, ali postojani i uporni

deficit tekuce racuna moze imati nekoliko negativnih ekonomskih posledica:

Povecava zaduzivanje $to dovodi do rasta javnog duga i spoljnotrgovin-
skog deficita;

U sluc¢aju precenjenog deviznog kursa otezava prilagodavanje i sma-
njuje devizne rezerve zemlje;

Povecava ranjivost na spoljne sokove, 5to u slu¢aju krize moze naglo do-
vesti do obustavljanja priliva FDI, ubrzanog pada DR, pojacane depre-
sijacije domace valute, rasta i potencijalnog sloma finansijskog sistema
uz spoljni bankrot;

Dovodi do potrebe za sredstvima MMF, sto moZe uzrokovati bolne re-
forme i strukturna prilagodavanja sa znacajnim ekonomskim i socijal-
nim troskovima;

U duZem roku negativno utice na rast BDP i smanjuje kvalitet ekonom-
skih performansi privrede u celini.

Ovaj deo mozemo da zaklju¢imo slede¢om konstatacijama:
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* Deficit teku¢eg bilansa (NX) moze doprineti rastu BDP ukoliko je re¢ o
»~dobrom” uvozu;

* Hronicni, postojani deficit NX pogorsava makroekonomske performan-
se, jer znaci nekonkurentnu privredu, povecava javni i spoljni dug, moze
dovesti do krize platnog bilansa i finansijskog kolapsa, a prati ga, po
pravilu, precenjen devizni kurs domace valute i potencijalni inflatorni
pritisci.

3. RACUN TEKUCIH TRANSAKCIJA - BILANSNI | METODOLOSKI
OKVIR

Na makroekonomsku analizu nadovezace se bilansni prikaz platnog, kapi-
talnog i bilansa tekucih transakcija koji baca dodatno svetlo na funkcionisanje
i rezumevanje podrucja ekonomskih odnosa sa svetom.2 (Videti takode: Fabris
& Kilibarda, 2008).

Vec znamo sledecu relaciju: PB=NX+ KB -DR

Deficit platnog bilansa formalno je u ravnotezi, a saldo tekuceg bilansa
ako je u minusu izravnava se viskom na bilansu tekudih transakcija i smanje-
njem deviznih rezervi.

Bilans tekucih transakcija - tekudi bilans (NX) ima sledecu strukturu:
Robe (saldo)
Usluge (saldo - turizma, transport, finansije)

Dohoci (saldo dohodaka, kamata, dividendi koje placamo i prima-
mao)

Tekudi transferi (otplate kredita, doznake radnika).

Kapitalni racun se sastoji od:
1) kupovine i prodaje neproizvodne finansijske aktive (HoV) i
2) kapitalnih transfera koji imaju dve komponente:

a) kupovina i prodaja fiksne aktive (sticanje zemljista, licenci, privred-
nih resursa) i

b) nov¢ane transakcije od kupovine i prodaje fiksne aktive.
Platni bilans knjigovodstveno ima sledecu strukturu:
- Saldo tekuceg bilansa
Kapitalni racun

Finansijski racun
Neto greske i propusti

2 Detaljno uputstvo prema metodologiji MMF daje priru¢nik Balance of Payments Manual (International
Monetary Fund, 1993).
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Finansijski racun je vazna stavka i na njemu se evidentiraju sledece pro-
mene i stavke:

Direktne investicije (FDI).

Portfolio investicije

Ostale neto investicije

- Promene neto strane aktive komercijalnih banaka

- Promene deviznih rezervi zemlje

Ovde je potrebno dati dodatna objasnjenja. Ostale neto investicije kao
razlika aktive i pasive sacinjavaju: krediti, trgovinski krediti i depoziti banaka.
Tu se evidentiraju privatni i javni dug - krediti koje uzima drzava i privatni sek-
tor. Negativan saldo tekuceg i kapitalnog bilansa se finansiraju prilivima na
finansijskom racunu (direktne i portfolio investicije, krediti, devizne rezerve).
Saldo tekuceg bilansa i kapitalnog bilansa su priblizno jednaki saldu finansij-
skog racuna, a razlike knjigovodstveno izravnavaju neto greske i propusti.

Glavni pokazatelj spoljnotrgovinske neravnoteze je saldo tekuceg bilansa
i on se moze pokriti na sledeca tri nacina (samo na jedan nacin i kombinacijom
sva tri nacina):

1. Putem stranih investicija
2. Preko rasta kreditne zaduzenosti
3. Smanjenjem deviznih rezervi zemlje.

Negativan saldo tekuceg bilansa znaci da je zemlja neto duznik, jer prima-
nje zajmova preteze nad davanjem zajmova. Promene na bilansu tekucih tran-
sakcija stvaraju novu vrednost, a promene na kapitalnom i bilansu finansijskog
racuna samo preraspodeljuju vrednost. Treba naglasiti da u slucaju porasta
spoljnog duga, sankcija i ekonomske krize, po pravilu, strane investicije i krediti
se drasti¢no smanjuju i presusuju, a devizne rezerve zemlje se brzo ,tope”. Tada
zemlja koja je u problemima belezi ubrzanu depresijaciju, a preti bankrot i ras-
pad finansijskog sistema zemlje. Zato postoji velika ranjivost ukoliko hronic¢ni
deficit NX raste i ako se pretezno oslanjamo na strane kredite i FDI.

U slucaju da je visoki BD generator neravnoteze NX, mnogo je povoljnije ako
u strukturi pokric¢a deficita dominira domacdi dug u odnosu na strani. Ako u okvi-
ru FDI dominiraju ulaganja u nekretnine to nije povoljna struktura FDI. Krediti
mogu da se uzimaju za rast proizvodnje (5to je povoljnije) i da ih uzimaju finan-
sijske institucije (banke), koje ih mogu nameniti rastu privatne potrosnje i uvozu.
FDI se mogu finansirati iz kredita (time se izbegava placanje poreza na profit), a
postoje i krediti koje daju,majke” firme za svoje podruznice ,Cerke” firme.

Svojevremeno je vazila Losonova doktrina po kojoj deficit tekuéeg rac¢una
nije problem ako je rezultat deficita privatnog sektora, jer se verovalo da je
opasniji deficit budzZeta i rast javnog duga. Medutim, kriza zemalja dalekog
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Istoka 1997.-98. godine i Spanije posle 2008. godine pokazale su da i dug pri-
vatnog sektora moze biti podjednako opasan u generiranju krize (Fabris & Ki-
libarda, 2008).

Da bi se utvrdilo da li je hroni¢ni deficit tekuceg bilansa odrziv, ili ne, prati
se stopa rasta deficita NX i stopa rasta BDP i u slucaju da je deficit postaje neo-
drziv, jer se povecava udeo deficita NX u BDP (Roubini & Wachtel, 1998).

Najvazniji pokazatelj spoljne finansijske pozicije zemlje i njene odrzivo-
sti je neto medunarodna investiciona pozicija Srbije (MIP). Analiti¢ar Katic¢
(2022) ovaj pokazatelj naziva kolokvijalno koeficijentom neokolonijalne zavi-
snosti zemlje. Ovaj bilans se izraCunava na sledeci nacin (Bumbi¢, 2022).

- Strane direktne investicije

- Portfolio investicije

- Finansijski derivati

- Ostale investicije (neto razlika aktive i pasive)
- Devizne rezerve

Saldo MIP izracunava se kao procenat udela u BDP i ukoliko je vrednost
ovog koeficijenta bliza jedinici, utoliko zemlja ima nepovoljniju medunaordnu
ekonomsku poziciju. Rast ovog pokazatelja u srednjem roku, takode je vazan
indikator pogorsanja makroekonomskih performansi i medunarodne eko-
nomske pozicije zemlje.

4. EMPIRIJSKA ANALIZA BILANSA TEKUCIH TRANSAKCIJA ZA
PRIVREDU SRBIJE

Koris¢eni su podaci u periodu 2000.-2022. godina, mada ne raspolazemo
podacima za svaku godinu po varijablama koje su prikazane graficki; kao sto
se vidi, nekada su to podaci od 2000-te godine, nekada od 2006., 2008., 2012.,
ali su podaci u osnovi uporedivi i omogucuju odredene valjane zaklju¢ke. Dato
je 19 grafikona, ili grupa grafikona koji ilustruju klju¢ne teme nase analize. Re-
zultate analize prikazacemo u nastavku poglavlja.
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Grafikon 1: Ciklusi realnog deviznog kursa i spoljnotrgovinskog deficita,
odstupanje od proseka perioda, (HP) filter, standardizovani
podaci, 2006-2022.
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon 2: Ciklusi realnog deviznog kursa i BDP, odstupanje od proseka
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2002-2022
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Grafikon 3: Ciklusi inverznog deficita tekuéeg racuna i BDP, odstupanje od
proseka perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2007-2022
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon 4: Asimetric¢ni ciklusi budzetskog i BDP, odstupanje od proseka
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2008-2022
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Grafikon 5: Ciklusi budzetskog deficita i deficita tekuceg racuna,
odstupanje od prosekaperioda, (HP) filter, standardizovani
podaci, 2007-20
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon 6: Asimetricni ciklusi deficita teku¢eg ra¢una i medunarodne
investicione pozicije (MIP) Srbije, odstupanje od proseka
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2013-2022
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije
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Grafikon 7: Ciklusi deficita tekuc¢eg racuna i realnog deviznog kursa
(+apresijacija, - depresijacija), odstupanje od proseka perioda,
(HP) filter, standardizovani podaci, 2007-2022
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Grafikon 8: Asimetric¢ni ciklusi javnog duga i BDP, odstupanje od proseka
perioda, (HP) filter, standardizovani podaci, 2007-2022
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Grafikon 9: Asimetri¢ni ciklusi medunarodne investicione pozicije i
budzetskog deficita, %, BDP, 2013-2022
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon 10: Simetricni ciklusi licne potrosnje domacinstava i deficita
tekuéeg bilansa, %, BDP, 2013-2022
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Grafikon 11: Strane direktne investicije, % BDP
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Grafikon 12: Deficit tekuceg racuna, strane direktne investicije i Stednja
privrede, odstupanje od proseka perioda, standardizovani

podaci 2011-2022
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Grafikon 13: Deficit tekuéeg rac¢una, % BDP
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Grafikon 14: Javni i spoljni dug, % BDP
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Grafikon 15: Kretanje BDP - stope rasta

10

9

o

.

L]

(=]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 201 2.2 203 2I4 2015 2016 2017 2018 2019 iU 2021 2022

mem BDP, % ——— BDP, petogodisnji prosek, %

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije

Grafikon 16: Medunarodna investiciona pozicija Srbije (MIP), % BDP

96.0

94.0

92.0

90.0

88.0

86.0

84.0

82.0

80.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Izvor: Republicki zavod za statistiku Srbije



Bojan Dimitrijevi¢ et.al.. MAKROEKONOMSKE POSLEDICE DEFICITA RACUNA...
Zbornik Ra¢unovodstvo i menadZment; str. 19 - 46

Grafikon 17: Izdaci za li¢nu potro$nju domacinstava, % BDP
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Grafikon 18: Budzetski bilans, % BDP
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Grafikon 19: Ukupne investicije i bruto nacionalna Stednja 2007.-2022.
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5. KOMENTAR REZULTATA | METODOLOSKE NAPOMENE

Dajemo nekoliko metodoloskih napomena:

1. Hodrick-Prescott filter je izveden iz istoimenog trenda i predstavlja nje-
govu cikli¢cnu komponentu. Kada se od jedne serije isklju¢i taj trend
dobija se filter ili ciklus serije. Time se odreduje nivo izravnanja — stepen
fleskibilnosti trenda jedne serije. To je statisticka tehnika za izvlacenje
cikli¢ne serije tj. eliminisanje trenda iz serije. Nula serije je prosek pe-
rioda cele serije (dugorocni trend). Kada je iznad nule onda je iznad
dugorocnog trenda, a kada je ispod nule onda je ispod proseka dugo-
ro¢nog trenda.

2. Svi podaci u graficima su standardizovani podaci (aritmetic¢ka sredina o
i varijansa 1).

3. Za izradu grafikona koris¢eni su podaci kao godisnji i godisnji bazni
podaci. Godisnji bazni podaci su serije sa trendom, a godisnji podaci
sadrze i serije sa procentom uces$c¢a u BDP.3

Grafikon 13 daje kretanje deficita NX u periodu od 16 godina (2007.-2022.
godina). MoZemo zakljuciti da Srbija ima postojan, uporan i znac¢ajan deficit NX
(12 godina iznad arbitrarne granice od 5% deficita NX u BDP koju je definisao

3 Zbog duzine rada nismo prezentovali podatke u tabelama, ali mogu biti stavljene na uvid u prezentaciji.
Tabele su radene u excelu, a klikom na zaglavlja moze se dobiti njihov detaljan opis.
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MMF kao nivo posle koga deficit bilansa tekucih transaakicja postaje problem;
2 godine na samoj granici od 5% BDP, i dve godine ispod tog nivoa). U poje-
dinim godinama je taj deficit vrlo znacajan: 17,3%, 20%, 10,3%, 10,9%. Naroci-
to je znacajan u periodu posle svetske finansijske krize (2008. i 2009. godine)
kada dolazi do zna¢ajnog pogorsanja BD i pada BDP. U periodu 2009.-2015.
godina imamo pad ili vrlo spori rast BDP i to je period kada znacajno raste BD,
deficit NX, opadaju FDI i dramati¢no raste spoljni i javni dug. To je u skladu sa
teorijskim postavkama i pokazuje da je visok deficit NX u periodu do 2007. iako
povezan sa rastom BDP, kasnije bio jedan od klju¢nih uzroka pada BDP, rasta
javnog i spoljnog duga i istovremene pojave deficita blizanaca - NX i BD.

Grafikon izdataka za li¢cnu potrosnju (grafikon 10 i grafikon 16) veoma je
indikativan i pokazuje da —-NX bio izrazito ,lo$” deficit $to ce se ispoljiti u peri-
odu ekonomske krize do 2015. godine. Naime, u periodu 2000.-2012. godina,
izdaci za li¢nu potrosnju su vrlo visoki i kre¢u se oko 75% BDP, da bi znacajni-
je pali tek sa fiskalnom konsolidacijom od 2014.-2015. godine. To znaci da je
kurs dinara bio precenjen, kamatna stopa veoma visoka sa prilivom narocito
hot money kapitala i velikim uvozom, priliv kapitala odlazio je na potrosnju,
ekspanziju kredita i rast agregatne traznje, a ne u novi razvoj. Kada je usledila
kriza i naglo smanjenje priliva stranog kapitala i FDI, istovremeno se pojavio
visok BD, nagli rast spoljnog i javnog duga i pad BDP, 5to je takode, automatski
pogorsalo sve pokazatelje koji se izrazavaju u odnosu na BDP. U ovom periodu
imamo i pojavu deficita blizanaca BD-NX, pri cemu ostaje visok nivo javne po-
trodnje (penzioni fondovi), smanjuju se fiskalni prihodi ulsed pada BDP, opada-
ju FDI i simultano raste -NX, javni i spoljni dug.

U periodu fiskalne konolidacije (2014.-2018.godina), odvija se nekoliko
ekonomski povoljnih procesa: (grafikoni 3, 4, 5, 8, 14, 18).

* Pocev od 2012. znacajno opada deficit NX i pad ovog deficita prethodi

drugim povoljnim makroekonomskim kretanjima; (grafikon 10);

* Opada BD, narocito posle 2016. godine; (grafikon 17);

* Rastu FDI i opada javni dug; (grafikon 11, grafikon 14);

* Opada li¢na potrosnja domacinstava koja dodatno generise spoljno za-

duzivanje;

* Pocinje vise da raste BDP (grafikon 14).

Prikazali smo i MIP — medunarodnu investicionu poziciju Srbije (grafici 6, 9,
16). Ona je izrazito lo$ pokazatelj, jer Srbija ima u¢esce ovog pokazatelja iznad
80% konstantno vise od 10 godina. Ovaj pokazatelj sugerise da FDI kao oblik
pokrica deficita NX nisu dugoro¢no pozitivha pojava, Sto je kriza posle 2008.
godine pokazala, kada je doslo do znacajnog pada FDI i ubrzalo spiralu javni
dug-spoljni dug-budzetski deficit-pad BDP. Kretanje MIP i BDP ima suprotnu ten-
denciju delom zato $to se MIP izrazava kao % BDP, a delom stoga $to rast NX
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ima dugoro¢no negativan efekat na BDP. Takode, poslednji grafikon pokazuje
da smanjenje BD (poboljsanje budzetskog bilansa) vodi ka poboljSanju MIP-po-
kazatelja i obratno, 5to je u skladu sa teorijskim ocekivanjima. Srbija ima visoko
ucesce MIP u BDP i znatno vece od mnogih drugih zemalja koje imaju priblizni
nivo deficita NX.4 To pokazuje da je medunarodna ekonomska pozicija Srbije
teza nego kod mnogih drugih zemalja i ranjivost na tekuci bilans i FDI veca, a da
je medunarodna konkurentska pozicija zemlje vrlo slaba i uzrokuje stope rasta
BDP koje ne mogu znacajnije da poboljsaju relativnu ekonomske poziciju Srbije
u odnosu na zemlje Centralne, Isto¢ne Evrope, Hrvatsku, Bugarsku, Rumuniju.
Ovaj pokazatelj sugeriSe da Srbija dugoro¢no mora da vodi drugaciju politiku
deviznog kursa, da kreira ofanzivnu izvoznu strategiju i da generise stope rasta
BDP iznad 6% prosecno u periodu od 10-15 narednih godina.

Grafikon 1 prikazuje kretanje realnog deviznog kursa i spoljnotrgovinskog
deficita, na kojem se jasno vidi da je u periodima izrazene apresijacije realnog
kursa (,rast”) dolazilo do rasta spoljnotrgovinskog deficita, odnosno u perio-
dima izraZzene depresijacije realnog kursa (,pada”) dolazilo do izrazenog pada
trgovinskog deficita. Stepen izraZene realne veze (kurs/deficit) bio je u 2008
(apresijacija — neznatna nominalna depresijacija uz visu inflaciju kao uvod u
krizu od 2009),5> 2016 (depresijacija usled izrazenog rasta nominalnog kursa
evra (maksimalnu prose¢nu vrednost od 123,1 dinara za jedan evro) i dolara,
pri niskoj inflaciji) i 2022 godini (apresijacija usled blage nominalne depresija-
cije kursa ali vise inflacije zbog geopolitickih tenzija i rasta cene energenata).
Dakle, odnos realnog kursa i trgovinskog deficita pokazuje da su se efekti poli-
tike deviznog kursa pokazivali tek nakon znacajnije promene realnog deviznog
kursa, (apresijacije/depresijacije), bilo da je bio uslovljen u izrazenoj nominal-
noj depresijaciji/apresijaciji, bilo da je uslovljen, niskom/visokom inflacijom pri
stabilnijem kursu.

Ciklusi realnog deviznog kursa i BDP (grafikon 2) jasno pokazuju da izraze-
na apresijacija realnog deviznog kursa u srednjem roku vodi ubrzavanju licne
potrosnje domacinstava (kao rashodne komponente BDP) usled veée potros-
nje uvozne potrosacke robe (koja po cenama postaje konkurentnija naspram
domace). U dugom roku ovo znaci prisustvo spoljnotrgoviskog deficita i ne-
konkuretnost domace privrede i rast BDP po osnovu li¢ne potroSnje domacdin-
stava uvoznih roba i ukupnih usluga (Savi¢ & Piti¢, 2010).

Primera radi, MIP za 2022. godinu kao % uces¢a u BDP po nekim izabranim zemljama je: Hrvatska -26%,
BiH — 27%, Bugarska -12%, Rumunija- 41%, Poljska -33%, Madarska -48%, ali i Portugalija -83%, Gr¢ka
-141% i Crna Gora -141%. Sli¢ni podaci za mnoge zemlje bili bi kada bismo uzeli i neku drugu godinu
unazad u odnosu na 2022. godinu.

Ovo nagovestaa mogucnost pojave tzv. Balassa-Samuelson efekta po kome apresijacija realnog deviznog
kursa vodi do rasta relativnih cena nerazmenjivih dobara prema razmenjivim zbog razlike u produktivnosti
oba sektora. To bi, naravno, trebalo istraziti, $to nije namera naseg rada.
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Simetri¢no kretanje realnog deviznog kursa i deficita tekuéeg bilansa, i asi-
metri¢nog kretanje kursa i BDP (grafici 2, 3 i 7) sugerise da je hipoteza o prece-
njenom deviznom kursu i niskoj konkurentnosti srpske privrede kao uzro¢niku
postojanog deficita NX veoma znacajna, a narocito izrazena u periodu do 2009.
godine. Takode, grafikon 1 sugerise da posle 2016. godine ponovo dolazi do
apresijacije realnog deviznog kursa (manje nego u periodu do 2009. godine), sto
takode uzrokuje postojani rast deficita CA iznad dugorocne trend linije.

Posto rast uvoza vodi padu BDP, to je na grafikonu 3 deficit prikazan kao in-
verzna vrednost kako bi se slikovito pokazao njegov negativan doprinos na BDP.

Graficiod 1 do 5, pokazuju negativni uticaj dva deficita NX i BD na kretanje
BDP i jasnu vezu izmedu deficita NX i BD, sto potvrduje prisustvo hipoteze o
blizanackim deficitima u privredi Srbije, a to se pokazuje i posle 2012. godine u
stabilizaciji. Medutim, u pojedinim periodima (do 2009. i posle 2016. godine),
vedi uticaj na negativna kretanja NX ima precenjen realni devizni kurs i niza
konkurentnost privrede, nego veza dva deficita NX-BD. To se lepo vidi na gra-
fikonu 10 gde precenjen kurs podstice licnu potrosnju i automatski uzrokuje
rast,loseg” deficita NX.

Godine fiskalne konsolidacije (od 2015.) (grafikon 8,11,13,14) pokazuju da
nizi BD, nizi NX, reaniji kurs i rast FDI, dovode do stabilnog rasta BDP i daju
prostor za veci obim javnih investicija koje u najvecoj meri podsticu vise stope
rasta BDP. Stoga se politika deviznog kursa trenutno javlja kao klju¢ni ogra-
nic¢avajuci faktor viseg rasta BDP i nizeg deficita NX. Nevolje je, medutim, Sto
nema prostora za devalavaciju, jer je nominalni devizni kurs klju¢no sidro mo-
netarne politike i pad vrednosti dinara bi dodatno podstakao inflatorna oceki-
vanja u okolnostima kada je u Srbiji godisnja inflacije u 2023. godini premasila
15 procenata.

Grafikon 6 jasno pokazuje da rastom deficita tekuéeg racuna dolazi do ve-
¢eg zaduzZivanja i pogorSanja medunarodne investicione pozicije zemlje.

Uocavaju se dva karakteristicna obrasca: 1) precenjen ralni kurs, rast licne
potrosnje, rast defiita CA koji zatim usporava rast BDP, povecava ranjivost od
iznenadnog pada FDI i povecava javni i spoljni dug zemlje. To je period 2001.-
2009. godina i period posle 2016. godine. Iznenadni pad FDI narocito je vidljiv
u periodu 2010.-2014. godina, a to se poklapa sa visokim -NX, rastom BD i
rastom javnog i spoljnog duga zemlje. 2) drugi obrazac je povezan sa rastom
BD i -NX (od 2010. godine), a na slican nacin deluje samo u smislu poboljsanja
ekonomskih pokazatelja: pada BD, -NX i rasta BDP. Rastu BDP najvise bi pogo-
dovala situacija sa ravnoteznim kursom, nizim BD, rastom izvoza i nizim NX.

Premda stednju i investicije dajemo na posebnom grafikonu, grafikon 12
pokazuje da rast Stednje privrede (i stanovnistva) vodi smanjenju deficita NX,
a u periodima kada investicije nadmasuju Stednju i uzrokuju deficit NX, to je
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svakako ,bolji” deficit, jer rast investicija, po pravilu, dovodi do rasta BDP. Grafi-
kon 19 prati nivo bruto investicija i bruto nacionalne $tednje kao procenta od
BDP. Razlika investicija i Stednje predstavlja saldo bilansa tekucih transakcija
(NX). Moze se uociti nekoliko perioda: do 2008. je ogroman gep i veliki deficit
NX koji prikazuje izuzetno nizak udeo domace stednje $to je tipi¢no za manje
razvijene zemlje. Sve do 2012. udeo $tednje u BDP je izuzetno nizak, ali je nizak
i nivo investicija, pa imamo niske stope rasta BDP ili ¢ak recesiju. Posle 2013. i
nakon fiskalne konsolidacije gep izmedu investicija i Stednje ne raste znacajno,
jer raste Stednja, ali rastu i investicije koje podsti¢u nesto ubrzaniji privredni
rast. Tako je rast Stednje izuzetno vazan faktor koji omogucava privredni rast
rastom investicija, a da pritom odrZava saldo NX u odrzivim okvirima.

6. ZAKLJUCCI

Negativni saldo bilansa tekucih transakcija je klju¢ni pokazatelj slabih
ekonomskih i izvoznih performansi jedne zemlje i njene nekonkurentne me-
dunarodne pozicije. Ovo je narocito pojacano u slucaju kada je deficit posto-
jan, dugorocan, uporan i premasuje 5% ucesca u BDP. Deficit bilansa tekudih
transakcija, ukoliko je postojan i raste, povec¢ava medunarodnu ranjivost jedne
zemlje na Sokove iz spoljnog okruzenja i na nagli pad priliva stranih direktnih
investicija, $to u kratkom roku moze dovesti do valutne krize i rasta spoljnog i
javnog duga i urusiti finansijski i ekonomski sistem zemlje.

Srbija je zemlja koja ima postojan i znacaj deficiti tekuéeg bilansa i njena
ranjivost narocito je ispoljena posle svetske finansijske krize od 2009. godine
kada je doslo do naglog pada priliva stranih direktnih investicija, pada bruto
domaceg proizvoda, znacajnog rasta deficita tekuceg bilansa i deficita budze-
ta i rasta spoljnog i javhog duga zemlje. Spoljni Sokovi tako su proizveli naglu
i simultanu pojavu vise povezanih negativnih makroekonomskih pokazatelja.
Usled toga usledila je fiskalna konsolidacija koja je istovremeno sa rastom stra-
nih direktnih invesiticija i rastom bruto domaceg proizvoda obezbedila povolj-
nije ekonomske trendove u privredi Srbije u periodu 2015.-2022. godina.

Rad je prezentovao klju¢ne postavke makroekonomske teorije (model
injekcije-povlacenja, budzetsko ogranienje Stednja-investicije i saldo bilansa
tekucih transakcija, model tri jaza i vezu blizanac¢kih deficita budzeta i tekuéeg
bilansa), kao i pracenje i analizu ovih agregata na nivou nacionalnih ra¢una.
Posebno smo istakli da treba narocito pratiti medunarodnu investicionu po-
ziciju Srbije, jer je ona stvarni pokazatelj medunarodne zaduzenosti zemlje i
upucuje na ¢injenicu da treba biti oprezan sa stranim direktnim investicijama,
narocito u slucaju ucestalih egzogenih Sokova kao sto su medunarodne finan-
sijske krize, COVID pandemija i rat u Ukrajini.
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Empirijska analiza prezentovana analizom klju¢nih podataka i grafikona u
periodu 2000.-2022. godina potvrdila je vecinu teorijskih pretpostavkii analiza
i jasno pokazala dva obrasca makroekonomske politike: 1) precenjen devizni
kurs — porast li¢ne potrosnje - rast deficita tekuceg bilansa - pad bruto doma-
¢eg proizvoda i nastanak krize; 2) pojavu blizanackih deficita tekuéeg bilansa i
budzeta koji pogorsavaju spoljnu ekonomsku poziciju zemlje i vode ka uspo-
ravanju privrednog rasta.

Optimalna ekonomska politika u srednjem roku trebalo bi da se zasniva
na politici ravnoteznog realnog deviznog kursa, ofanzivnoj izvoznoj strategiji,
vecem osloncu na pokrice umerenog budzetskog deficita unutrasnjim zadu-
Zivanjem i podsticaju rastu stimulacijom faktora na strani ponude, narocito u
domenu ulaganja u ljudski kapital i nau¢no-istrazivacki rast i razvoj.
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MACROECONOMIC CONSEQUENCES OF THE CURRENT
ACCOUNT DEFICIT FORTHE SERBIAN ECONOMY

ABSTRACT

The paper analyzes the macroeconomic consequences of a persistent and
long-term current account deficit of the Serbian economy. Starting from the ma-
croeconomic theory and relations that establish a connection between the key
macroeconomic variables, and from the methodological framework of national
accounts for the balance of payments, the current account balance and the inter-
national investment position, the paper analyzes empirical data and shows that
the long-term deficit of the current account reduces sustainable growth of the
gross domestic product, worsens the international investment position of Serbia,
leads to a coupling with an overvalued real exchange rate, maintains a high level
of external indebtedness of the country and contributes to greater vulnerability
to crises in the event of public debt repayment problems and cessation of foreign
direct investment inflows.

Keywords: current account balance, budget deficit, international investment
position, balance of payments, foreign direct investments.
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